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RESUME

SerPK article 21 institue une action spéciale destinée a la répétition des prestations
effectuées indiment par la sociéte a ses actinnaires, a ses administrateurs ou aux personnesqui
leur sont proches. La norme tend a la protection des propres de la société¢ dans 1’intérét des
créanciers et des actionnaires minoritaires, ainsi qu’au respect de 1’égalité de traitement entre
des actionnaires.

La disposition sanctionne la distribution de dividendes occultes. La Notion de proche a
été introduite une relation de proximité. D’une maniére générale, la relation entre
I’actionnaire ou I’administrateur et la personne qui lui est proche doit étre étroite et fondée sur
un lien personel, économique, contractuel ou factuel. On peut voir une indice d’une relation
de proximité lorsque la prestation consentie ne correspond pas a celle qui aurait été octroyée
dans les mémes circonstances a un tiers indépendant.

Pour personnes physiques; des relations de parenté, amiti¢ d’une certaine intensité,
pour les personnes morales; 1’affiliation au méme groupe de sociétés (filiales ou sociétés
soeurs), des liens financiers d’une certaine intensité (par example; une créancier important)
peuvent constituer un cas de proximité.

SerPK m.21/4 vise la restitution de prestation faites par la société. La Notion de
prestation couvre tout acte de disposition ou d’abstention de la société par lequel le
bénéficiaire percoit un avantage appréciable en argent au détriment de la société qui se trouve
ainsi appauvrie. Si la prestations qui sont manifestement disproportionnées par rapport a la
contre- prestation doivent étre restituer.

La notion de distribution dissimulée de dividendes (dividendes occultes) trouve son
origine en droit fiscal mais elle est aussi importante pour droit commerciale. Ici il y a deux
choses important 1’une part disproportion manifeste d’autre la contre prestation du
bénéficiare.

Au sein d’une groupe de Sociétés, des prestations de support financier (prét
d’assainissement ou convention de postposition) entre Sociétés affiliées peuvent échapper a
SerPK m.21/1 lorsque la société a 1’origine de la prestation agit dans le cadre d’un but
statutaire orienté principalement ou exclusivement vers le soutien du groupe et que la
prestation est nécessaire a la réalisation de ce but. La situation économique de la société doit
étre un facteur d’appréciation de la disproportion entre la prestation de la société et la contre-
prestation du bénéficiare. Le caractére manifestement disproportionné dépendra de I’impact
que la prestation litigieuse a sur la situation financiére de la société. Cet examan devra
concrétement tenir compte du bilan, du compte de pertes et profits, de 1’annexe et, le cas
échéant, du tableau de flux de fonds.

On peut distinguer les distributions occultes de bénéfices en deux catégories, les sous-
facturations ou les surfacturations de biens ou de services. La rémunération élevée ne permet
pas en soi de conclure a une distribution occulte de bénéfices. Les salaires doivent donc étre
appréciés de cas en cas, a la lumicre de I’ensemble des circonstances relatives a la politique
salariale de I’entreprise dans le temps, a la situation financiére de la société, a la position et
aux compétences du bénéficiare ainsi qu’aux rémunérations versées aux salariés de rang
€quivalent.

L’actionnaire subir un dommage indirect, en ce sens que le patrimoine de la société est
apprauvri a son détriment. Le droit dérivé est justifi¢ par le risque de conflit d’intéréts dans
lequel peuvent se trouver les organes ou ’actionnaire majoritaire de la société qui auraient
bénéfici¢ de la prestation litigieuse.

Dans notre monographie on cherche la base de la restitiution. On trouve que SerPK
article 21 est une disposition constitue une lex specialis par rapport aux dispositions générales
sur I’enrichissement illégitime. La faute, Fraude n’est pas applicable ici. Ici code commerce
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TTK article 1530/1, n’est pas applicable aussi. La distribution indue de bénéfices constitue
une violation des normes de présentation des comptes, notamment des principes
d’exhaustivité, de véracité et de clart¢ du bilan. Les prestations appréciables en argent
pourront prendre la forme de la non-comptabilisation d’une créance contre 1’actionnaire de la
comptabilisation par la société d’une créance fictive de I’actionnaire.

La loi vise une prestation octroyée par la société, soit par des organes autorisés a
représenter la société ou par des représentants sans pouvoirs, mais dont les actes ont été
toléres par la société (principe de I’apparence efficace). Peu importe que les actes en cause
soient ou non valables. Ainsi, la voie de 1’action en restitution est ouverte méme si la
prestation repose sur un contrat simulé. Le but de loi SerPK article 21 est de proteger les
investisseurs et leurs investissements dans la société coté.

La loi ne fonde pas la bonne foi de bénéficiare. Le but est sujets a restitution au sens
de les tantiémes indus, mais désignés comme tels. La distribution dissimulée de bénéfice est
une opération insolite et qu’il n’existe aucune autre explication au déroulement de 1’opération
que celle de la proximité.

Au sein des groupes de Sociétés, on pourra faire 1’appel aux méthodes developpées par
I’OECD pour déterminer le prix de transfert des prestations intra-groupes dans les Sociétés
multinationales (méthode du prix comparable sur un marché libre; méthode du prix derevente;
méthode du colt majoré; méthode transactionnelle du partage des bénéfices; méthode
transactionnelle de la marge nette). La disposition entre les prestations et contre-prestation
permet de voir s’il y a une distribution dissimulée.

La prestation litigieuse doit avoit un impact significatif sur la situation financicre de la
société; une diminution sensible du bénéfice, une réduction matérielle des fonds propres ou la
création de risques supplémentaires et non justifiés. Il faut tenir compte de I’ensemble des
circonstances: la cession d’une participation par une société fille a sa mere qui la soutient
financiérement devrait étre jugée avec plus de retenue qu’une transaction analogue entre une
société et son actionnaire majoritaire conduisant a une diminution de la valeur de 1’action et,
partant, a une lésion des droits de 1’actionnaire minoritaire.

On opére alors une distinction entre les distributions dissimules; par example la
rémunération de prestation fictives de I’actionnaire, prétendus mandats de conseils, prise en
charge par la société de dépenses privées, des primes relatives a 1’assurance privé” ou dettes
personnelles de I’actinnaire et d’'une membre du conseil d’administration, mise a disposition
non rémunérée.

D’une cédule hypothécaire de la société en garantie d’un prét de 1’actinnaire, prét de
la société a I’actionnaire octroyé sans intéréts ni sliretés ou a un taux d’intérét inférieur a celui
du marché, prét simulé consenti sciemment a un débiteur qui n’a pas l’intention ou les
moyens de rembourser, abandon par la société d’une créance contre 1’actionnaire, charge
d’intéréts excessive pour un prét de 1’actionnaire a la société, vente d’actifs ou offre de
prestations de services de la société a’actionnaire au-dessous de la valeur du marché o udu
prix qui aurait ét€ consenti a un tiers,acquisition par la société d’un actif ou de prestations de
’actionnaire pour un prix excessif.

Si la sociét¢ mise a disposition d’actifs de la société aux actionnaires ou
administrateurs, gratuitement ou a unprix de valeur, salaires excessifs ou entres formes de
rémunération concédés a I’actionnaire ou a I’administrateurdans.

Le cadre des rapports de tarvail, absence ou insuffisance de loyer percu de
I’actionnaire ou loyer excessif versé a ce dernier, rachat d’actions a un prix excessif,
renonciation de la société a comptabiliser le produit d’une transaction commerciale avec un
tiers, renonciation a faire valoir une prétention en restitution ou en dommages- intéréts liée a
I’exercice d’une activité accessoire ou concurrente par un administrateur ou un employé tenu
par un devoir, contrats entre Sociétés d’un méme groupe de livraison de produits ou de
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services, ou Contrats portant sur utilisation de droit de propriété intellectuelle détenus par une
société du groupe et prévoyant des prestation entre société affiliées qui différent tres
sensiblement des conditions du marché.

Dans notre sujet la Notion du versement indu est importante. Une prestation est indue
si elle est effectuée en violation des regles formelles et matérielles régissant la distribution de
bénéfices ou le versement d’intéréts intercalaires. Une prestation faite a une personne proche
de ’actionnaire doit étre imposée sur le revenu de 1’actionnaire. La société qui bénéficie de la
prestation ne la regoit pas directement, mais par I’intermédiare de la société mere. Une filiale
a sa société soeur représente d’abord une prestation a la société mere, dans la mesure ou elle
n’aurait pas été faite dans les mémes circonstances a un tiers.
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ABSTRACT

Related-party transactions include the routine forms of abusive insider behavior that
have come to be dubbed tunneling in the economic literature a category that includes all forms
of misappropriation of value by corporate insiders. Directors, officers, and controlling
shareholders are often the only parties with whom small companies can transact, either
because outsiders can not evaluate their prospects or because these companies would be
forced to reveal trade secrets or confidential plans to deal with them. In a group of company
may be beter able to take advantage of a business opportunity than the company which first
encountered it.

SerPK article 21/4 say that parties which have received an income transfer are obliged
to return the transferred amount with its legal interest within the period to be determined by the
Board. Sweeping prohibitions of related-party transactions were once common in company
law. Apart from bans on loans, prohibitions tend to focus on transactions between managers
and third parties taht are thought to divert the value of information that the law assigns,
implicity or otherwise, to the company or its shareholders.

Taking as a starting point that companies belonging to a group enter into transactions
with each other as a matter of routine, and that the efficiency of the group structure depends on
such transactions, some country require courts to evaluate whether the overall operations of an
individual subsidiary, and especially its interactions with the parent and other affiliates, are fair
as a whole.

It is forbidden that publicy- held corporations and collective investment schemes and
their subsidiaries and associates to transfer income to real persons or legal entities with whom
they have a direct or indirect relation ship in terms of management, audit or capital by
decreasing their profits or their assets or by preventing the increave of their profits or their
assets via performing transactions such as making contracts or commercial practies containing
different prices, fees, costs or conditions producing a trading volume in violation of the
conformity with market practies and comparability to similiar transactions prudence and
honesty principles of commercial life.

Turning to approval requirements most company laws rely on directors to police the
fairness of transactions with top managers. Where the families have long controlled many
public firms, corporate law defers most to directors’ and managers’judgment.

Directors, officers, and controlling shareholders are often the only parties with whom
small companies can transact, either because outsiders can not evaluate their prospects plans to
deal with them. A self- dealing transaction may be entered into more favorable terms with an
insider who knows the company and the risks involved than with an unrelated but distrustful
party. Similarly, other firms in a group of companies may be better able to take advantage of a
business opportunity than the company which first encountered it.

SerPK article 21 say that, publicly-held corporations and collective investment schemes
are obliged to document that the related party transactions have been performed under
conditions in conformity to similar transactions, market practices, prudence and honesty
principles of commercial life and to keep the documents and information certifying this
situation for at least eight years. The principles and procedures to be followed in case where an
inconsistency with the rules indicated shall be determined by the Board. In the event that the
income transfer is discovered by the Board, publicly-held corporations, collective investment
schemes as well as their subsidiaries and associates shall request from the parties to which
income transfer has been made to return, the amount transferred and its legal interest to the
corporation or collective investment scheme the assets or profit which have been decreased
within the duration to be determined by the Board.
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Mandatory disclosure that alerts shareholders and the market to related-party
transactions is among the most significant controls against expropriation by managers or
controlling shareholders. Mandatory disclosure also increases the likelihood of actions against
the extraction of private benefits: compliance with the requirement conveys information about
suspect transactions to approval and enforcement actors, while culpable failure to disclose is
easier to punish given that no prof of harm has to be given.

There has thus been substantial convergence in the treatment of related-party
transactions in listed companies and that trend is likely to continue in coming years. Even more
importantly, auditors around the world are tightening their scrutiny of transactions that may
reflect asset diversion or profit manipulation.

The Board is authorised to request the annoucement of supervision results from publicly-
held corporations, and collective investment schemes as well as their associates and
subsidiaries which have been determined to be engaged in the transactions mnetioned in article
21, to file a suit for the return of the amount determined by the Board within the period
specified by the Board.
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OZET

Sermaye Piyasasi Kanunu (“SerPK”)’nin amacina bakildiginda, sermaye piyasasinin
isleyisinin glivenli bir bi¢cimde saglanmasina ve yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasina 6nem verildigi goriilmektedir. Bu amagcla yatirimeilarin, bir diger degisle halka
acik anonim ortaklik pay senedi sahiplerinin; yatirimlarim1 gergeklestirirken kararlarini dogru
bilgilere dayanarak vermelerini saglamak, sirketin kontroliine sahip olan sahislarin kisisel
menfaatlerinden bagimsiz olarak sadece sirketin menfaatleri dogrultusunda hareket etmelerini
temin etmek lizere SerPK kendi i¢inde diizenlemeler barindirmaktadir. Bunlardan biri de
SerPK madde 21 hiikmiidiir ve SerPK’nin amagclari dogrultusunda bir 6zel hiikiim niteligi
tagimaktadir. S6z konusu hiikmiin ratio legis’inin, halka agik anonim ortakligin; iliskili kisiler
ile yapilan islerde emsallere, piyasa teamiillerine uygun, ticari hayatin basiret ve diiriistliik
ilkelerine uygun islemler gerceklestirmesini saglamak suretiyle, ortaklik pay sahiplerinin
menfaatlerinin korunmasi oldugu anlagilmaktadir.

SerPK’da konu; 2499 sayili eski kanunun(eski SerPK md.15/son) yetersiz
diizenlemesinin aksine daha ayrintili olarak diizenlenmistir. Bu diizenlemede de iliskili taraf
islemleri kavrami biiylik 6nem tagimaktadir ve kavrama iliskin SerPK md.17/3 ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun 2014 tarihli Kurumsal Yénetim Ilkeleri Teblig’i 9.maddesi gdz oniine
alimmalidir. SerPK madde 21°de sayilan yapilan islem sonucu; halka agik ortakligin, kolektif
yatirrm kurulusunun, bunlarim istirak ve bagh ortakliklarinin; kérlarmi  azaltmak,
malvarliklarin1  azaltmak, karlarimin artmasini engellemek, malvarliklarinin artmasini
engellemek, karlarin1 korumak veya artirmak i¢in yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmamak,
malvarliklarin1 korumak veya artirmak i¢in yapmalar1t beklenen faaliyetleri yapmamak
suretiyle iliskili olduklari kisilerin karlarinin ya da malvarliklarmin artmasint saglamak
seklinde aktif veya pasif davranislarla kazang¢ aktariminda bulunmalar yasaklanmistir.

Konunun vergi hukukuna iligkin yonleri bakimimndan Kurumlar Vergisi Kanunu
(“ KVK”)’da transfer fiyatlandirmas: yoluyla ortiilii kazan¢ dagitimi adiyla diizenlenmekte
oldugu goriilmektedir. (KVK m.13). Vergi hukukunda da 6zellikle ¢cok uluslu sirketlerin vergi
avantajlar1 saglamak adina emsallere aykirt transfer fiyatlandirmas1 uygulamalarina
yonelmeleri, ortiilii kazang dagitimina sebep olmaktadir. Siiphesiz vergi hukukunda gozetilen
amaclarla sermaye piyasasi hukukunun izledigi amaglar arasindaki farklilik, maddi unsurlar
benzeyen bu iki diizenlemeyi birbirinden ayirmaktadir.

Tezin konusunu 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 21.maddesinde diizenlenen
ortiilii kazang aktarimi yasagi kavrami olusturmaktadir. Ortiilii kazang aktariminin Kurumlar
Vergisi Kanunu (KVK)’da diizenlenmis olmast ve vergi hukuku bakimindan dogurdugu
sonuglar nedeniyle bugiine kadar olayin vergi hukuku ve maliye boyutu baglaminda eserler
verildigi goriilmektedir. Oysa bu tez ile SerPK diizenlemesinin ardindan konunun o&zel
hukuktaki yeri ve sonuglari ile spesifik olarak konunun Bor¢lar Hukuku, Ortakliklar Hukuku
ve Sermaye Piyasasi Hukuku yonlerinden aragtirilmasi hedeflenmektedir.

Calismada Avrupa Birligi, Ingiltere, Isvigre basta olmak iizere ¢esitli hukuk sistemlerinde
konunun ele alinis sekli ve ilgili literatiirden faydalanilmistir. Sermaye piyasas1 hukuku ve
vergi hukukundaki diizenlemenin yani sira, konunu anonim ortakliklar hukuku ve borglar
hukuku yoniinden ele alinmasi da ortiilii kazang aktarimi olusturan islemleri biitiinciil bir 6zel
hukuk bakis acistyla anlayabilmek ag¢isindan 6nem arz etmektedir.

Tezimizin ilk boliimiinde ortiilii kazang aktarimi diizenlemesinin sermaye piyasast hukuku
boyutu ele alinmakta ve SerPK m. 21 hiikmiiniin uygulanma kosullar1 incelenmektedir. Tkinci
boliimde ise konuya anonim ortakliklar hukuku boyutundan yaklagilmakta, kapali ortakliklar
hukuku baglaminda ortiili kazang aktarimina cevaz verilip verilmedigi, agik bir hiikiim
bulunmamakla beraber sermaye piyasasi kanununda yasaklanan bu tiir islemleri engelleyici
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mekanizmalarin  Tiirk Ticaret Kanunu (“TTK”)’da da var olup olmadigi hususlari
tartisiimaktadir. Ugiincii boliimde konunun borglar hukuku boyutu ele alinmakta, konu; irade
sakatliklar1, iadenin hukuki dayanagi baglaminda incelenmektedir. Son olarak dérdiincii
bolim konu bitiinliigli bakimindan ortiili  kazang aktarimmin vergisel boyutunu
incelemektedir.

Halka a¢ik anonim ortakliklarda ortiilii kazang aktarimi yasagr SerPK m. 21°de yer
almaktadir. Konunun vergi hukukuna iliskin yonleri bakimindan KVK’da transfer
fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi adiyla diizenlenmekte oldugu goriilmektedir.
(KVK m.13). Ancak vergi hukukunda gozetilen amaglarla sermaye piyasasi hukukunun
izledigi amagclar arasindaki farklilik, maddi unsurlar1 benzeyen bu iki diizenlemeyi birbirinden
ayirmaktadir.

Iliskili taraf islemleri miicerret bu sifatlarryla kanuna aykir1 islemler olmamakla
beraber, SerPK m. 21 ile yasaklanan, ortiilli kazang aktarimi teskil edecek sekilde
gerceklestirilen iligkili taraf islemleridir.

Emsallere uygunluk ilkesi esas alinacak objektif bir kriter olarak kargimiza ¢ikmakla
birlikte, kanimizca her somut olay kendi kosullar1 i¢cinde dikkatle degerlendirilmeli ve emsale
aykiri fiyat yahut bedel uygulamasinin sirket isleyisinden kaynakli, sirket menfaatlerinin hakli
gosterdigi nedenleri mevcut ise islem SerPK madde 21 kapsaminda ortiilii kazang aktarimi
olarak degerlendirilmemelidir. Zira hakli neden kavrami, kasti ortadan kaldirmakta ve bu
itibarla ortiilii kazang aktariminin varligindan s6z etmek miimkiin olmamaktadir.

SerPK madde 21°de ifade bulan emsallere uygunluk ilkesinin; yoneticinin karar alma
takdirine bir smirlama getirdigi ifade edilebilecekse de, bdyle bir sinirlamanin sirket
menfaatlerinin en Ust seviyede korunabilmesi i¢in getirildigi diistiniildiigiinde, yo6neticinin
karar alma takdirinin emsallere uygunluk ilkesiyle sinirlanmasi kanimizca yerindedir. Nitekim
OECD rehberine gore, is adami karari1 6zgiirliigi de sinirsiz degildir. S6z konusu 6zgiirliigiin
sinirini emsallere uygun fiyatlandirma belirlemektedir.

SerPK’da ortiilii kazang aktarimina neden olan islemler yasaklanmakladir. Bunun yanm
sira, gerek Ozel karar alma siireclerine iliskin diizenlemeler, kurumsal yonetim ilkeleri, pay
sahiplerinin bilgi alma hakki, gerekse 6zel denetim ve bagimsiz denetim mekanizmalar1 da
ortiilii kazang aktarimi iglemlerinin yapilmasini 6nleyici mekanizmalar olarak devrededir.

Taraflarin 1y1 yahut kot niyetle islemi gergeklestirip gerceklestirmedikleri
meselesinin tayini ise uygulamada cok gii¢ olacaktir. Nitekim CO Art. 678’in 2014 revizyonu
oncesindeki metinde yer alan iyiniyet-koti niyet kavramlari, maddenin degisikligini dngdren
taslak metinde yer bulmamistir. Taraflarin niyetlerine 6nem veren yaklagimin kanimizca
zayiflig1; bu niyetlerin ¢ogu zaman belirlenmesindeki giicliiktedir. Iyi niyetin- kotii niyetin
belirlenmesi ve bunun sinirlarmin ¢izilmesi ¢ogu zaman sorunlu olacaktir. Bu itibarla
taraflarin niyetlerinin, islemin nitelendirilmesinde bir rol tasimayacagi kanaatindeyiz.

Yoneticilerin mali haklar ortiilii kazang aktarimi baglaminda degerlendirildiginde; bir
yandan sirket menfaatleri i¢in nitelikli yoneticileri, ¢ekici mali menfaatlerle sirket biinyesine
kazandirmak 6nem arz ederken, 6te yandan da bu menfaatlerin makul 6l¢iilerde birakilmasi
suretiyle, sirket mal varligimin korunmasi geregi goz Oniinde bulundurulmalidir. Sonucta
kurumsal yonetisimin; bir menfaatler dengesi gozetme felsefesi oldugu unutulmamali ve
sirket mal varliginin korunmasi ile yoneticilerin mali menfaatlerinin dengede tutulmasi
gerektigi diisiincesindeyiz. Halka acik olmayan sirketler bakimindan ise, bagimsiz yonetim
kurulu tyeligine iliskin bir diizenlemeye belirli bir mali biiyiikliige ulasan kapali sirketler
bakimindan da yer verilmesinin ve bu iiyelerden olusturulacak bir iicret komitesine islerlik
kazandirilmasinin; hem ortaklik menfaatlerini hem de tim pay sahiplerinin haklarini
gozetecek adil mali politikalarin olusturulmasina Onciilik ve yardimeilik edebilecegi
kanaatindeyiz.
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TTK’ da gerceklesmesi bazi kosullara tabii tutulmus ve kendisine hukuki sonuglar
baglanmig bir kavram olan kar pay1 dagitiminin, KVK m.13’te karisikliklara neden olabilecek
sekilde varsayimlar iizerine insa edilerek kullanilmasi isabetli olmamistir. Sonugta, TTK m.
512’nin uygulanabilmesi i¢in gereken kosullarin, ortiilii kazang dagitimi igslemi bakimindan
olusmadig1 goriilmektedir. Burada haksiz kar pay1 ve buna bagl olarak ddenen haksiz bir
kazan¢ paymdan s6z etmek kanimizca mimkiin degildir. Zira TTK m. 512’nin
uygulanabilmesi i¢in kar dagitimi TTK’ da dngoériilen sartlara uygun sekilde gergeklestirilmis
olmalidir. Buna mukabil; yonetim kurulu iiyelerine 6denen kazang¢ payinin emsallere aykiri
bir miktarda olmasi sorunu mevcut ise, bu durum tiim kar payr dagitiminin haksiz oldugu
anlaminda gelmemekte ve fakat yonetim kurulu iiyesine haddinden fazla saglanan bir menfaat
bulundugu anlamina gelmektedir. Bu senaryoda TTK m. 512’nin uygulama alan
bulamayacagi kanaatindeyiz.

Halka agik anonim ortakliklarin yatirimcilarini koruma altina almak amacina uygun
olarak, SerPK m.21 ortiilii kazang aktarim islemlerine yonelik 6zel bir diizenleme
getirmektedir. TTK’daki pay sahiplerinin esit isleme tabii tutulmas1 (TTK m.357), sermayenin
korunmasi ilkesi, (TTK m.437)’de diizenlenen bilgi alma hakki, (TTK m.438-444) arasinda
diizenlenen 6zel denetim isteme hakki, sirketler toplulugu ile ilgili diizenlemeler (TTK m.195-
209), yonetim kurulu tiyelerinin sorumlulugu (TTK m. 553 vd.), hakli nedenle fesih davasi
(TTK m.531), bagimsiz denetim mekanizmasi, (TTK m.1524) uyarinca internet sitesi kurma
zorunlulugu, vb. bircok mekanizma, cogunlugun sahip oldugu giicii kotiiye kullanmasina
engel olmak amaciyla getirilmistir. TTK’da ortiili kazang aktarimini Onlemeye yonelik
diizenlemelerin yeterli oldugunu, SerPK m.21°de halka agik anonim ortakliklar i¢in getirilen
ozel nitelikli diizenlemenin kiyasen kapali anonim sirketlere uygulanmasinin dogru
olmayacagin diisiiniiyoruz.

Ortiilii kazang aktarimia yol agan islemlerde yatirrmeilar: ya da alacaklilar aldatma
kasdi oldugunu sdylemek gerekir. Bu agidan baktigimizda iligkili taraf ile yapilan islemi
muvazaali islem olarak kabul edebiliriz. Yapilan ortiilii kazang islemini muvazaali islem
olarak nitelendirdigimizde, goriiniirdeki islemin muvazaa nedeniyle batil (kesin hiikiimsiiz)
oldugunu sdylemek gerekir. Gizlenen islem ise sthhat sekli olup bu sekle riayet edilmedigi
takdirde batil (kesin hiikiimsiiz) olacaktir. Pay sahiplerinin dolayisiyla zarar gérmesine neden
olacak ve menfaatlerini etkileyecek bir durum s6z konusu oldugundan, pay sahiplerinin;
ortiili kazang aktarimi olusturan isleminin muvazaa nedeniyle kesin hiikiimsiizligiiniin
(butlan) tespitini dava etmekte hukuki menfaati olacaginin kabul edilmesi gerekir.

Mligkili tarafla gergeklestirilen ortiilii kazang aktarimi teskil eden islemde muvazaa
oldugu ve burada her iki tarafin iradesinin distaki li¢iincii kisileri aldatma kasdina yoneldigi,
yanilma hiikiimlerinin uygulanabilmesi i¢in ise beyanda bulunanin beyaninin arzusundan
farkli oldugunu bilmemesi ya da beyanda bulunanin yanildigini kars1 tarafin bilmemesi veya
bilebilecek bir durumda olmamasi gerektigi dikkate alindiginda, oOrtiilii kazang¢ aktarimi
olusturan islemlerin hata ile yapilamayacagi kanaatindeyiz.

Islemin &rtiilii kazang aktarrmi olusturmasi igin sirketin mal varligim iliskili taraf
lehine azaltic1 ya da artisin1 engelleyici etki yaratmasi onemlidir. Bu nedenle iligkili tarafla
sirket mal varligin1 azaltma yahut artisin1 engelleme kasdi ile yapilacak islemlerde sirketin
gabine maruz kaldigr sOylemek dogru olmaz. Zira iligkili tarafla yapilan ortiilii kazang
aktariminda her iki taraf da bilerek ve isteyerek bu islemi emsallere aykiri olacak sekilde
gergeklestirmektedir.

Tirk Hukukunda SerPK m.21/4’ln, Kurul’a agik¢a kendilerine kazang aktarimi
yapilan taraflardan aktarilan tutarin kanuni faizi ile birlikte iadesini talep etme yetkisi
diizenlenmistir. lade talebi; Isvicre hukukunda oldugu gibi, ortiilii kazang islemi sonucunda
sirketin iligkili kisiye yaptig1 aktarimin emsallere gore fazla olan kismi i¢in s6z konusu
olmalidir. Bu nedenle de lege ferenda islemin tamamen gecersiz sayilmasi yerine, miimkiin
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oldugunca sozlesmenin ayakta tutulmasi amaciyla edimler arasindaki orantisizligin
giderilmesinin talep edilmesi, yani fazlaya iliskin kismin iade edilmesi (ya da eksik kalan
kismin bedelinin sirkete 6denmesi) ve iliskili tarafla yapilan sézlesmenin kalan kismu ile
ayakta tutulmasmin miimkiin oldugu durumlarda, s6zlesmenin kalan kismiyla gegerli kabul
edilmesi favor negotii prensibi agisindan daha uygun olacaktir.

Halka agik ortaklik, iligkili tarafa emsallerine, piyasa teamdiillerine, ticari hayatin
basiret ve diirtistliik ilkelerine oranla farkli fiyat, licret ya da anlagmalar yapmak suretiyle bir
menfaat saglar ve bunun neticesinde mal varlifinda eksilme olusursa, taraflar arasinda yapilan
islemin bir nispl muvazaa tiirii olan bedelde muvazaa oldugunu soyleyebiliriz. Taraflar
arasindaki sozlesme sekil sartina tabii degilse, bedelde muvazaa halinde sadece muvazaali
kismin (bedelin) gecersiz olmast, kalan kisimlarla sézlesmenin ayakta kalmas1 gerekir. Ortiilii
kazang¢ aktariminin hukuki niteliginin muvazaali olmasi ile ortiilii kazang aktarimi sonucunda
iligkili tarafa yapilan aktarimin iadesinin yasal dayanaginin sebepsiz zenginlesme olmasi
birbiriyle ortiismektedir. Zira sebepsiz zenginlesmede gecerli bir nedene dayanmadan yapilan
kazandirmanin iadeye tabii olmasi, iligkili tarafa saglanan haksiz menfaatin bu hiikiimlere
gore iade edilmesini talep edilmesinin hukuki temelini olusturacaktir. O halde iadenin yasal
dayanagini; muvazaa nedeniyle ortaya ¢ikan sebepsiz zenginlesme olarak ifade edebiliriz.

KVK’nin ortak olmayan kisileri de iligkili kisi kavrami dahiline aldigi, bu itibarla
ortili kazang dagitiminin mutlak surette ortaklik iliskisine dayanmasina bagli olmadigi
anlasiimaktadir. ilaveten, kar dagitimmin kural olarak sadece ortaklara yapilabileceginden
bahisle ortiilii kazang dagitimi ile ortaklik iliskisi arasinda bag kurmak giictiir. Zira KVK m.
13/6’da transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiili kazan¢ dagitimina baglanan kar dagitimi
sonucu, varsayimsal bir kar dagitimini ifade etmektedir. Bilindigi tizere kar dagitimi igin TTK
baz1 kosullarin gergeklesmesini dngormekte; bunun yani sira kar paymin 6denmesine iliskin
zamani, 0deme sekli ve sartlarii sirket genel kurulunun tespit edecegini ve buna iligkin genel
kurulun alacagi kararin, kurulun devredilemez gorev ve yetkileri arasinda bulundugunu
hiikiim altina almaktadir (TTK m. 408). Bu itibarla kanunun ortak olmayan kisileri de iliskili
kisi olarak kabul etmesi karsisinda, varsayimsal olarak da olsa “kar dagitimi” ifadesinin
kullanilmasinda isabet bulunmamaktadir.



GIRIS

I. KONUNUN TANITIMI

Sermaye Piyasas1 Kanunu (SerPK)’nin amacina bakildiginda, sermaye piyasasinin
isleyisinin glivenli bir bi¢cimde saglanmasina ve yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasina 6nem verildigi goriilmektedir. Bu amagla yatirimcilarin, bir diger degisle halka
acik anonim ortaklik pay senedi sahiplerinin; yatirimlarin1 gergeklestirirken kararlarin1 dogru
bilgilere dayanarak vermelerini saglamak, sirketin kontroliine sahip olan sahislarin kisisel
menfaatlerinden bagimsiz olarak sadece sirketin menfaatleri dogrultusunda hareket etmelerini
temin etmek lizere SerPK kendi iginde diizenlemeler barindirmaktadir. Bunlardan biri de
SerPK madde 21 hiikmiidiir ve SerPK’nin amagclar1 dogrultusunda bir 6zel hiikiim niteligi
tagimaktadir. S6z konusu hiikmiin ratio legis’inin, halka agik anonim ortakligin; iliskili kisiler
ile yapilan islerde emsallere, piyasa teamiillerine uygun, ticari hayatin basiret ve diiriistlik
ilkelerine uygun islemler gerceklestirmesini saglamak suretiyle, ortaklik pay sahiplerinin
menfaatlerinin korunmasi oldugu anlagilmaktadir.

SerPK’da konu; 2499 sayili eski kanunun(eski SerPK md.15/son) yetersiz
diizenlemesinin aksine daha ayrintili olarak diizenlenmistir. Bu diizenlemede de iliskili taraf
islemleri kavrami biiylik 6nem tasimaktadir ve kavrama iliskin SerPK md.17/3 ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun 2014 tarihli Kurumsal Yénetim ilkeleri Teblig’i 9.maddesi gz oniine
alimmalidir. SerPK madde 21°de sayilan yapilan islem sonucu; halka acik ortakligin, kolektif
yatirim  kurulusunun, bunlarin istirak ve baghh ortakliklarinin; karlarmi azaltmak,
malvarliklarin1  azaltmak, Kkarlarinin artmasimi  engellemek, malvarliklarinin  artmasini
engellemek, karlarin1 korumak veya artirmak i¢in yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmamak,
malvarliklarini korumak veya artirmak icin yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmamak
suretiyle iliskili olduklar1 kisilerin karlariin ya da malvarliklarinin artmasini saglamak
seklinde aktif veya pasif davraniglarla kazang aktariminda bulunmalar1 yasaklanmistir.

Konunun vergi hukukuna iligkin yonleri bakimimdan KVK’da transfer fiyatlandirmasi
yoluyla ortiili kazan¢ dagitimi adiyla diizenlenmekte oldugu goriilmektedir. (KVK m.13).
Vergi hukukunda da ozellikle ¢ok uluslu sirketlerin vergi avantajlari saglamak adina
emsallere aykir1 transfer fiyatlandirmasi uygulamalarma yonelmeleri, ortiili kazang
dagitimina sebep olmaktadir. Siiphesiz vergi hukukunda gozetilen amaglarla sermaye piyasasi
hukukunun izledigi amaglar arasindaki farklilik, maddi unsurlar1 benzeyen bu iki diizenlemeyi

birbirinden ayirmaktadir.



Tezin konusunu 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 21.maddesinde diizenlenen
ortiilii kazang aktarimi yasag kavrami olusturmaktadir. Ortiilii kazang aktariminin Kurumlar
Vergisi Kanunu (KVK)’da diizenlenmis olmast ve vergi hukuku bakimindan dogurdugu
sonuglar nedeniyle bugiine kadar olaymn vergi hukuku ve maliye boyutu baglaminda eserler
verildigi goriilmektedir. Oysa bu tez ile SerPK diizenlemesinin ardindan konunun 6zel
hukuktaki yeri ve sonuglari ile spesifik olarak konunun Borglar Hukuku, Ortakliklar Hukuku

ve Sermaye Piyasast Hukuku yonlerinden arastirilmasi hedeflenmektedir.

I1. INCELEME PLANI

Calismada Avrupa Birligi, Ingiltere, Isvicre basta olmak iizere cesitli hukuk
sistemlerinde konunun ele alinig sekli ve ilgili literatiirden faydalanilmistir. Sermaye piyasasi
hukuku ve vergi hukukundaki diizenlemenin yani sira, konunu anonim ortakliklar hukuku ve
borglar hukuku yoniinden ele alinmasi da ortiilii kazang aktarimi olusturan iglemleri biitiinciil
bir 6zel hukuk bakis acisiyla anlayabilmek agisindan 6nem arz etmektedir.

Tezimizin ilk boliimiinde ortiilii kazan¢ aktarimi diizenlemesinin sermaye piyasasi
hukuku boyutu ele alinmakta ve SerPK m. 21 hilkmiiniin uygulanma kosullar
incelenmektedir. ikinci boliimde ise konuya anonim ortakliklar hukuku boyutundan
yaklagilmakta, kapali ortakliklar hukuku baglaminda ortiilii kazang aktarimina cevaz verilip
verilmedigi, acgik bir hiikiim bulunmamakla beraber sermaye piyasasi kanununda yasaklanan
bu tiir islemleri engelleyici mekanizmalarin Tiirk Ticaret Kanununda da var olup olmadig:
hususlar1 tartisiimaktadir. Ugiincii béliimde konunun borglar hukuku boyutu ele alinmakta,
konu; irade sakatliklari, iadenin hukuki dayanagi baglaminda incelenmektedir. Son olarak
dordiincii boliim konu biitiinligi bakimindan oOrtiilii kazang aktariminin vergisel boyutunu

incelemektedir.



BIiRINCi BOLUM- SERMAYE PiYASASI HUKUKU YONUNDEN

|I. SERMAYE PIYASASI KANUNU MADDE 21HUKMU ve RATIO LEGIS’I

Pay sahipligi haklarmim kullanimi ekseriyetle ¢ogunluk giiciiniin etkisi altindadir. Oyle
Ki anonim ortakliklarda goriilen siddetli menfaat ¢atismalarinda basi ¢eken, ¢ogunluk pay
sahipleriyle azlik pay sahipleri arasindaki catismadir. Anonim ortakliklardaki ¢ogunluk
ilkesinin kat1 uygulamasi; sermaye ya da yonetimi elde eden kisi ya da grubun ortakliga
hakim olup, her tiirlii karar ve islemde tek karar mercii konumuna gelmesine neden olacaktir.

Bu itibarla kanun koyucunun; ¢ogunlugun giiciinii kotiiye kullanmasina engel olmak
ve bu giicii diger menfaat sahiplerinin de menfaatlerini gdzetecek sekilde sinirlamak yoluna
gittigi goriilmektedir. Bu konuda inter alia diristliik kurallart (TMK madde 2, TTK madde
445), pay sahiplerinin esit isleme tabii tutulmasi ilkesi (TTK madde 357), haklarin sakinilarak
kullamlmast ilkesi', genis bilgi alma haklar1 (TTK madde 437), sirketler toplulugu hukukunun
diizenlenmesi (TTK madde 195-209) ve hakli nedenle fesih(TTK madde 531) gibi
mekanizmalar, TTK’nin c¢ogunluk giiciiniin sinirlandirilmasi araglar1 olarak karsimiza
¢ikmaktadir®. TTK’ya yanstyan kurumsal yonetim anlayisinin bir geregi olan seffaflik ilkesi
ve bunun bir getirisi olan internet sitesi kurma zorunlulugu (TTK madde 1524), TMS/TFRS
ve bagimsiz denetim mekanizmasi da ¢ogunluk giiciiniin kotiiye kullanilmasini 6nlemeye
yonelik diizenlemelerdir.

TTK’nin ¢ogunluk pay sahibinin giiciinii kendi 6zel yarar1 dogrultusunda kullanmasini
engellemeye yonelik ongordiigii ¢esitli hiikiimlerin yani sira, SerPK’nin halka agik anonim
ortakliklarda yatirnmcinin hak ve menfaatlerini korumaya yonelik olarak belirledigi amag;
kanun koyucuyu halka agik anonim ortakliklar baglaminda 6zel koruma hiikiimleri tesis etme
yoluna sevk etmistir. Iste SerPK madde 21; kuvvetli konumdaki hakim ortaga kars: kiigiik pay
sahiplerinin ¢ikarlarin1 korumak saikiyle diizenlenmistir. Bu itibarla SerPK’daki ortiilii kazang
aktarimi yasag1 diizenlenmesinin ratio legis’i ortakligin mal varligmin, hakim ortagin
menfaati i¢in ortakliktan iligkili tarafa aktarilmasina neden olan islemin gergeklestirilmesinin

onlenmesidir®.

"Haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi anonim ortakliklarda kabul gérmekte ve temelinde hakkin kotiiye
kullanilmas1 yasagi bulunmaktadir. Esit iglem ilkesinin, ¢ogunlugun giiclinii kotiiye kullanmasi karsisinda
kifayetsiz kaldig1 noktada, haklarin sakimlarak kullanilmast ilkesi giindeme gelmektedir. Bkz. Reha Poroy/ Unal
Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakhiklar Hukuku I, istanbul, 2014, s. 621, N. 894; Fiisun Nomer, “Anonim
Ortaklikta Esit Davranma (Esit Islem) Ilkesi”, Oguz imregiin’e Armagan, Istanbul, 1998, s. 469-490, s. 476.
?(Jnal Tekinalp, Sermaye Ortakhklarmm Yeni Hukuku, istanbul, 2015, s. 344-351, N.14-22-14-32.

$Caglar Manavgat, “Ortiilii Kazang Aktarmumn Ortakliklar Toplulugu Diizenlemelerindeki Smurlart”, Batider,
Y.Mart 2015, C.XXXI, S.1, (s.87-105), s.90.



Il. ETKIN ISLEM TEORISi ISIGINDA iLiSKiLi TARAF iSLEMLERIi- OLUMLU

ISLEVLERI

Etkin islem teorisine gore, iliskili taraf islemleri; sirketin ekonomik ihtiyaglarini
karsilamaya elverisli islemlerdir. Bu itibarla pay sahiplerine zarar vermezler ve etkin
sozlesmesel bir mekanizma olarak karsimiza 91kar1ar4. Ornegin, karsilikli tecriibe ve taninirlik
islemin her iki tarafi i¢in de daha uygun s6zlesme sartlari olusturabilir ve bu durum emsallere
aykir1 kabul edilecek sozlesmeleri hakli kilabilir. Taraflarin; birinin digerinin pazarlik giiclinii
artirmak endisesi nedeniyle, isbirligi i¢inde etkin caligmaktan kaginmalari olarak ifade
edilebilecek hold up problem iliskili taraf islemlerinde azaltilabilir. Iliskili taraf islemleriyle
islem maliyetlerinin azaltilabilecek olmasi ve iiretimin Oniindeki engellerin {istesinden
gelinebilmesi, islem maliyeti teorisiyle® de 6rtiismektedir®.

Ticaret ve yabanci yatinmlar, sirketler arasi finansman anlasmalariyla
kolaylastirilmaktadir. Daha diisiik sermaye maliyeti ve vergi tasarruflari, sirketleri iligkili taraf
islemlerine yoOnlendiren etmenlerdir. Nitekim sirketlere kazang saglayan iliskili taraf
islemlerine; hakim sirketten baglh sirkete kredi ya da garanti verilmesi, bu sirketler arasinda
leasing ya da lisans sozlesmeleri yapilmasi 6rnek olarak verilebilir’.

Kurumsal baglamda, gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi yetersiz sermaye, etkin
olmayan isgiicii ve Uriin piyasasinin mevcut oldugu hallerde; sirket pay sahipleri ile sirket
yonetimi arasindaki menfaat catismalarini ifade eden agency problem® (temsil sorunu), bilgi
almada yasanan sorunlar ve bunlarin yan1 sira piyasa aksakliklari, sirket faaliyetlerinde riski

artiran sorunlar olarak ortaya ¢ikmakla beraber; iliskili taraf islemlerinin finansal kaynaklarin

*Michele Pizzo, “Related Party Transactions in Corporate Governance”, Journal of Management and
Governance, 2009, s.300-330, s.308; Joseph A. McCahery/ Eric P.M. Vermeulen, “Mandatory Disclosure of
Blcokholders and Related Party Transactions: Stringent Versus Flexible Rules”, European Banking Center
Discussion Paper, Tilburg University, September 2011, s.20.

5islem maliyeti teorisi i¢in bkz. R.H. Coase, “The Nature of the Firm”, Economica, New Series, Vol. 4, No. 16,
November 1937, s.386-405; Oliver E. Williamson, The Economic Institutions of Capitalism, Free Press, New
York, 1998.

®Michele Pizzo, “Related Party Transactions in Corporate Governance”, Journal of Management and
Governance, 2009, s.300-330, s.308.

Joseph A. McCahery/ Eric P.M. Vermeulen, “Mandatory Disclosure of Blcokholders and Related Party
Transactions: Stringent Versus Flexible Rules”, European Banking Center Discussion Paper, Tilburg
University, September 2011, s.20.

& Bkz. Eilis Ferran/ Look Chan Ho, Principles of Corporate Finance Law, Oxford University Press, 2nd Ed.,
2014, s. 207-211.



daha iyi dagilimini, 6l¢ek ekonomisini ve daha fazla imkani islemin taraflarina sagladig: etkin

islem teorisinde ifade bulmaktadir®.

I11. CIKAR CATISMASI TEORISI — ZARARLI iLIiSKiLI TARAF iSLEMLERI

Mliskili taraf islemlerinde temel kaygi; bu islemlerin piyasa fiyatlar1 {izerinden
gerceklestirilmek yerine, islemin taraflar1 arasindaki iliski dogrultusunda yonlendirilebilecek
olmalaridir. Zira islemler; kontrol giiciinden kisisel yarar saglanarak, diger pay sahipleri

0, Ornegin iliskili taraf islemleri, pay

aleyhine olacak sekilde gerc;e:klestirilebilmektedirl
sahiplerinin aleyhine olacak sekilde, yoneticilere menfaat saglanmasi amaciyla
gerceklestirilebilirler. Nitekim ¢ikar catismasi teorisi ve iligkili taraf islemlerinde yapilan
yolsuzluklar Enron, Adelphia, Tyco ve Reckson'! gibi sirket skandallartyla kamuoyunun
ilgisini ¢ekmistir*?, Skandallar; sirket yoneticileriyle yapilan iglemlerdeki istismarin ekstrem
orneklerine isaret etmektedir.

Bu yaklasima gore iliskili taraf islemleri zayiflatilabilecek bir kurumsal yonetime
isaret etmektedir'®. Zira bu tiir islemlerle, bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin;** sirketle
belirli bir iliski i¢inde olmalar1 dolayisiyla, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu {iyelerine
yaklastirilmasi suretiyle, islevlerinin temelinden ciiriitiilmesinin s6z konusu olabilecegi ifade
edilmektedir'. Yaklasimla ileri siiriilen diger bir husus da yoneticilerin; kazang yénetimi
olarak adlandirilabilecek, finansal raporlama sistemine kisisel cikarlar giiderek miidahalede
bulunmak suretiyle, raporlarda sirketin finansal durumunun oldugundan daha iyi
gosterilmesinin saglamalari olas1hg1d1r16. Sirket yoneticileri pay sahipleri ve sirket aleyhine

olacak, ancak kendi kisisel menfaatlerini en iist seviyeye cikartacak islemlerde bulunabilirler.

*Michele Pizzo, “Related Party Transactions in Corporate Governance”, Journal of Management and
Governance, 2009, s.300-330, s.309.

J0seph A. McCahery/ Eric P.M. Vermeulen, “Mandatory Disclosure of Blcokholders and Related Party
Transactions: Stringent Versus Flexible Rules”, European Banking Center Discussion Paper, Tilburg
University, September 2011, s.20.

11Olayda pay sahipleri; sirket yoneticilerinin, Reckson sirketinin endiistriyel portfoyiinii, sirketin kurucu ailesi
Rechler’e satarak, kendi yararlarina islemde bulunduklar1 iddiastyla dava agmislardir. Olayda bagimsiz yonetim
kurulu tiyelerinin de aileyle iliskilerinde dolayi, bagimsiz hareket edemedikleri iddia edilmistir.

?Elizabeth A. Gordon/ Elaine Henry/ Darius Palia, “Related Party Transactions: Associations with Corporate
Governance and Firm Value”, Rutgers University SSRN Paper, 2004, s. 7.

BMark Kohlbeck/ Brian Mayhew, “Agency Costs, Contracting and Related Party Transactions”, 2004,
University of Wisconsin SSRN Paper, s.1-43, s. 21.

Y feract olmayan yonetim kurulu iiyeleri, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden farklidir. Zira icraci olmayan
iyeler, bagimsiz iiyelerin aksine, sirket ve icraci liyelerle kisisel ya da ticari iligkileri bulunabilen kisilerdir.
Ornegin icraci olmayan iiye; sirket iist diizey yonetimindeki kisilerle akrabalik iliskisinde olabilecegi gibi, son
bes yil iginde sirket yonetiminde, denetiminde gorev almis bir kisi de olabilir. Bagimsiz yonetim kurulu {iyesi
olabilmenin kosullar1 i¢in Bkz. Kurumsal Yonetim Teblig I11.17.1,madde 4.3.6.

Elizabeth A. Gordon/ Elaine Henry/ Darius Palia, “Related Party Transactions: Associations with Corporate
Governance and Firm Value”, Rutgers University SSRN Paper, 2004, s. 8.

®Michele Pizzo, “Related Party Transactions in Corporate Governance”, Journal of Management and
Governance, 2009, s.300-330, s.304.



Bu itibarla iligkili taraf islemlerinin, kazan¢ yonetimi anlaminda kullanilabilecek uygun
araglar olabilecegi ifade edilmektedir’. Tiinelleme yoluyla sirket varliklarnin kontrole sahip
pay sahibinin menfaatleri dogrultusunda sirket disina ¢ikarilmasi da iliskili taraf islemlerinin
kotiiye kullanilabilecegi diger bir alan olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sirketin bir iligkili taraf
isleminde, kontrol giiclinii haiz pay sahibinin yakin akrabasina, piyasa degerinin iizerinde
0deme yapmasi ya da bu kisiye piyasa fiyatindan 6deme yaparak daha diisiik kalitede mal ya
da hizmet satin almas1 béyle bir durumdur?®,

Cikar catismasi teorisi yukarida bahsedilen iligkili taraf islemlerinde birer menfaat
catigmast halinin oldugunu ve islemlerin; pay sahiplerinin varliklarinin maksimize edilmesi
amaciyla ters diistiiglinii savunmaktadir. Yine de bu islemlerin tamamiyla yasaklanmasinin
sirketler lehine sonu¢ vermedigi, aksine piyasadaki bazi etkin islemlerden sirketlerin mahrum
kalacagi anlasilmistir. Bu itibarla islemlerin tamamen yasaklanmasi yerine, hukuki koruma
mekanizmalartyla iliskili taraf islemlerinin zararlarinin bertaraf edilmesine ¢abalanmaktadir.
Ulkeler kapsamli bir kamuya agiklama, islemin onaylanmasi siireci, 6zel hukuksal takibi
kolaylastirict  sistemler gibi 6zel hukuki yaptirrm mekanizmalarina iligkili taraf
diizenlemelerinde yer verirken, diger yandan da idari para ve hapis cezasi gibi kamusal

yaptirim mekanizmalar1 da devreye sokulmaktadir®®.

IV. KARSILASTIRMALI HUKUKTA ILISKIiLi TARAF iISLEMLERI

A. Avrupa Birligi Hukukunda

European Commission (“EC”) 2014 yilinda, borsaya kote sirketlerin
gerceklestirdikleri iliskili taraf islemlerini uyumlastirma cergeve diizenlemesi taslaglnlzo
yayinlamistir. Taslak 2015 yilinda bazi degisikliklere ugramlst1r21. Bu son degisiklikler
uyarinca, Pay sahipleri Haklar1 Yéjnergesi’ne22 9¢ maddesinin eklenmesi Onerisiyle, iligkili

taraf islemlerinde kamuoyunun aydinlatilmas: ve biiyiik 6lgekli islemlerde pay sahiplerinin

77.S. Maigoshi/ R.A. Latif/ H. Kamardin, “Earnings Management: A Case of Related Party Transactions”,
International Journal of Economics and Financial Issues, Vol.6, Special Issue (S7), 2016, s.51-55, s.52.

'8 Michael D. Ryngaert/ Shawn Thomas, “Related Party Transactions: Their Origins and Wealth Effects”, 2007,
University of Pittsburgh SSRN Paper, s. 1-50, s.7.

%Simeon Djankov/ Rafael La Porta/ Florencio Lopez-de-Silanes/ Andrei Shleifer, “The Law and Economics of
Self-Dealing”, National Bureau of Economic Research, 2005, s. 1-40, s.7.

“proposal for a directive of the European Parliament and of the Council amending Directive 2007/36/EC as
regards the encouragement of long-term shareholder engagement and Directive 2013/34/EU as regards certain
elements of the corporate governance statement.

Z'proposal for a directive of the European Parliament and of the Council amending Directive 2007/36/EC as
regards the encouragement of long-term shareholder engagement, Directive 2013/34/EU and Directive
2004/109/EC as regards certain elements of reporting.

ZDirective 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term shareholder engagement [2007] OJ L 184/17.



onaymin aranmasi mekanizmalarina dayali bir sistem Onerilmektedir. Taslak iligkili taraf
tanim1 icin [AS 24’e¢ gondermede bulunmaktadir. Taslakta islemin hacmine gore farkl
rejimler ongodriilmektedir.

Sirketin varliklarinin %1’inden fazla olan kismina iliskin gergeklestirilen iligkili taraf
islemleri; sirket tarafindan en ge¢ islemin yapildig1 tarihte kamuya aciklanacaktir. Uye
ilkelerden bu yonde diizenleme yapilmasi beklenmektedir. Yapilacak agiklama: iliskili taraf
islemindeki, iligkinin niteligi, iligkili tarafin ismi, iglemin miktar1 ve islemi degerlendirmek
icin gerekli tiim bilgiyi icermelidir®. Séz konusu kamuya agiklama yiikiimliligiinden muaf
tutulma yoniinde bir diizenleme de mevcuttur. Buna gore, sirketler pay sahiplerinden; acik¢a
belirlenmis, belirli bir iliskili tarafla gerceklestirilen, devamli olarak yapilan ve muafiyetin
verildigi tarihten itibaren 12 ay1 ge¢meyecek sekilde yapilacak islemlerde, kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliigiinden muaf tutulmay1 talep edebileceklerdir. Iliskili taraf isleminde
iligkili tarafin pay sahiplerinden birisi olmasi halinde ise, bu pay sahibi, kamuyu aydinlatma
yiikkiimiinden muafiyete iliskin karar alinirken oy kullanamayacaktir. Ancak taninacak bu
muafiyet gecicidir ve siiresi dolar dolmaz sirket; muafiyet siiresince gergeklesen islemlere
iliskin, madde 9c/1-1°de sayilan islem hakkindaki bilgileri kamuya agiklamak zorundadir®.

Sirketin dogal isleyisi kapsaminda, standart kosullar iizerinden yapilmayan ve sirket
varliklarinin %5’inden fazlasina iliskin olan iliskili taraf islemlerinin ise genel kurulda pay
sahiplerinin onaymna sunulmasi Ongoriilmektedir. iliskili tarafin pay sahibi oldugu bir
durumda ise ilgili pay sahibi bu oylamada oy kullanmayacaktir. Islem ancak sirket pay
sahiplerinin onayi iizerinde gerceklestirilebilecektir®. Sirketler pay sahiplerinden; agikca
belirlenmis, belirli bir iligkili tarafla gerceklestirilen, devamli olarak yapilan ve onayin
verildigi tarihten itibaren 12 ay1 gecmeyecek sekilde yapilacak islemlerde, islemlerin 6nceden
onaylanmasini talep edebileceklerdir. iliskili taraf isleminde iliskili tarafin pay sahiplerinden
birisi olmasi halinde ise, bu pay sahibi, islemlerin onceden onaylanmasina iligkin karar
aliirken oy kullanamayacaktlrze.

Taslaga bakildiginda, sirket varliklarinin %1’inden az kismini ilgilendiren iliskili taraf
islemlerinin; aym iligkili kisiyle ve 12 aylik siire¢ iginde toplamda sirket varliklarinin
%35’inden fazlasini ilgilendiren bir hal almadigi siirece, diizenleme disinda birakildigt

goriilmektedir. Bu hallerde, IFRS’in iligkili taraf islemlerinde kamuyu aydinlatmaya iliskin

“proposal Article 9c-para.1, sub. para. 1 amending Directive 2007/36/EC.
#proposal Article 9c-para.1, sub. para. 2 amending Directive 2007/36/EC.
% proposal Article 9c-para.2, sub. para. 1 amending Directive 2007/36/EC.
% proposal Article 9c-para.2, sub. para. 2 amending Directive 2007/36/EC.



kurallar1 gibi Avrupa Birligi Hukuku’nda uygulanan baska kurallar devreye girmedikge, iiye
iilkelerin ayrik diizenlemeleri uygulama alani bulacaktir®’,

Taslak yonerge ayni zamanda iiye iilkelerden; yerel diizenlemelerin ihlali halinde
uygulanacak cezai yaptirimlarin da yonerge uyarinca belirlenmesini ve yaptirimlarin yerine
getirilebilmesi icin tiim gerekli dnlemlerin alinmasini istemektedir. Ongoériilecek cezalarin
etkin, orantili ve caydirici olmasi geregi vurgulanmaktadir®®. Bu itibarla etkin kamusal
yaptirimlarin getirilmesi beklenmektedir.

Taslakta iliskili taraf islemlerine iliskin diizenlemelere doktrinde® elestiriler
yoneltilmektedir. Kamuyu aydinlatma ve onay siireclerinde tek bir sayisal bir kriter olan
varlik miktar1 iizerinden diizenleme yapilmasi; pay sahipleriyle gerceklestirilen iligkili taraf
islemlerine iligkin karar siireclerinde, pay sahiplerine oy hakki taninmamakla birlikte, pay
sahipleriyle iligkili olan kisilerin oy hakkindan yoksun birakilmamasi, onay siirecinin
istenildigi kadar etkin islememesine yol agabileceginden bahisle elestirilmektedir™. Troger
taslagin, 6nemli iliskili taraf islemlerinin daha seffaf olmasi ve dncesinde pay sahibi onayina
sunulmasi fikrini kusurlu bulmakta ve bu fikrin; tartigmali olan kurumsal yatirimcinin
bilgilenmis vaziyette oy kullandig1 varsayimina dayandirildigini ifade etmektedir®’. Van Der
Elst ise dis denet¢i ve denetim komitesinin devreye sokulmasini dnermektedir. Dis
denet¢inin gorevi; yapilmast ongoriilen iligkili taraf isleminin ekonomik olarak adil bir islem
oldugunu makul derecede temin etmesi geregi (reasonable assurance) olarak genisletilebilir.
Denetim komitesinin denetim gorevi de, denet¢inin iligkili taraf islemlerini nasil
denetlediginin de denetlenmesi olarak genisletilebilir. Yazara gore denetim komitesi iligkili
taraf islemine onay veren mercii olabilir®,

Mligkili taraf islemleri hakim pay sahiplerinin maddi menfaatlerinin olabilecegi islem

gruplarindan bir tanesidir. Bu itibarla, Ingiltere’de oldugu gibi bazi hukuk sistemlerinde,

%" Luca Enriques, “Related Party Transactions: Policy Options and Real-World Challenges”, University of
Oxford SSRN Paper, 2014, s. 1-37, s. 28.

% proposal Article 14b amending Directive 2007/36/EC.

STobias Troger, “Corporate Groups: A German’s European Perspective”, Sustainable Architecture for
Finance in Europe, Working Paper Series, N0.66, 2014, s. 1-41 ; Luca Enriques, “Related Party Transactions:
Policy Options and Real-World Challenges”, University of Oxford SSRN Paper, 2014, s. 1-37; Christoph Van
Der Elst, “Empowering the Audit Committee and the Auditor in Related Party Transactions”, ECGI, Law
Working Paper, No. 318, 2016, s. 1-25.

% Luca Enriques, “Related Party Transactions: Policy Options and Real-World Challenges”, University of
Oxford SSRN Paper, 2014, s. 30, 32.

$1Tobias Troger, “Corporate Groups: A German’s European Perspective”, Sustainable Architecture for
Finance in Europe, Working Paper Series, N0.66, s. 28.

$2Christoph Van Der Elst, “Empowering the Audit Committee and the Auditor in Related Party Transactions”,
ECGI, Law Working Paper, No. 318, 2016, s. 20.

$Christoph Van Der Elst, “Empowering the Audit Committee and the Auditor in Related Party Transactions”,
ECGI, Law Working Paper, No. 318, 2016, s. 21, 25.



kamuyu aydinlatma gibi prosediire iliskin korunma mekanizmalar1 daha genis bir islem
grubuna uygulanmaktadir. Diger bir ifadeyle mekanizmalar sadece iliskili tarafla
gerceklestirilen islemlere degil, ayn1 zamanda iliskili kisinin menfaatinin s6z konusu olacagi
islemlere yoneliktir. Enriques iliskili taraf tanimin1 muhasebedeki tanimi (IAS 24) {izerinden
kullanmanin, kotii niyetli hakim ortaklara kurallar1 dolanma imkani verebilecegini ifade
etmektedir*®. Tamamina sahip olunan bagli ortakliklarda(yiizde yiiz istirakli sirketlerde) bu tiir
iligkili taraf islemlerinin diizenlemenin kapsami disinda birakilmasinin hakim ortaklarin kurali
dolanmalarina neden olacag: ifade edilmektedir®. Ayrica, kurumsal yatirimer konumundaki
pay sahiplerini oy hakkiyla donatmanin; umulan bilgiye dayali degerlendirme yapma siirecini
getirmeyecegi, zira bu yatirimcilarin etkin denetlemeden uzak duracagi ve rutin disi énemli
iligkili taraf iglemlerinin incelenmesindeki yetkinlikleri siipheli, danigman sirketlerin
fikirleriyle hareket edecekleri Vurgulanmaktad1r36.

Yonerge taslagindaki kamuyu aydinlatma diizenlemesinde, “islemi degerlendirmek
icin gerekli tiim bilgi” ifadesi genel bir nitelendirme olmakla beraber, menfaati bulunan
insider’lara ait hangi bilgilerin agiklanmasinin gerekli oldugu konusunda genis takdir yetkisi
vermenin ne kadar dogru olacagi tartisma konusu olabilecektir. Buna mukabil hlgiltere37 ve
1talya38’n1n kamuyu aydinlatmaya iligkin diizenlemelerinde, yonerge taslaginda 6ngoriilene

oranla daha detayli bilginin kamuya agiklanmasini diizenledigi goriilmektedir.

B. Isvicre Hukukunda

Isvigre’de iliskili taraf olabilecek kisiler Isvigre Borglar Kanunu (“CO”) Art.678’de
pay sahipleri (actionnaires), yonetim kurulu {tyeleri (les membres du conseil
d’administration) ve bunlara yakin olan kisiler (les personnes proches) olarak ifade edilmistir.

Isvigre’de yakin olmak ya da iliskili kisi sayilmak icin gergek kisilerde; aile baglari ya
da belirli yogunluktaki arkadasliklar dikkate alinirken, tiizel kisilerde 6zellikle grup sirketleri
acisindan ana sirkete bagli sirketler olmak, belirli yogunlukta finansal baglantilari
bulunmak(6rnegin, halka agik anonim ortakligin 6nemli bir alacaklis1 olmak), ortak bir aidiyet
iliskisi icinde olmak (6rnegin; ayni sirketler topluluguna dahil olmak, bir adi sirketin ortaklar

olmak ya da konsorsiyum olusturmak) ya da sirkette 6nemli bir hakimiyetin olmas1 (6rnegin

#Luca Enriques, “Related Party Transactions: Policy Options and Real-World Challenges”, University of
Oxford SSRN Paper, 2014, s. 30.

%Tobias Troger, “Corporate Groups: A German’s European Perspective”, Sustainable Architecture for
Finance in Europe, Working Paper Series, N0.66, s. 27.

%Tobias Troger, “Corporate Groups: A German’s European Perspective”, Sustainable Architecture for
Finance in Europe, Working Paper Series, N0.66, s. 33.

¥'UK FCA, UKLA Listing Rules, Rule 13.6.1.

*CONSOB Regulation on Related Party Transactions, Annex 4, Rule1- Rule 2.9.
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bir pay sahibinin ya da yo0neticinin bir off-shore sirketinin s6z konusu olmasi)
gerekmektedir®.

Karn ortilii dagitimi iki farkli sekilde gerceklestirilebilir. Bunlardan ilki sous-
facturations (islemin oldukg¢a diisiik fiyattan yapilmasi), ikincisi surfacturations (islemin st
bir fiyattan yapilmasi) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buradaki islem kavrami; mal ya da
hizmetlere iliskin islemler seklinde algilanmalidir®. Bir sirketin, kendi pay sahibinin ya da
yonetim kurulu iiyesinin bir sigorta prim borcunu ya da kisisel bir borcunu kendi {istiine
almasi, sirkete ait bir alacak senedini licretsiz olarak pay sahibinin emrine vermesi, sirketin
pay sahibi ile faizsiz, garanti istemeden ya da ¢ok diisiik bir garanti alarak bir islem yapmasi,
O0deme giicii olmayan bir borg¢luya bile bile muvazaali olarak bor¢ vermesi, pay sahibinin
lehine olacak sekilde kendi zararina sirketin bir alacagindan vazge¢cmesi, sirketin aktiflerini ya
da hizmetlerini Ugilincii kisilere nazaran piyasa fiyatlarinin olduk¢a altinda sunmasi,
ortakliktaki bir pay sahibinden fahis bir fiyattan sirkete bir aktif ya da hizmet alinmasi, sirkete
ait malvarliklarinin ticretsiz olarak ya da degerlerinin ¢ok altinda pay sahiplerine ya da
yoneticilere kullandirilmasi, sirkete ait bir yerin pay sahibine iicretsiz ya da diisiik {icretten
kiraya verilmesi, paylarin asir1 yiiksek oranlardan satin alinmasi gibi** durumlar iliskili taraf
lehine ve sirketin mal varligin1 ya da karimi azaltic1 sekilde Ortiilii kazang aktarimi olarak
nitelendirilebilecek islemlerdir. Ancak iligkili taraf ile ortaklik arasindaki asir1 fiyat
uygulamalar1 tek basma kérm ortilii dagitildigi anlamma gelmemektedir. Belirleyici olan
tespit edilen fiyatlarin piyasa degerlerine uygun olmasidir. Ayrica fiyatlar; sirketin ekonomik

politikalarina, sirketin finansal durumuna bakarak degerlendirilmelidir42.

C. italyan Hukukunda

Italya’da yoneticilerin; dogrudan yahut dolayli menfaatlerinin bulundugu islemler
hakkinda yonetim kurulu iiyelerine agiklamada bulunmasi gerekmektedir43. Islemde menfaati
bulunan hakim ortagin yonetici tizerinde etkili olmasi, bu etkinin o yoneticinin ayn1 zamanda
hakim ortagin kontroliinde bulunan ana sirketin bir ¢alisan1 olmasindan kaynaklanmasi hali,

dolaylt menfaatin varliginin kabul edildigi bir durumdur®. Islem hakkinda karar alma

%Jean -Luc Chenaux, (Tercier Pierre, Amstutz Marc Ed., Commentaire Romand, Code Des Obligations 11,
Helbing Lichtenhahn, Bale, 2008), N.13, 5.733-734.

“O\Watter, 145 ss; Sauerwein, 145 ss, (Commanetaire Romand), 5.739, N.46.

*I(Commentaire Romand), 5.739-740, N.46.

“2CR LIFD-Danon, 57-58, N.144; Masmejan, art.94, N.24, (Commantaire Romand), 5.740, N.46.

*3 Codice Civile, Libro V, Titolo V, Art. 2391/1.

“Pierre-Henri Conac/ Martin Gelter/ Luca Enriques, “Constraining Dominant Shareholders’ Self-Dealing”,
European Company and Financial Law Review, Vol.4, 2007, s. 491-528, 5.499.
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yetkisini haiz konumdaki yoneticinin dogrudan ya da dolayli bir menfaati s6z konusu ise,
kendisinin karar alma siirecinin disinda kalacagi bir yonetim kurulu kararina ihtiyag
bulunmaktadir. Yonetim kurulu; isleme onay veren bir karar almasi halinde, bu islemin
gergeklestirilmek istenmesindeki uygun sebepleri ve bu islemin sirkete nasil bir avantaj
saglayacagini agiklamak durumundadir®.

Hukuk sistemlerinde hakim ortagin kontrol giiclinii diger pay sahipleri aleyhinde
kullanmasina engel olacak diizenlemeler bulunmaktadir. Bu baglamda Italya’da “cogunlugun
suistimali” doktrini, ¢ogunluk pay sahiplerinin, genel kurullarda istedikleri gibi oy
kullanmalarma sinirlamalar  getirmektedir. Oyle ki, c¢ogunluk pay sahipleri; sirketin
menfaatleri yerine kendi kisisel menfaatleri dogrultusunda ve diger pay sahiplerinin aleyhine

olacak sekilde oy haklarini kullanamazlar®.

D. Fransiz Hukukunda

Hukuk sistemleri; iliskili taraf islemlerinin gegerli olabilmesi i¢in bir takim kosullar
aramaktadir. Boylece soz konusu kosullar yerine getirilerek gergeklestirilen islemlerin,
gecerliliklerinin sorgulanabilir hale gelmesini zorlastirmak amaglanmaktadir. Fransa’da, halka
acik anonim ortaklik ile dogrudan ya da dolayl1 olarak sirket yoneticileri ya da oy hakkinin %
10’undan fazlasina sahip ortak arasinda yapilan sézlesmelerde, yonetim kurulunun ex ante
onay1 aranmaktadir®’. iligkili taraf niteliginde olan kisi, islemle ilgili olarak ydnetim kurulunu
bilgilendirmek durumunda olup, yonetim kurulundaki islemin onaymna iliskin oylamaya
katilamamaktadir®®. Ayrica yasal denetcilerin islemle 1ilgili olarak hazirlayacaklar1 rapor
iizerine sirket genel kurulunun da onayi aranmaktadir®. Bu itibarla SerPK ile benzer bir
diizenleme mevcut ise de farkliliklar vardir. Fransiz hukuku bazi iligkili taraf islemlerini
yasaklamaktadir. TTK m. 395 diizenlemesine benzer sekilde, yoneticilerin sirkete
bor¢lanmasi1 ya da sirketin; yoneticilerin {i¢iincii kisilere karsi olan borglar1 i¢in teminat
vermesi yasaklanmaktadir. Bu yasak yoneticinin esi, iistsoyu ve altsoyu icin de gegerlidir50.
Buna mukabil gercek ya da tiizel kisi olsun, pay sahiplerinin sirkete bor¢lanmalari

yasaklanmamistir>”,

“Codice Civile, Libro V, Titolo V, Art. 2391/2.

“®Pierre-Henri Conac/ Martin Gelter/ Luca Enriques, “Constraining Dominant Shareholders’ Self-Dealing”,
European Company and Financial Law Review, Vol.4, 2007, s. 491-528, s.501.

“’Code de Commerce, L225-38.

“Code de Commerce, L225-40/1.

“*Code de Commerce, L225-40/2.

%Code de Commerce, L225-43.

*!Pierre-Henri Conac/ Martin Gelter/ Luca Enriques, “Constraining Dominant Shareholders’ Self-Dealing”,
European Company and Financial Law Review, Vol.4, 2007, s. 491-528, 5.499.
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Fransiz hukukunda, Italyan hukukunda oldugu gibi, hakim ortaklarmn; sirket
menfaatleri yerine, kendi kisisel ¢ikarlart dogrultusunda hareket etmek suretiyle sirkete zarar
vermelerinin Oniine geg¢ilmek istenmistir. Bu dogrultuda “¢ogunlugun suistimali” doktriniyle,
kisilerin hakim durumlarimi koétiiye kullanmalarina cevaz verilmemektedir. Sirket menfaatleri
aleyhine ve diger pay sahipleri zararina kullanilan hakim pay sahibi oylarina Fransiz ic¢tihadi

bu doktrin kapsaminda yaklasmaktadir™.

E. Alman Hukukunda

Her ne kadar halka agik anonim ortakligin yonetim organlarindan biri olan®® yiiriitme
kurulu, sirket adina sézlesme yapmaya yetkili bulunsa da, yiiriitme kurulunun bir {iyesiyle
yapilacak sozlesmelerde durum farklidir. Boyle bir durumda ydnetim organlarinin ikincisi
olan gozetim kurulu sirketi temsil edecektir®. Alman hukukunda, kurul iiyeleri haricinde
iligkili taraf olarak nitelendirilebilecek kisilere iliskin bir diizenlemeye yer verilmemistir.
Buna mukabil, sirket yoneticileri ve {iglincii kisilerin kasten girket zararina hareket ettikleri
hallerde, bdyle bir islem, medeni hukukun genel ilkeleri uyarinca hiikiimsiiz olacaktir>>.

Alman hukukunda da Tiirk hukukunda oldugu gibi, sermayenin korunmasi amacina
yonelik olarak, sermayenin iadesi yasagi bulunmaktadir®®. Sirket 6z sermayesi ne kadar olursa
olsun, pay sahiplerine taahhiit edip 6dedikleri pay bedeli iade edilemez. Diger bir ifadeyle,
pay sahipleri sermaye olarak sirkete verdiklerini geri alamazlar. Sermayenin azaltilmasi yahut
tasfiye halindeki anonim ortakligin tasfiye sonunda pay sahiplerine pay bedellerinin 6denmesi
hallerindeki gibi kanunen kabul edilen itfalar disinda pay sahibinin, sermayeye katilma payini
alarak anonim ortakliktan ¢ikmasi s6z konusu degildir>’. Sermayenin iadesi yasagi ile anonim
ortakligin kendisi, pay sahipleri ve alacaklilarinin korunmasi amacglanmaktadir. Alman
hukuku; hakim ortak ile sirket arasindaki iliskili taraf islemlerini; bu islemin ekonomik

kosullarinin ~ sirket aleyhine diizenlendigi durumlarda, “Ortiili  dagitim” olarak

*2Pierre-Henri Conac/ Martin Gelter/ Luca Enriques, “Constraining Dominant Shareholders’ Self-Dealing”,
European Company and Financial Law Review, Vol.4, 2007, s. 491-528, s.501.

*Almanya’da yiiriitme ve gdzetim kurulundan olusan ¢ift kurullu ynetim organi yapist meveuttur. Bkz. Unal
Tekinalp, Sermaye Ortakhklarimin Yeni Hukuku, Istanbul, 2015, s. 224, 12.04.

8112 AktG (Pierre-Henri Conac/ Martin Gelter/ Luca Enriques, “Constraining Dominant Shareholders’ Self-
Dealing”, European Company and Financial Law Review, Vol.4, 2007, s. 491-528, 5.500).

**Pierre-Henri Conac/ Martin Gelter/ Luca Enriques, “Constraining Dominant Shareholders’ Self-Dealing”,
European Company and Financial Law Review, VVol.4, 2007, s. 491-528, s.500.

%§ 57 AktG (Pierre-Henri Conac/ Martin Gelter/ Luca Enriques, “Constraining Dominant Shareholders’ Self-
Dealing”, European Company and Financial Law Review, Vol.4, 2007, s. 491-528, 5.502).

*"Jnal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku, istanbul, 2015, s. 206, N.10-115; Reha Poroy/ Unal
Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakhklar Hukuku I, Istanbul, 2014, s. 583, N. 835.
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nitelendirmektedir. Sirketin pay sahibiyle, sirket aleyhine olacak kosullarda gerceklestirdigi
bir islem, pay sahibine yapilan “de facto dagitim” olarak ifade edilmektedir®®.

Alman mahkemeleri pay sahiplerinin birbirlerine karsi sadakat yiikiimliiliiklerinin
oldugu yoniinde karar vermistir. Alman Federal Mahkemesi, Linotype davasinda hakim
ortagin; oy hakkimi azlik pay sahipleri aleyhine olarak ve kendi 6zel menfaatleri
dogrultusunda kullanarak, sadakat yiikiimliiliigiinii ihlal ettigine hitkmetmistir®.

Sirket {izerindeki etkilerini; yiiriitme ve gozetim kurulu iiyelerinin, sirket ya da diger
pay sahiplerinin zararina hareket etmelerini saglamak yoniinde kullanan kisiler, bu

davranislarinin sebep oldugu zararlardan sorumlu tutulmaktadir®.

F. Ingiliz Hukukunda

Ingiltere’de UKLA kotasyon kurallarinda iligkili taraf islemlerini diizenlenmekte ve
premium61 listeye kayith ticaret sirketlerinin gergeklestirecekleri iligkili taraf islemlerine
yonelik usuli tedbirler ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri 6ngoriillmektedir. Belirli bir
Olcekte olan® ve islerin olagan akl$163 cercevesinde gerceklestirilmeyen iliskili taraf iglemleri
ve anlasmalari kurallara tabii tutulmaktadir. Ongériilen kurallar uyarinca; islemin taraflar1 ve
niteligine iliskin bir bildirim yapilmas: ve pay sahiplerine bu bilgileri iceren bir sirkiiler
gonderilmesi®, ayrica islem oncesi yahut islemin tamamlanmasindan énce pay sahiplerinin
onayinin aranmasi®, bu kararin alinmasindaki oylamaya iligkili tarafin katilmamasi ve iligkili
tarafla baglantili kisilerin de s6z konusu oylamada oy kullanmamasinin saglanmasi
gerekmektedir®. Bu kurallar; Companies Act 2006’daki yoneticilerin menfaat catismalarini

onleme gorevi ile golge yoneticilere iliskin diizenlemeleri ve iliskili taraf islemlerinin IFRS

*®Pierre-Henri Conac/ Martin Gelter/ Luca Enriques, “Constraining Dominant Shareholders’ Self-Dealing”,
European Company and Financial Law Review, Vol.4, 2007, s. 491-528, 5.502.

»BGH 1.2.1988, Il ZR 75/87 (Pierre-Henri Conac/ Martin Gelter/ Luca Enriques, “Constraining Dominant
Shareholders’ Self-Dealing”, European Company and Financial Law Review, Vol.4, 2007, s. 491-528, s.501).
80§ 117 AktG (Pierre-Henri Conac/ Martin Gelter/ Luca Enriques, “Constraining Dominant Shareholders’ Self-
Dealing”, European Company and Financial Law Review, Vol.4, 2007, s. 491-528, 5.501).

% ingiltere’de Londra Menkul Kiymetler Borsasina kayit rejimi iic tiirlii gergeklesmekte olup bunlar: Premium
segmente kayit, standart segmente kayit ve yiiksek biiylime segmentine kayit seklindedir. Premium listeye kayith
sirketlerden; Ingiltere’deki en yiiksek diizenleme ve kurumsal ydnetim standartlarim karsilamalari
beklenmektedir. Bu itibarla sirketler seffaflik ve yatirimci gilivenini saglayarak daha diisiikk sermaye
maliyetlerinden faydalanabilmektedir.

%2 Kiigiik 6lgekli islemler diizenleme disi birakilmaktadir. UK FCA, UKLA Listing Rules, Rule 11, Annex I,
para.l.

% UK FCA, UKLA Listing Rules, Rule 11.1.5. Bir islemin sirketin olagan is akisi i¢inde gerceklesip
gergeklesmedigine karar verilirken; FCA islemin biiylikligli ve benzer iglemlerin gergeklestirilme sikligini goz
oniinde bulundurmaktadir. Bkz. UK FCA, UKLA Listing Rules, Rule 11.1.5A.

® UK FCA, UKLA Listing Rules, Rule 11.1.7(1-2).

% UK FCA, UKLA Listing Rules, Rule 11.1.7(3).

% UK FCA, UKLA Listing Rules, Rule 11.1.7(4).
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24 cercevesinde diizenli olarak yapilmasi gereken kamuyu aydinlatma kurallariyla
tamamlanmaktadir®’.

Sermaye bakimindan baglilik dolayisiyla iligkili taraf islemleri teskil eden bir 6rnek
Aveling Barford v. Perion® davasinda gériilmektedir. Dava bir sirketin arazisinin; bu sirkette
pay sahibi olan ve ayni zamanda araziyi satin alan girkette kontrol sahibi olan kiginin
sirketine, emsal fiyatinin altinda satisina iliskindir. Mahkeme bu sekilde bir satig isleminde,
araziyi satan sirket yoneticilerinin sorumlulugunun giindeme gelecegini ifade etmektedir®.
Zira emsal fiyatin altindaki arazi satis1 hukuka aykir1 bir ortiilii dagitimdir. Bu davanin bir
onemi de, i¢tihat hukukunda emsal bedelin altinda yapilan ve pay sahibinin taraf oldugu
sozlesmelere; sermayenin Ortiilii iadesi kapsaminda yaklasilmaya baslandigini gdsteren bir

7
dava olmasidir’®,

V. SERMAYE PiYASASI KANUNU MADDE 21’'DE KORUMA KAPSAMINA

ALINAN SUJELER

A. Halka Acik Anonim Ortakhklar

Bir anonim ortakligin halka ac¢ik olmasinin en 6nemli sonucu; o ortakligin oncelikli
olarak Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili mevzuata tabii olmasi, ancak bu mevzuatta hiikiim
bulunmamasi halinde Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerinin genel hiikiim olarak uygulanmasidir
(SerPK m. 2/2). Halka agik anonim ortaklik SerPK m.3/e’de paylar1 halka arz edilmis olan
veya halka arz edilmis sayilan ortakliklar olarak tanimlanmaktadir. Halka ag¢ik anonim
ortakliklar; Borsa Istanbul’da islem gérenler (borsa sirketleri) ve gérmeyenler seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Borsaya kotasyon 6362 sayili SerPK ile zorunlu hale getirilmistir. SerPK
m.16/2’ye gore, paylart borsada islem gormeyen bir sirketin halka acgiklik statiisiinii
kazandiktan sonra en geg¢ iki y1l iginde paylarinin islem gérmesi i¢in borsaya bagvuru yapmasi
gerekli kilinmaktadir. Aksi halde SerPKr, sirket paylarinin borsada islem gormesi yahut halka

aciklik statiisiinden ¢ikarilmasi i¢in gerekli kararlari almaya yetkilidir. Bu sekilde halka

® Luca Enriques, “Related Party Transactions: Policy Options and Real-World Challenges”, University of
Oxford SSRN Paper, 2014, s. 3.

%8 [1989] B.C.L.C. 626.

%Aveling Barford v. Perion [1989] B.C.L.C. 626.

®Eva Micheler, “Disguised Returns of Capital- An Arm’s Lenght Approach”, Cambridge Law Journal, 69(1),
March 2010, s.151-185, s.162. Boylece pay sahipleriyle sirket arasinda yapilan emsallere aykiri sekilde
gergeklestirilen islemler; ultra vires doktrini semsiyesi yerine, sermayenin ortiilii iadesi bagligi altinda ayri bir
kurala konu edilerek incelenmeye baslanmistir.
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aciklik ile paylarin borsada islem gormesi arasinda iliski kurulmasinin amaglandig

goriilmektedir’.

B. Kolektif Yatirnm Kuruluslar

SerPK m.21/I’de iligkili taraf isleminin bir tarafinda halka agik anonim ortakliklar ve
kolektif yatirim kuruluglari ile bunlarin bagh ortaklik ve istiraklerinin yer aldig belirtilmistir.
Kanunda ortiilii kazang aktarimi olusturabilecek islemlere karsi koruma altina alinan
ortakliklar halka a¢ik anonim ortakliklardir. Bunlardan biri de kolektif yatirnm kuruluslari
oldugu i¢in kisaca kolektif yatirim kuruluslarina deginmekte fayda vardir. SerPK m.3/I(m)’e
gore kolektif yatirim kuruluslari; yatirim fonlari ve yatinm ortakliklarim'? ifade etmektedir.
6362 sayili SerPK ile kolektif yatirim kurulusu ve degisken sermayeli yatirim ortakligi
kavramlarmin iki yeni kavram olarak kanunda yer aldigini goriiyoruz. Ancak kolektif yatirim
kuruluslarmin tiirlerinden olan yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklarinin (miilga) 2499 sayili
eSerPK’ da zaten var oldugunu belirtelim”®. Kanunun dérdiincii boliimiinde “kolektif yatirim
kuruluslar1” bashig altinda diizenlenen yatirim kuruluslarinin amaci, halktan toplanan
paralarla olusturulan portfoyii riskin dagitilmas: prensibi uyarinca ve uzmanlarin yardimu ile
isletmektir’.

SerPK m.48-56 arasinda kolektif yatirim kuruluslari; yatirim ortakliklari, degisken

sermayeli yatinm ortakliklari, yatinm fonlar1 ve portfoy yonetim sirketleri olarak

™ Mehmet Bahtiyar, Ortakhiklar Hukuku, 8. Bask1, Beta, Istanbul, 2014, s. 112.

"Yatirim ortakliklart kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerinin degerlendirilmesi igin riskin dagitilmas
prensibine gore halktan toplanan sermaye ile miisterek yatirim yapilmasini saglayan ve sirket hukuki yapisi
altinda kurulan miiesseselerdir. Bu itibarla yatirim ortakligi; halktan toplanan sermaye ile riskin dagitilmasi
prensibine uygun, gesitli yatirim araglarma yatirim yapan sirketlerdir. Flisun Nomer, Yatirom Ortakhklari,
Beta, b.2, Istanbul, 2003, s.16., Turhan Korkmaz/ Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, b.3,
Ekin Kitabevi, 2006, s.142. Bu kuruluslar tarafindan olusturulan portfoy, ortakligin mal varligin
olusturmaktadir. Yatirim ortakliklarinin en 6nemli gorevleri arasinda portfoyiin degerini korumaya ve arttirmaya
yonelik arastirmalar yapmak vardir. Portfoy mal varligi rehin edilemeyecegi gibi teminat olarak da gosterilemez.
6362 sayili SerPK m. 48/I’de yatirim ortakliklar1; ” sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, girisim sermayesi
yatirimlart ile Kurul tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan olugan portfoyleri isletmek amaciyla,
paylarini ihrag etmek iizere kurulan sabit veya degisken sermayeli anonim ortakliklar” seklinde tamimlanmistir.
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi m.4’te sabit sermayeli yatirim ortakligimin
tanimi1 yapilmaktadir. Buna gore sabit sermayeli ortaklik: Kanunda belirtilen varliklardan ve araglardan olusan
portfoyii isletmek maksadiyla anonim ortaklik seklinde ve kayithh sermaye esaslarina uygun olarak kurulan ve
kanunun 48’nci maddesinde sinir1 ¢izilen faaliyetler ¢ercevesinde olmak kaydiyla tebligde izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumudur. Degisken sermayeli yatirim ortakligi ise ilgili Teblig
m.41°de, sermayesi her daim net aktif degerine esit olan, kanunda belirtilen varliklar ve araglardan olusan
portfoyii isletmek gayesiyle anonim ortaklik bi¢ciminde kurulan ve bu tebligde izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen sermaye piyasasi kurumu olarak ifade edilmektedir. Bkz. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina
[liskin Esaslar Tebligi, (111-48.5), R.G: 27.05.2015, S.29368.

"Fiisun Nomer Ertan, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Kolektif Yatirrm Kuruluslar1 ve Ozellikle
Degisken Sermayeli Yatirim Ortakligi”, iUHFM, C.LXXI, S.2, (s.131-144), 2013, s.131.

"Nomer Ertan, “6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Kolektif Yatirim Kuruluslar: ve Ozellikle Degisken
Sermayeli Yatirim Ortaklig1”, s.131.
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diizenlenmistir. Fakat kolektif yatirim kuruluslar1 kavrami asil olarak yatirim ortakliklari ile
yatirrm fonlarmi ifade eden bir kavramdir’”. Kolektif yatirim kuruluslarindan birisi olan
“yatirim ortakliklar1” yalnizca bir anonim sirket seklinde kurulabilir.

Yatirim ortakliklarini diger anonim ortakliklardan ayiran en énemli ve esas unsur ise
faaliyet konularidir. Zira yatirim ortakliklart sadece portfoy isletmek amaciyla kurulan
anonim ortakliklardir’, 6362 sayili SerPK ile yatirim ortakliklarinin, pay (hisse) senetlerini
iade almayan kapal1 tiiriin yaninda acik tiirde de kurulabilmeleri miimkiin hale getirilmistir.
Dolayisiyla 6362 sayili SerPK ile yatirim ortakliklarinin anonim ortaklik seklinde ve degisken
sermayeyle kurulmalarina ve pay sahibinin, pay senedini sirkete iade ederek karsilik bedelini
nakden alabilmesine miisaade edilmistir (SerPK m.48/1,50,51)"".

6362 sayili SerPK ile yatirnm ortakliklarinin degisken sermayeli (agik tiirde yatirim
ortaklig1) seklinde kurulmasina izin verilmis olmasi, bu hakkin hak pay sahibine payini sirkete
iade etmesine yonelik genel nitelikli bir hak vermemektedir. Baska bir ifadeyle burada
anonim ortakliklar hukukuna ait prensiplere (sermayenin iadesi yasagina, esas sermayenin
belirli olmasina ve ortakligin kendi hisselerini satin alabilmesinin belirli sartlara bagl
olmasina) yatirim ortakliklari agisindan getirilmis olan bir istisna s6z konusudur. Bu nedenle
tiim anonim ortakliklar i¢in degil yalnizca yatirnm ortakligi seklinde kurulmus olan anonim
ortakliklar i¢in degisken sermaye sistemini benimsemek miimkiindiir’® (SerPK m.50). Bu tiir
ortakliklarin (degisken sermayeli yatirnm ortakliginin) en onemli 6zelligi, sermayelerinin,
sirketin net aktif degerine esit olmasidir. Yani sirketin sermayesi her daim ortakligin mal
varliginin net degerine esit olur. Net aktif deger; ortakligin varliklarinin toplamindan,
bor¢larinin toplaminin indirilmesiyle elde edilen tutar olarak ifade edilmistir’.

Bu tiir ortakliklarda yatirimcilar paylarini, mal varlifindan paylarina diisen bedel

karsiliginda ortakliga iade edebilir. Sirketin portfoylinde bulunan yatirim araglarinin

"Nomer Ertan, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Kolektif Yatirim Kuruluslart ve Ozellikle Degisken
Sermayeli Yatirim Ortaklig1”, s.132. Yazar 2499 sayili eSerPK m.35 ve 36. maddelerde kullanilan yatirim
ortaklig1 kavraminin; bazen yatirim fonunu, bazen de hem eSerPK m.35 anlaminda yatirim ortakligini, hem de
eSerPK m.37 anlaminda yatirim fonu kurucusunu kapsayan bir iist kavram olarak kullanildigini ifade etmistir.
Fiisun Nomer, Yatirim Ortakliklari, Beta, b.2, Istanbul, 2003, s.14.

"®Nomer Ertan, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Kolektif Yatirim Kuruluslari ve Ozellikle Degisken
Sermayeli Yatirim Ortakligi”, s.135-136.

""Nomer Ertan, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Kolektif Yatirim Kuruluslar1 ve Ozellikle Degisken
Sermayeli Yatirnm Ortaklig1”, s.137. 2499 sayili eSerPK diizenlemesinde, anonim sirketlere hakim olan temel
prensipler uyarinca (sermayenin iadesi yasagi, esas sermayenin belirli olmasi, sirketin kendi hisselerini satin
alabilmesinin belirli sartlara bagli olmasi) ve bu prensiplerdeki ortak amag¢ dogrultusunda (ki bu amag sirketin
mal varliginin korunmasidir), eSerPK’da yatirim ortakliklarimin kapali olarak kurulmasina izin verilerek, hisse
senetlerini iade almayacak anonim ortakliklar seklinde diizenlenmislerdi. Bu nedenle yatirim ortakliklarinin agik
tiirde (degisken sermayeli yatirim ortakligr) seklinde kurulmasina izin verilmemisti. Bkz. a.g.e, s.136.

"®Nomer Ertan, “6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Kolektif Yatirim Kuruluslar: ve Ozellikle Degisken
Sermayeli Yatirim Ortaklig1”, s.137.

"Bkz. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi, m.3 (1)/o.



17

degerlerindeki degiskinlikler yatirinm ortakliklarinin net aktif degerinin (mal varlig1 degerinin)
degismesine, baska bir ifadeyle sermayesinin de degismesine yol acabilmektedir. Iste bu
nedenle degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin belirli (muayyen), sabit bir sermayesi
yoktur. Net aktif degerin degismesiyle sermayede de degisiklikler s6z konusu olmaktadir.
Ustelik sermayenin artis ya da azalisina ydnelik bu degisiklikler kendiliginden olusmakta
olup, TTK’da 6ngériildiigii gibi 6zel bir prosediire tabii degildir™.

Yatirim ortakliklart halka acik anonim ortakliklar olduklarindan SerPK m.21’de
diizenlenen korumanin kapsamina dahildirler. SerPK m.3//I(e)’ de halka agik ortakligin;
paylar1 halka arz edilmis olan ya da halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar1 ifade
edecegi diizenlenmistir. Yatirnm ortakliklart SerPK’da diizenlenmis olup, kayitli sermaye
sistemini benimsemis halka a¢ik anonim ortaklik seklinde kurulmalar1 zorunludur®,

SerPKr’nin  Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar  (111-48.5)
Tebligi’nin on birinci maddesine gore, sabit sermayeli yatirnm ortakliklarinin kuruluslarii
izleyen {i¢ aylik siire igerisinde paylarinin en az %49’unu halka arz etmek i¢in
izahnamelerinin onay1 talebi ile Kurul’a basvurmalar1 gerekmektedir. Ancak halka arzdan
onceki gegis donemi sirasindaki yatirim ortakliklari, halka agik anonim ortaklik statiisiinii haiz
olduklarindan dolayr SerPK m.21°deki korumanin kapsamlndadlrlarsz. Halka agik anonim
ortakliklar sermaye yapilar1 ve tabii olduklar: hiikiimler agisindan halka a¢ik olmayan anonim
ortakliklardan ayrilirlar. Halka agik olmayan anonim ortakliklarda pay sahibinin, bilgi alma
hakkin1 kullanirken aktif konumda olmasi ve bilgiye erismek i¢in TTK simnirlart i¢inde
girisimde bulunmasi gerekirken, halka agik anonim ortaklik pay sahiplerinin aktif rol alarak

bilgiye erisme imkanlari simrlidir®. Bu durum, halka acik anonim ortakliklarda, ortakliga ait

806362 sayili kanun 6ncesi sermaye piyasasina gore kurulmus olan yatirim ortakliklarinda; hisse senetlerinin iade
edilmeleri mimkiin olmayip, bu itibarla sermayenin talebe gore kendiliginden artmasi ya da azalmasi da
miimkiin degildi. (Bkz. Fiisun Nomer, Yatirnm Ortakliklari, Beta, b.2, Istanbul, 2003, s.18), Nomer Ertan,
“6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Kolektif Yatirm Kuruluslar1 ve Ozellikle Degisken Sermayeli
Yatirim Ortaklig1”, s.139. Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinda 6362 sayili SerPK ile, pay sahibinin payim
sirkete iade edebilmesine izin verildigi i¢in, TTK’ da yer alan anonim ortakliklara ait bazi kanun hiikiimlerinin
bu tiir ortakliklarda uygulanmas1 miimkiin degildir. Bu nedenle esas sermayeye, asgari sermaye miktarina, esas
sOzlesmenin asgari igerigine, ayni sermaye taahhiidiine, nominal degere, ortakligin kendi paylarini iktisap
etmesine ya da rehin olarak almasina, sermaye artirrminda ya da azaltiminda uygulanacak usule, pay taahhiid
edilmesine ve 6denmesine, pay devri ile ilgili kisitlamalara, kar dagitimina ve kar-zarar hesabina, yedek akce ve
tasfiyeye iligkin diizenlemeler, bu anonim ortakliklarda uygulanmayacaktir. Bkz. a.g.e., s.141-142.

#1Tekinalp, menkul kiymetler yatirim ortakliklarimin, halka agik anonim ortaklik olarak kurulmasimin zorunlu
oldugunu belirtmistir (Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A.S,
No:4, Istanbul, 1982, 5.104). SerPK m.49/I(a)’da yatirim ortakliklarinin kurulusularina izin verilmesi i¢in, kayitl
sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalar1 geregi diizenlenmistir.

82Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakhklar ve Halka Arz, Batider, Ankara,
2016, s.422.

8 Caglar Manavgat, “Ortiilii Kazang Aktarimmnin Ortakliklar Toplulugu Diizenlemelerindeki Sinirlari”, Batider,
2015, C.XXXI, S.1, (s.87-105), 5.88; Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka
Arz, Batider, Ankara, 2016, s. 21.
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mal varh@nin iligkili taraf igslemleri yoluyla azaltilarak yatirimcinin, alacaklilarin zarara
ugrama ihtimalini artirmaktadir®.

SerPK m.52’de “yatirim fonlar1” diizenlenmistir. lgili madde uyarmca yatirim fonu;
tasarruf sahiplerinden fon katilma payr karsiliginda toplanan para veya diger varliklarla,
tasarruf sahiplerinin hesabina, inanc¢l miilkiyet esaslarina gére Kurul tarafindan belirlenmis
olan varlik ve haklardan olusan portfdy ya da portfoyleri isletmek maksadiyla yonetim
sirketleri tarafindan fon i¢ tiiziigiiyle kurulan ve tiizel kisiligi haiz olmayan mal varlig®
olarak tanimlanmistir®®. Tammdan da anlagilacagi lizere yatirnm fonlariin tiizel kisiligi

bulunmay1p87, fonun varlig1 inangh miilkiyet esaslar1 ¢ergevesinde kurucunun mal varligina

¥ Caglar Manavgat, “Ortiilii Kazang Aktarmmunin Ortakliklar Toplulugu Diizenlemelerindeki Sinirlar1”, Batider,
2015, C.XXXI, S.1, (s.87-105), s.88. Halka ac¢ik anonim ortaklik olan pek ¢ok sirkette biiyiik bir hakim ortak
vardir. Hakim ortagin varligi, yonetimin onun tarafindan yakindan gozetimine imkan vererek temsil sorununu
azaltmakla beraber, hukuki ve diizenleyici ¢ergevedeki zayiflik, ortakliktaki diger pay sahiplerinin istismarina
neden olabilmektedir. Ko6tii niyetli olarak yapilan islemler; hakim ortaklar da dahil, iligkili taraf olarak
nitelendirilebilecek olan kisilerin, ortaklikla yakin iliskiler i¢inde olmasi halinde ve s6z konusu iligkilerin hem
sirkete hem de yatirimeilarin zararina olacak sekilde gergeklestirilmesi yoluyla olusturulmaktadir. Bu istismar
potansiyeli, hdkim ortaklarin pay sahiplerinin; piramit yapilar ya da ¢oklu oy haklari gibi, sahipligi kontrolden
ayirmaya yarayan hukuki araglari istismar etmek yoluyla, malik olarak {istlenecekleri risk seviyesini
karsilamayan bir 6l¢iide kontrol hakkini kullanmalarina hukuk sisteminin izin vermesi ve bu durumu piyasanin
da kabul etmesi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Istismarlar; istihdam edilen aile azalarina ve ortaklara yiiksek prim
ya da ticret vermek yahut hususi menfaatler saglamak, ticari kararlarda sistematik olarak tarafli davranmak ve
hakim ortaklarin lehine pay ihrag etmek gibi ¢esitli sekillerde yapilmaktadir. (Bkz. G20/OECD Principles of
Corporate Governance, s. 26, OECD Publishing, Paris, 2015 OECD iLibrary veritabanindan). “Piramit” yapt,
grup sirketlerde bazi sorunlar1 beraberinde getirmektedir. Piramit; tepedeki bir sirketin, asagidaki sirketleri,
sermayelerinin tamamina sahip olmaksizin hakimiyeti altinda bulundurdugu ve disaridan pay sahiplerince
konulan sermayelerle beraber, kendi katiliminin ¢ok iizerinde olan bir sermayeye hitkmedebildigi bir sermaye
yapist olarak tanimlanmaktadir. Bu yapi, diger sirketler grubu yapilarina gore kétiiye kullanimlara daha agiktir.
(Bkz. Giil Okutan Nilsson, “AB’de Sirket Gruplarma Iliskin Diizenleme Onerileri”, Hukuki Perspektifler
Dergisi (HPD), Y.2005, (s.209-212), 5.212).

®yatiim fonlari; inangli miilkiyet ve riskin dagitilmasi esaslarina gore, portfoy isletmek amaciyla bankalar,
arac1 kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel olmamak kaydiyla emekli ve yardim sandiklarinin
kurdugu malvarliklaridir. (Bkz. Ahmet Aksoy / Cihan Tanridven, Sermaye Piyasasi Yatirnm Araclar1 ve
Analizi, b.3, Gazi Kitabevi Tic. Ltd. Sti.,Ankara, 2007, s. 142).

8yatirim fonlari; asli olarak baska sirketlerin sermaye piyasasi araglarma yatirrm yapmak ve yeniden yatirim
yapmakla ugrasan ihraggilardir. Bu fonlar, esas olarak sirketin sermaye piyasasi araglarinin olusturdugu
havuzlara, halkin yatirnm yapmasi i¢in aracilik yapan kuruluglardir. Bu fonlarin faaliyetlerinin 6ziinde risk
cesitlendirmesi bulunmaktadir. (Dogan Kiitiikgii, “2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunun Elestirisi”, (YUHFD),
C.11, S.2, Y.2005, (s.163-201), s. 197).

872499 sayili eSerPK’ da da belirtildigi iizere, menkul kiymetler yatirim fonlar1 halktan katilma belgeleri
karsiliginda toplanan paralarla, belge sahiplerinin hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet
esaslarina gore sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaci
ile kurulan malvarliklart olup, tiizel kisiligi haiz degildir. (Bkz. Aksoy/Tanrioven, Sermaye Piyasasi Yatirim
Araglar1 ve Analizi, s.141). Yatirim fonlarimin tiizel kisiligi bulunmadigindan, TBK’nin adi sirkete iligkin
hiikiimlerinin tatbiki s6z konusu olacaktir. Adi sirket ortaklarinin, anonim sirket ortaklari gibi sinirlt sorumluluk
ilkesi tarafindan korunmamasi nedeniyle, tiizel kisiligi haiz olmayan yatirnm fonlarmin ortaklarinin da
sorumlulugu sinirli olmayacaktir. [Bkz. Dogan Kiitiikgii, “2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunun Elestirisi”,
(YUHFD), C.11, S.2, Y.2005, (5.163-201), 5.197].
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dahildir®. Tiizel kisiligi olmamasina ragmen yatirim fonlarinin SerPK m.21 kapsaminda olup
olmadiginin tespit edilmesi de 6nemlidir®.

Doktrinde Manavgat, yatirnm fonlarinin mal varliginin biitiinliigii ilkesinin istisnasi
oldugunu belirtmistir. Yatirim fonlarinin SerPK m.52’de 6zel bir mal varligir seklinde
diizenlenmis olmasi ve kurucu, yonetici, saklayic1 kurulus ayrimi ile menfaat (;atlsmalarlgo
engellenmeye c¢alisilsa da portfoy yonetiminin geregi olarak yatirim fonu portfoyiindeki
varliklarin devamli olarak alim ya da satim islemlerine konu olmasi, inangli malik olan
kurucu portfoy yatirnm ortakliginin yani sira yonetici kurulusla da menfaat c¢atigsmasi
dogmasina neden olmustur. Bu nedenle yatirim fonlarinin halka a¢ik anonim ortaklik statiisii
olmamasina karsin, genis bir yatirimci kitlesinin fon varliginda hak sahibi olmasi, yatirim
fonlarinin da ortiili kazang aktarimi olusturabilecek islemlere karst korunmasi ihtiyacini
yaratmlstlrgl. Bunlarin disinda halka agik anonim ortakliklarin ve yatirim ortakliklarinin bagh
ortakliklar1 ve istirakleri de koruma kapsamindadir. 6362 sayili SerPK m.21, eSerPK
m.15/5’ten farkli olarak yalnizca halka agik anonim ortakliklar1 korumaya dahil etmemis,
korumanin kapsamini genisleterek halka acik ortakliklar ile yatirnm ortakliklarinin baglh
ortaklik ve istiraklerine de yer vermistir.

Yatirim ortakliklarina riskin dagitilmasi ilkesine® gore yatirnm yapildigindan, istirak
sinirlamalar1 6ngoriilmiistiir. Burada sunu belirtelim ki biitiin yatirim ortakliklar1 gibi sermaye
piyasasi aract ya da kiymetli madenler portfoyii isleten yatirim ortakliklar da istirak ettikleri
isletme ve de sirketlerde yonetimi kontrol amaci giidemez, yonetimlerine miidahale etmeye ve
hakimiyeti ele gegirmeye ¢alisamazlar. Zira kurulug amaglari bir portfoy olusturmak ve bu

3

portfoyii riskin dagitilmas esaslarma uygun olarak yonetmektir®®. Bu nedenle yatirim

88Manavga'[, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.422. Nitekim Nomer, tiizel kisilige sahip olmayan
mal varhigina yatinm fonu, bu mal varligini idare eden ve inangh miilkiyet esaslar1 uyarinca maliki olan
milesseseye de yatirim fonu kurucusu demeyi uygun bulmustur. Fiisun Nomer, Yatirinm Ortakhklari, Beta, b.2,
Istanbul, 2003, s.14., Yatirim fonlar1 hukuki 6zellikleri bakimindan ne sermaye sirketine ne de sahis sirketine
degil, daha c¢ok adi ortakliga ve kismen de olsa vakifa benzetilmektedir. (Bkz. Aksoy/Tanridven, Sermaye
Piyasas1 Yatirim Araclari ve Analizi, 5.141).

8Zira sermaye piyasasindaki yatirimcilarin zarara ugramalarim engellemek igin SerPK m.21 ile halka acik
anonim ortakliklarda ortiilii kar ve mal varligi aktarimi yasaklanmstir. (Bkz. Cemal Kiigiiks6zen, Sermaye
Piyasasinda Yatirnmcinin Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu A¢idan Degerlendirilmesi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Yayimn No:131, Ankara, 1999, s.116).

“Burada fona katilan, fonu ydneten ve eger varsa fonu saklayan arasinda, inangh miilkiyet yapisinda isleyen
fonlar da bulunmaktadir. Yatirimeilar katilma belgesi alarak, fon i¢ tiiziigiinii kabul edip, fon tizerindeki
haklarin1 inanglhi olarak fon kurucusuna devretmektedir. (Bkz. Aksoy/Tanridven, Sermaye Piyasasi Yatirim
Araclar ve Analizi, s.142.

glManavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.422.

%2Bu ilke, aym anda birden fazla alanda faaliyet gdsteren isletmelere ve piyasalara yatirim yapmak ve boylece
yatirim riskinin en aza indirilmesi anlamina gelmektedir. (Tanim i¢in Bkz. Fiisun Nomer, Yatirim Ortakhiklari,
Beta, b.2, Istanbul, 2003, s.128).

®Fiisun Nomer, Yatirim Ortakhklar, Beta, b.2, Istanbul, 2003, s.129.
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ortakliklar1 tek baslarina higbir ihragginin sermayesinin veya tiim oy haklarinin %10’undan
fazlasina sahip olamamaktadir®.

Yatirim Fonlarmna iliskin Esaslar Tebligi’nin®® (17.2) hiikmiinde, fonun tek basina
hicbir ihragginin sermayesinin ya da tiim oy haklarinin %10’undan fazlasina sahip
olamayacagi, ayni yoneticinin yonetimindeki tek bir kurucuya ait fonlarin ise, toplu olarak
hi¢bir ihraggmin sermayesinin veya tim oy haklarinin %?20’sinden fazla olamayacagi
diizenlenerek, istirak pay1 edinme alanlar1 sinirlandirilmistir. Bu sebepten SerPK m.21/1°de
bagli ortaklik ve istiraklere yer verilmesi goreceli olarak halka agik anonim ortakliklar
acisindan onem tagimaktadir. Zira konsolide koruma yaklasiminin maksadi halka a¢ik anonim
ortakliklarin mal varligini1 korumak oldugundan, bagli ortaklik ya da istiraklerin karmin ya da
mal varhigmin azalmasi halka agik anonim ortakliklarin finansal tablolarina yansiyacaktir™.
Ortiilii kazang aktariminin koruma kapsamina halka acik anonim ortakliklarin tiim mal varlig
girdiginden, bagli ortaklik ya da istiraklerin; bagimsiz bir amag olarak m1 yoksa halka agik
anonim ortakliklarin mal varligi azaldigr nispette mi, SerPK m.21’deki korumadan
yararlanacaklari tartigtimistir®’.

Konu hakkinda Manavgat, SerPK m.1’de yer verilen “yatirimcinin hak ve menfaatinin
korunmasi” ibaresinden hareket ederek, yatirnmciin hak ve menfaatinin halka ac¢ik anonim
ortakliga iliskin oldugunu belirtmekte, SerPK m.21 ile korunmaya ¢alisilan mal varliginin
esas olarak halka agik anonim ortakligin mal varligi oldugunu, dolayisiyla istirak ya da bagl
ortakliklarin mal varliginin azalmis olmasmin tek basma SerPK m.21/1 anlaminda ortiilii
kazang aktarimi olusturmayacagini, aktarimm ancak ve ancak halka agik anonim ortakligin
mal varliginin azalmasma neden olundugu takdirde SerPK m.21 anlaminda ortiilii kazang

aktarimi olusturacagini ifade etmektedir™.

%Bkz. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi, m.24/2; m. 65/2. SPKr’nin Gayrimenkul
Yatirim Ortakhklarna fliskin Esaslar Tebligi’nin, m.22/1(1) bendinde, gayrimenkul yatirim ortakliklari igin,
bunlarin herhangi bir ortakligin sermaye ya da oy hakkmin %5’inden fazlasina sahip olamayacagi ifade
edilmistir. Ayrica ortakligin bir sirketteki para ve sermaye piyasasi araglari yatirimlarinin toplaminin, ortakligin
aktif toplaminin %10’unu agamayacag1 diizenlenmistir. Bkz. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi (111-48.1), R.G:28.05.2013, S.28660; R.G: 17.01.2017, S. 29951 Teblig (I11-48.1b) ile degisik metin.
%SPKr’ndan Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Teblig (I11-52.1), R.G:09.07.2013, S.28702.

%Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, 5.423.

*’Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, 5.423-424.

%®Manavgat, Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.424. (Aymi yonde Bkz. Kaya, “Halka Agik
Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m.21)”, TUHFM, C.LXXI, 2013, S.2, (5.193-204), 5.198).
Kaya, SerPK m.21 ile tiizel kisilik perdesinin arkasina siginarak gergeklestirilen haksiz edimlerin engellenmeye
calistldigt belirttikten sonra, halka agik anonim ortakligin ortiilii kazang aktarimi olusturacak islemi dogrudan
dogruya kendisinin yapmamis olmasinin, kanundaki yasagin ihlalini bertaraf etmeyecegini belirtmistir. Yazara
gore mithim olan, yapilan dolanli ya da seri dolanli islemler neticesinde halka agik anonim ortakliklarin nihai
olarak maddi agidan zarar gormesidir. Ayn1 yonde Yargitay Ceza Genel Kurulu, E.2013/7-700, K.2015/241,
T.23.06.2015, sayili kararinda; 6362 sayili kanunun ilk maddesinde kanunun amacinin, borsada islem goéren
halka acik anonim ortakliklarin islem gordiigii sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik iginde galismasi,
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Kaya’ya gore, SerPK m.21 ile, halka a¢ik anonim ortakliklarda kontrol giicii olan kisi
veya grubun geri kalan pay sahiplerinin menfaat ve haklarina zarar veren, anonim ortakligin
karin1 ya da mal varligin1 azaltan veya artmasina da engel olan 6zel yonetimsel uygulamalara
ve islemlere karsi sirket-yatirimer pay sahiplerinin korunmasi amaglanmustir®. Nitekim,
halka acik anonim ortakliklar, kolektif yatirim kuruluslari ve bunlarin bagh ortaklik ve
istiraklerinin yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan ya da dolayli olarak
iliskide bulunduklar1 gercek veya tiizel kisiler ile yapilan ve halka acik anonim ortakliklarin
kaynaklarim1 grup sirketlere ve halka agik sirkete ortak olan ya da olmayan iligkili kisilere

aktaran iglemlerin SerPK m.21 kapsaminda degerlendirildigi gortilmektedir.

yatirimeilarin hak ve menfaatlerinin korunmasini saglamak oldugu belirtilmistir. Bagka bir deyisle, kanunun
amaci, sermaye piyasasindaki hareketlerin, ekonominin dogal isleyisine uygun bir bi¢imde siirmesini saglamak,
bu piyasaya hususiyetle de halka acik anonim ortakliklarin yonetimleri ve sermaye piyasasinda ¢alisan kisiler ve
alim yapan araci kurum ve sahislar tarafindan degisik kanallarla gergeklestirilen ve neticesinde piyasanin
istikrarint ve ortakliklar ararsindaki serbest rekabeti bozan islemleri denetlemek ve bu piyasalara hisse alim ya da
satimi ile dahil olan yatirimeilart bu tiir hareketlerin olumsuz etkisinden korumaktir. Kanunun amaci dikkate
alindiginda aktarimin olusabilmesi i¢in; iligkili olan sirketlere (iliskili tarafa/taraflara) gizli islemlerle haksiz
kazang aktarimi yapilmasi ve neticede borsada islem goren halka acik anonim ortakliklarin mal varliginin ya da
karmin azaltilmasi ve hisse alim-satim yoluyla piyasaya dahil olan kii¢iik yatirimcinin zararina bir durumun
dogmus olmasi gerekmektedir. 6362 sayili kanunun m. 21°de, eSerPK m.15’in aksine“ortiilii islem” tabirine yer
verilmemistir. Buna karsilik, maddede bahsi gegen islemlere yonelik agiklamalara bakildiginda, SerPK m. 21
bakimindan da “ortlilii islem” ifadesinin gegerli oldugu ifade edilmektedir (Bkz. Kaya, “Halka Acik
Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m.21)”, TUHFM, C.LXXI, 2013, S.2, (5.193-204), s. 200).
Ortiilii islem ifadesinden; emsallere oranla farkli fiyat, {icret ve bedel unsurlarimin olmasinin anlasilmasi
gerektigi belirtilmistir. Tim maddeler degerlendirildiginde ortaya ¢ikan sonug, Ortiilii olarak nitelendirilen
islemlerin yapilmasi sonucunda, halka agik anonim ortakliklarin mal varliginin veya karinin azaltilmasi ya da
artmasina engel olunmasi geregidir. Tiim bu unsurlar birbiri ile baglant1 olup, madde metninde gegen “gibi”
ifadesi ile halka agik anonim ortakliklar ile iligkili olan diger sirketlerin arasinda, farkli ticari faaliyetlerin
yapilmasinin herhangi bir aykirilik olusturmayip, yalnizca yapilan iglemlerle halka agik anonim ortakliklarin mal
varliginin ya da karin azaltilmasina neden olacak iglemlerin ifade edilmek istendigi vurgulanmaktadir. Diger bir
deyisle, “gibi” ifadesinin iliskili tarafla yapilacak olan ve zarar verici islemlerin hepsini kapsayacagi
belirtilmistir (Bkz. Kaya, “Halka Agik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m.21)”, iUHFM,
C.LXXI, 2013, S.2, (5.193-204), s. 200). NB: SerPK m. 110/1/b’deki “gibi” ibaresi ise, Anayasa Mahkemesi’nin
14/11/2013 tarihli E. 2013/24, K. 2013/133 sayil1 karariyla iptal edilmistir. Burada iliskili tarafla yapilan her
islemin kesinlikle ortiilii kazang islemi olarak algilanmasi dogru olmayacaktir. Bu sebeplerden dolayi, halka acik
anonim ortaklik ile iligkili olan sirket arasinda yasaklanmis olan islemin, mutlak surette halka acik anonim
ortaklikligin karimi ya da mal varligini azaltici nitelikte olmasi gerektiginin bir kez daha alt1 ¢izilmistir. Buradan
da anlagilacag: iizere, islemin SerPK m. 21 kapsaminda degerlendirilebilmesi i¢in, ortiilii kazang aktarimindan
etkilenen bir halka agik anonim ortaklik olmasi diger bir deyisle, zararin onun biinyesinde ger¢eklesmesi ya da
ona etki etmesi gerekecektir. Bu itibarla SerPK m.21’deki korumanin; halka agik anonim ortakliklarin mal
varlig1 ve karim koruyarak, bu ortakliklara yatirim yapan yatirimei ve alacaklilarin menfaatlerinin korunmasini
saglamaya yonelik oldugu ifade edilebilecektir.

% Kaya, “Halka Agik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarmm Yasagi (SerPK m.21)”, ilUHFM, C.LXXI, S.2,
(5.193-204), s.194. TTK’ da ve dahi SerPK’da bir kontrol giicii altindaki sirketlerin ve kisilerin ticari ya da
hukuki iligkiler i¢ine girmesinde herhangi bir sakinca veya yasak sdz konusu degildir. Lakin bu iligkilerin belirli
kosullar1 bulunmaktadir. Bu kosullara uymak suretiyle belirli islemler yapilabilecektir. Bunun somut 6rnegini de
grup sirket yapilanmalarinda gorebiliriz. Fakat SerPK m.21 6zel bir hiikiim olup, halka ag¢ik anonim ortaklig1 ve
dolayisiyla da yatirimei pay sahiplerini korumay1 hedeflemektedir. Bu sekilde halka agik anonim ortakliklarda
sirket kaynaklarinin, kontrol giiclinii haiz olan kisilerce iligkili taraflara aktarilmasinin engellenmeye
calisildiginin amaglandigim belirtelim. SerPK m.21, kontrolii elinde bulunduran kigilerin dogrudan ya da kontrol
giiciiniin etkisiyle ortakligin yonetim kurulu {izerinden, ortakligin karini ya da mal varligini azaltan ya da
artmasina engel olan kaynak transferleri ile Ortiilii kazang aktarimi islemleri yapmasina hukuki olarak
mildahalede bulunma imkani veren bir diizenlemedir. (Bkz. a.g.m., 5.194).
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Ortiilii kaynak aktarrminin halka agik anonim ortaklik tarafindan bizzat ve/veya
dogrudan yapilmasimin sart olmadigi, diger bir ifadeyle SerPK m.21 gz Oniine alindiginda
aktarim fiilinin; halka agik anonim ortakligin bagl ortaklig1 ve/veya istiraki tarafindan bizzat
ya da istirakin ve/veya bagli ortakligin lizerinden de gergeklestirilebilecegi belirtilmistir'®.
Yukarida da belirttigimiz tizere aktarim dogrudan olabilecegi gibi, dolayli olarak da
gerceklestirilebilir. TTK m.195 vd. da diizenlenen sirketler toplulugu igerisinde yapilan
dolayli islemlerin neticesinde, halka agik anonim ortakliktan kaynak aktarimi yapilmasi
halinde SerPK m.21°deki ortiilii kazang aktariminin olustugu séylenecektir.

Kaya, SerPK m. 21’in eSerPK’ya kiyasla kazang ve mal varlig1 aktarimi yapan siijenin
kapsamini yatay ve dikey olarak genisleterek, aktarim yapanin/dagitanin; halka acik anonim
ortakliklar, kolektif yatirrm kuruluslari veya bunlarin istirak ya da bagh ortakliklari
olabilecegini belirtmistir. En 6nemlisi de kanunda aktarimi yapabilecek olan istirakin ya da
bagl ortakligin mutlak surette halka agik anonim ortaklik olmasi seklinde bir sarta da yer
verilmemis olmasidir'®. Bu sekilde halka a¢ik anonim ortakliklarin halka agik olmayan bir
istiraki ya da bagh ortakligi iizerinden yapilan aktarimin da SerPK m.21’deki korumanin
kapsamina dahil edilmis olmasi, konsolide koruma yaklasimi bakimindan kanimizca da
yerinde bir yaklasimdir.

Burada istirak ve baglh ortakliklarin SerPK m.21/1 anlaminda korunmalari, kanimizca
tali nitelikli bir koruma olarak nitelendirilebilecektir. Zira bu ortakliklarin mal varli§inin ya da
karmin tek basina azalmis olmasi bagimsiz bir korumay1 gerektirmemekte, zararin ancak ve
ancak halka acik anonim ortakligin ya da kolektif yatirim ortakliginin mal varligina ve mali
tablolarina yansidigi nispette SerPK korumasi s6z konusu olabilmektedir.

O halde s0yle bir ayrim yapilabilir: Eger bir bagh ortaklik halka agik anonim ortaklik
ise, SerPK m.1’in amaci yatirimci ve menfaat sahiplerini korumak oldugundan ve istelik
ortiilii kazang aktariminin engellenmesi ile amacglananin da halka agik anonim ortakliklarin
mal varligin1 korumak oldugundan, halka acik anonim ortaklik olan bir bagl ortakligin tek
basina mal varliginin veya kariin azalmasi ya da artmasinin engellenmesi de SerPK m.21’in
korumasi1 kapsaminda olmalidir.

Istirak ya da bagl ortakliklarin halka agik olmamas: durumunda ise, hem sermaye

piyasasinin amact hem de ortakliklarin niteligi de goz oniine alindiginda, bunlarin zararinin,

1%eSerPK’ da, ortiilii kazang aktarimi iglemlerinin halka agik anonim ortakliklarin iligkili bulundugu istirak ve
bagl ortaklar araciligiyla yapilmasi halinin de eSerPK m.15/5 hiikmiinde yer alan yasag ihlal ettigini agikca
belirtmistir. (Bkz. Akbulak/Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Araclar1 ve Halka Acik Anonim
Sirketler, Istanbul, 2004, 5.389).

101Kaya, “Halka Agik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m.21)”, iUHFM, C.LXXI, S.2,
(5.193-204), 5.197-198.
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istiraki ya da bagl ortaklig1r oldugu halka agik anonim ortakliga yansidigi 6lgiide koruma
kapsaminda olmalar1 gerekir. Diger bir ifadeyle, tali bir korumaya tabii olacaklarini soylemek
miimkiindiir. Bu tartismada sirketler topluluguna ayr1 bir parantez agarak inceleme yapmayi
uygun goriiyoruz. Ortakliklar toplulugunda sermaye ve hakimiyet iliskileri, sirketler toplulugu
iiyesi olan ortakliklarin, bagimsiz karar alma ve uygulama imkanina sahip olan bir ortakliktan
farkl1 degerlendirilmesini gerektirir. Ayrica sirketler toplulugu biinyesindeki bir ortakligin
halka agik anonim ortaklik olmasi, bu ortaklikta toplulukla ilgili diizenlemelerin

uygulanmayacagi anlamina gelmemektedirloz.

Ticaret Sicil Yénetmeligi’nin'®

(TSY) 105’nci maddesinde sirketler toplulugunun,
TTK m.195/4 anlaminda, bir ticaret sirketi ile bu sirkete dogrudan ya da dolayli olarak bagh
bulunan en az iki ticaret sirketinden meydana gelecegi belirtilmistir. Ticaret sirketi olmayan
bir tesebbiise, dogrudan ya da dolayli olarak bagli olan ticaret sirketlerinin sayisinin ikiyi
asmast durumunda bu kanunun 195/5 anlaminda bir sirketler toplulugu olusur ve tesebbiis bu
toplulugun hakimi olur. Hakim sirket ana sirket, bagl sirketler ise yavru sirket olarak
adlandirilir. O halde dogrudan veya dolayli olarak ayni grubun ya da kisinin kontroliinde
bulunmak bu iki sirketi ayni grup igerisindeki baglantili sirketler haline d6nﬁst1'i11'ir104. Burada
onemli olan, sirket yonetimlerinin ayni kontrol giiciine bir sekilde baglanmasi oldugundan,
kontroliin varlig1 i¢in, sermayede ¢ogunluk s6z konusu olmasa bile, yonetim kurulu iiyelerinin
cogunlugunun belirlenmesinde giice sahip olunmasi yeterlidir. Bu durumda SerPK m.21

anlaminda iliskinin oldugu kabul edilir'®

. Bu acidan sirketler toplulugu yapisinin ortiilii
kazang aktarimi yapilmasi bakimindan bir tehlike olusturdugu goriilmektedir. Zira hakim

ortak yapisi, ¢ogunlukla hakimiyetin ortakliklar toplulugu igerisinde kurulmasina zemin

%2Manavgat, “Ortiilii Kazang Aktarimmin Ortaklhiklar Toplulugu Diizenlemelerindeki Siirlar1”, Batider, 2015,

C.XXXI, S.1, (s.87-105), s. 89.

10327.01.2013 tarih, R.G. no: 28541., Ticaret Sicili Yonetmeligi.

10 {svigre’de “théorie dite du triangle”, “Dreieck-Théoire” olarak belirtilen teoride bu iliskinin anlatildigim
goriiyoruz. Teori federal mahkeme tarafindan sirketler toplulugu agisindan onaylanmigtir. Bu yaklagim sebepsiz
zenginlesme prensibi ¢ercevesinde gelistirilmistir. Bagl sirketler arasinda yapilan edim aktarimlari ile tiggen
yap1 teorisi uyarinca, kendisine bir menfaatin saglanacag sirket, kendisine saglanan bu menfaati dogrudan
dogruya elde etmeyerek ana/hakim sirketin araciligryla elde etmektedir. Béyle bir avantaj bagl sirketten ana
sirkete ya da ana sirketten bagl sirketlere kars1 yapilabilir. Burada yapilan islemlerin (bagli sirketten ana sirkete
yapilan aktarimlar) Giglincii kisilerle aynmi kosullar1 haiz olmadigi goriilmektedir. Diger bir deyisle (hakim sirket
ve bagl sirket yapisi ki bu yapiya iiggen yapi diyebiliriz) aslinda hi¢ yapilmayacak olan igslemlerin sirf islemin
taraflarinin iligkili kisiler olmasi nedeniyle yapildig1 ve bu sebeple yapilan islemin, ortiilii kazang aktarimi
olusturma ihtimali ve buna bagli vergisel sorunlarin da giindeme gelmesi s6z konusu olabilir. Zira bu tiir
yapilarda ortakliklar, vergi kagirmak (évasion fiscale) amaciyla, kendileriyle iligkili kisi olarak kabul edilen
birine (bagl ortaklik-ana ortaklik iliskisinde oldugu iizere) edimin aktarilmasi suretiyle, ek ddeme (yani
kagimilan verginin 6denmesi) yapmaktan, liggen teorisi oyunu ile kagmis olmaktadir. [Bkz. CR LIFD-DANON,
57,58 N.7, (Commentaire Romand), s.750, N.102].

%Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslar1, Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A.S, No:4, Istanbul, 1982,
s.76, Kaya, “Halka Ac¢ik Ortakliklarda Ortiilii Kazang¢ Aktarimi Yasagt (SerPK m.21)”, iUHFM, C.LXXI, S.2,
(5.193-204), s.199.



24

olusturur. Dolayistyla bu toplulugun pek ¢ok agidan (ekonomik ve hukuki) yararinin
olmasimin yaninda, ortaklik kaynaklarini grup ortaklar1 arasinda aktarima konu edebilmesi
gibi acilardan da tehlike olusturdugu, iistelik bu aktarimlarin kosullarinin gézetiminin de zor
oldugu diistiniildigiinde Ortiilii kazan¢ yapilmasina uygun bir ortam yarattigi ifade

edilmistir'®.
VI. SERMAYE PiYASASI KANUNU MADDE 21 HUKMUNUN UYGULANMA

SARTLARI

A. Tliskili Taraf Kavram ve Olgciitleri

Anonim ortakliklarda iligkili taraflarla gerceklestirilen iliskiler is ve ticaret hayatinin
olagan bir parcasini olusturmaktadir. Anonim ortakliklar ¢ogu zaman faaliyetlerini; bagh
ortakliklari, is ortakliklari, istirakleri ilizerinden ylriitmektedirler. Bu durumda anonim
ortaklik, bagl ortakligin, istirakin ya da is ortakliginin iizerinde kontrol, miisterek kontrol ya
da 6nemli etki aracilifiyla etkili bir giice sahip olmaktadir™®. Anonim ortakliklar bazen bu
giicii kullanarak iliskili taraflarla halka a¢ik anonim ortakliklarin mal varligina ya da kéar
durumuna etki edecek islemler yapabilirler.

SerPKr’nun (II.17.1) sayili Kurumsal Yonetim Teblig (KYT)lO8 m.1’de bu tebligin
amag ve kapsaminin, ortaklilarin uygulayacagi Kurumsal Yénetim Ilkelerine ve iligkili taraf
islemlerine iligkin usul ve esaslarin belirlenmesi oldugu ifade edilmistir. Tlgili tebligin Ugiincii
Boliimiinde ise, “iliskili taraf islemleri” basligi altinda m.9’da iliskili tarafla gergeklestirilecek
islemler, m.10’da yaygin ve siireklilik arz eden islemler diizenlenmistir.

Iliskili tarafin tanrmi KYT m.3/I(g)’nin yollamas: ile Tiirkiye Muhasebe
Standartlarinda (TMS) yapilmistir. TMS m.24 “Iliskili Taraf A¢iklamalar1” baslikl1 standardin
ilk maddesinde; standardin amacinin, isletmenin finansal durumunun karmin ya da zararinin,
iligkili taraflarin mevcudiyetinden, s6z konusu taraflarla yapilan islemlerden ve isletme ile
iligkili taraflar1 arasindaki taahhiitler dahil olmak iizere, mevcut bakiyelerden etkilenebilme
olasiligina dikkat ¢cekmek amaciyla gereken agiklamalarin, isletmenin finansal tablolarinda
yer almasini saglamak oldugu ifade edilmistir.

Mliskili tarafla olan iliskilerin, islemlerin, taahhiitlerin ve mevcut bakiyelerin; bir ana

ortakligin ya da yatirim yapilan isletme tlizerinde ortak bir kontrolii veya énemli etkisi olan bir

%Manavgat, “Ortiilii Kazan¢ Aktarimimin Ortakliklar Toplulugu Diizenlemelerindeki Sinirlari”, Batider, 2015,
C.XXXI, S.1, (s.87-105), s.95.

07Bkz. Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS) m.24, iliskili Taraf Aciklamalari, s.3.

'®R.G: 03.01.2014, S.28871.
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yatirimcl igletmenin “TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar” ya da “TMS 27 Bireysel
Finansal Tablolar’a” gore sundugu konsolide ve bireysel finansal tablolarinda agiklanmasi
gerekir'®.

Ticaret hayatinda iliskili taraf islemleri ile ¢ogu faaliyet yerine getirilmektedir.
Isletmeler cogu zaman faaliyetlerini, bagli ortakliklari, is ortakliklar1 ya da istirakleri
iizerinden gergeklestirir. Bu durumlarda isletmenin, kontrol, miisterek kontrol ya da énemli
etki araciligiyla istirak edilen isletmenin gerek finansal politikalar1 gerekse de faaliyet
politikalarini etkileme kuvveti vardir. Yukarida da belirttigimiz iizere iliskili tarafla isletme
arasindaki iliskinin, islemlerin, taahhiitlerin ve mevcut bakiyelerin bilinmesi, finansal tablolar1
kullananlarin yapacaklar1 degerlendirmeler bakimindan 6nemli bir etkiye sahiptir. Zira
finansal tablo kullanicilari; isletmenin hangi riskleri tagidigini, nasil firsatlar1 oldugunu ve
isletmenin faaliyetlerinin neler oldugunu bu tablolara bakarak ve degerlendirerek
gé’)receklerdirllo.

SerPK’da ortiilii kazang¢ aktarimi yasaginin diizenlenmesinin ratio legis’i; ortakligin
mal varliginin, hakim ortagin menfaati igin, ortakliktan iliskili tarafa aktarilmasina neden olan

U SerPK m.21°deki ortiili kazang aktariminin

islemin gerceklesmesinin Onlenmesidir
olusmasi i¢in islemin mutlaka iliskili tarafla™'? gergeklestirilmesi gerektiginden iliskili taraf
kavraminin ne oldugunun bilinmesi gerekir.

Peki, iliskili taraf nedir? iliskili taraf teknik hukuki bir kavramdir'™. Bu kavrama
iliskin usul ve esaslar KYT m.1’de belirlenmektedir. KYT’ de iliskili tarafin tanimi i¢in TMS
m.24’e yollama yapilmaktadir. TMS m.24/9°da; iliskili taraf, finansal tablolarini hazirlayan
isletme ile (standartta raporlayan isletme seklinde kullamlmistir) iliskili olan kisi ya da
isletmedir, seklinde ifade edilmistir. S6z konusu standardin 9/a bendinde bir kisinin ya da bu
kisinin yakin bir aile mensubunun {i¢ durumda raporlayan isletme ile iliskili sayilacagi
belirtilmistir.

Bunlardan ilki; kisinin raporlayan isletme iizerinde kontrol ya da miisterek kontrol

giiclinlin olmasi, ikincisi; kisinin raporlayan isletme lizerinde 6nemli etkiye sahip olmasi ve

sonuncusu da kisinin raporlayan isletmede ya da raporlayan igletmenin bir ana ortakliginda

°TMS 24 m.3

HOTMS 24 m.8

111(;aglar Manavgat, “Ortiilii Kazang Aktariminmn Ortakliklar Toplulugu Diizenlemelerindeki Simirlari”, Batider,
Y.Mart 2015, C.XXXI, S.1, (s.87-105), s.90.

"2ligkili taraf; ortaklikta yonetici pozisyonunda olan ve ortaklikla ilgili almabilecek kararlari etkileyebilecek
nitelikte olan ya da ortakligin denetim faaliyetlerinde gorevli olan ya da ortaklikta ortak olup veya ortaklara
yakin olan kisiler olarak gosterilebilir. (Akbulak/Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araclar1 ve Halka
Acik Anonim Sirketler, istanbul, 2004, s.394-395).

113Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.421.
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kilit yonetici personel olmasidir. ilk olarak kontrol, miisterek kontrol, kilit yonetici personel
ve Oonemli etki kavramlarinin tanimlanmasi faydali olacaktir. Kontrol, miisterek kontrol ve
onemli etki kavramlarinin tanimi, TMS 24’te degil, TFRS 10, TFRS 11 ve TMS 28’de

yapilmis, TMS 24’te bu kavramlar, anilan standartlarda belirtilen anlamda kullanilmistir™.

TMS 28 m.2’de bu standardin, yatirim yapilan isletmeyi “miisterek olarak kontrol
eden” ya da yatirim yapilan isletme {izerinde “Gnemli etkisi” bulunan biitiin isletmelerin

uygulayacag: diizenlenmistir™

. TMS 28 m.3’te ise tanimlar verilmistir. Buna gore miisterek
kontrol; bir anlagsma tizerindeki kontroliin sézlesmeye dayali olacak sekilde paylastirilmasidir.
Bu kontroliin varliginin, yalnizca 6nemli hususlarla ilgili kararlarin alinmasinda kontrolii
paylasan taraflarin oy birligi ile anlagsmalarin1 gerektiren durumlarda kabul edilecegi ifade
edilmisgtir.

Kontrol; yonetim iizerindeki hakimiyet, yonetimi yonlendirebilme erki olarak ifade
edilmistirlm. Eger bir sirket baska bir sirkete etki edebilme imkan1 veren hukuki araglara (oy
coklugu, yonetimde ¢ogunluk) sahipse bu durumlarda bu imkanlar1 haiz sirketin diger sirketi
kontrol edebilme giicli bulunmaktadir. Kontrol kavraminin ehemmiyeti, sirketin karar alma
mekanizmasinin lizerinde etkili olan hukuki araclari tanimlamasi ve bu araglar1 haiz olan bir

sirketin digerini kontrol ettiginin varsayilmasidir™"’

. Bu bakimdan da kontrol, eldeki giice
dayali olarak ortakligin islerinin belirli bir yonde yiiriitiilmesi olup, kural olarak pay
sahiplerinde ve bunlarin icinde de genel kurulda oy cogunlugunu haiz olanlardadir. Pay
sahibinin kontrolii anonim ortakliklarin yapisal 6zelliklerinden biri olmakla birlikte, bazi
durumlarda kontroliin yabancilasmasi miimkiindiir. Bu yabancilasma; borclar hukukuna
iliskin yontemlerle yapilabilecegi gibi, anonim ortakligin fiili durumundan kaynaklanan bir
nedenden dolayr kontrol pay sahibi olmayan kisilerin eline gecebilir. Sunu belirtelim ki,
kontrol anonim ortaklikta cogunluk olmayan azlik pay sahiplerinde de olabilir. Bu da azlik
kontroliiniin olusmasina neden olur''®. Kontrolii elinde bulunduran pay sahibinin, ortakligin
tiim mal varligimin ve elde ettigi karin ekonomik kaderini belirleyebilme imkani vardir. Bu

imkan1 sayesinde adeta ortakligin sahibi durumunda olur. Zira ortakligin mal varliginin

iktisadi agidan kaderini tayin edebilme giiciinii haizdir. Pash, ortakligin, yonetim kurulu

MTMS 24, 5.4,

SR .G: 28.10.2011, S.28098, Sira No:215, Degisiklik metin, 09.04.2015, RG n0:29321 ile teblig sira no:45,
TMS 28 m.2.

1Al Pasli, “Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu”, iUHFM, Y.2008, S.2, (5.345-357), 5.345.

Y Giil Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, 12. Levha,
Istanbul, 2009, s.81-82.

118Pash, “Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu”, iUHFM, Y.2008, S.2, 5.346.
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iiyelerini secen, azleden, ortakliga iliskin Onemli kararlar1 alabilen ya da alinmasim
saglayabilen kisileri “controller ” (kontrol sahibi) olarak ifade etmistir™®.

Onemli etki ise, yatirnm yapilan isletmenin finansal konularinin ve faaliyetine iliskin
politikalarinin belirlenmesi kararlarina katilma giicli olarak tanimlanmistir. Ancak Snemli
etkinin, bu politikalar1 tek basina veya bir baska tarafla miisterek olarak kontrol etme giiclinii

ifade etmedigi belirtilmistir*?.

Ayni standardin 5’inci maddesine gore, bir igletmenin
dogrudan veya dolayli olarak (6rnegin bagli ortakliklar1 araciligryla) yatirim yapilan
isletmenin oy hakkinin %20 ya da daha fazlasini elinde bulundurmasi halinde, aksi ortaya
konulmadig: stirece, s6z konusu isletmenin 6nemli etkisinin bulundugu kabul edilecektir.
Standardin 6’nc1 maddesinde hangi hallerde bir isletmenin 6nemli etkisinin bulundugunu
kabul edilecegi de diizenlenmistir.

Onemli etki; ortakligm finansal ve faaliyet politikalarini belirleyen kararlara katilma
ve kontrol etme giiciiniin varhigin1 gerektirmemekle birlikte, oy giicii, yonetimde imtiyazl
haklar ya da esas sozlesme disindaki sozlesmeler vasitasiyla elde edilmektedir. Ancak
kararlara katilmada 6nemli etkinin varligi amaca uygun olacak sekilde anlagilmali ve sadece
kararlarin alinmasinda etkili olmak seklinde algilanmamalidir. Zira genel kurula her pay
sahibinin katilma hakki olup alinacak kararlara etkisi olacaktir. Bu nedenle onemli etkiye
sahip olmayr TTK m.360’daki sekilde anlamak gerekir. Diger bir deyisle sirket esas
sozlesmesinde belirli pay ya da pay sahipligi gruplarina ve azliga yonetim kurulunda temsil
edilme hakki taninmasi yahut yonetim kurulu iiye se¢iminde aday gosterme hakkinin
taninmasi1 6onemli etki olarak anlasllmahdlrlzl.

Buna gore bir igletmenin; yatirim yapilan isletmenin yonetim kurulu veya esdeger
idari organinda temsil edilmesi, diger isletmede temettii veya diger dagitim kararlarina ve
isletmenin politika belirleme siireglerine katilmasi, yatirimci isletme ile yatirim yapilan
isletme arasinda 6nemli islemlerin yapilmasi, igletmeler arasinda yonetici personelin degisimi
veya igletme igin gereken teknik bilginin saglanmasi 6nemli etkinin bulundugu anlamina

gelecektir'?.

119Pasll, “Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu”, iUHFM, Y.2008, S.2, 5.347.

120TMS 28 m.3., Devlet Muhasebesi Standardi 20 (DMS 20)’de “iliskili Taraf Agciklamalar” bashg: altinda,
onemli etkinin tanim1 benzer sekilde yapilmistir. Bu standarttaki tanimda 6nemli etki, bir kurulusun faaliyet ve
mali politikalar1 hakkinda karar alim siireglerini etkileme giiciidiir. Ancak bu gii¢ politikalar1 kontrol edebilme
giiciinii ifade etmez. Onemli etki, genel olarak “ydnetim kurulu” ya da “esdeger bir organda temsil edilme” gibi
hallerde kullanilabilir. Ayrica politikalar: belirleme siireci, bir ekonomik kurulus biinyesinde kuruluslar arasinda
onemli islemler, yonetim personeli aligverisi ya da teknik bilgiye bagimlilik yoluyla da uygulanabilir. Onemli
etkiye hisse sahipligi, esas sozlesme ya da anlagma yollartyla sahip olmak miimkiindiir.

121Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.280.

TMS 28 m.6.
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Bunlarin disinda standardin 7°nci maddesinde, bir isletmenin, hisse senedi varantlari,
hisse alim opsiyonu, adi hisse senedine gevrilebilir bor¢ ya da 6z kaynaga dayali finansal
araglara veya bunlara benzer, kullanildiginda ya da doniistiirildiigiinde baska bir isletmenin
faaliyet politikalariyla ve finansal politikalariyla ilgili olarak isletmeye ilave oy giicii veren
veya bagka bir tarafin oy giiclinii azaltan araglara sahip olabilecegi diizenlenmistir. Bu nedenle
kullanilabilir ya da doniistiiriilebilir haldeki potansiyel oy haklarmin varligi ve etkisi diger
isletmelerin elinde bulunan potansiyel oy haklar1 ile beraber, bir isletmenin 6nemli bir etkiye
haiz olup olmadiginin tespitinde dikkate alinir. O halde bir isletmede 6nemli etki ortakligin
finansal ve faaliyetle ilgili politikalar1 hakkinda kararlara katilma giicii olup, kontrol etme
giiciiniin varligim gerektirmez. Onemli etki, yukaridaki maddelerden de anlasilacag: iizere oy
giicli, yonetimde imtiyazli haklarin taninmasi ya da esas sozlesme disindaki sézlesmeler
araciligiyla elde edilebilir'?.

Bazi sermaye yapilari ortagin, sirket tizerinde sahip oldugu pay ile orantisiz bir sekilde
kontrole sahip olmasina imkan vermektedir. Capraz pay sahiplikleri, piramit yapilar, sinirl ya
da coklu oy hakkina sahip olan paylar, kontrol giicii olmayan pay sahiplerinin, sirketin
politikalarin1 etkileyebilme kapasitelerini azaltmak amaciyla kullanilmaktadir. Bunlarin
disinda baska araglar ile de sirketteki kontrol etkilenebilmektedir. Ornegin, toplam
sermayenin kii¢iik bir payini ellerinde bulunduran pay sahiplerinin senkronize hareket etmek
icin pay sahipleri s6zlesmesi yapmalart miimkiindiir.

Pay sahipleri sozlesmelerinde genel olarak, anlagmanin taraflarna, anlasmanin diger
taraflarinin paylarini satmak istedigi hallerde, oncelikli olarak satin alma hakki vermesi soz
konusudur. Pay sahipleri sbézlesmeleri ayrica yonetim kurulunun veya yonetim kurulu
baskanin nasil segilecegine iliskin hususlar1 da igermektedir. Ustelik bu sozlesmeler ile
sozlesmeye dahil olanlarin bir blok halinde oy verme yiikiimliiligii altina sokulabilecegini
belirtelim'®*. O halde pay sahipleri sézlesmesiyle yonetim kurulu se¢iminde aday gésterme

hakkinin taninmasi da 6énemli etkinin varligina isaret eder®.

“Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakhiklar ve Halka Arz, s.280. Manavgat kontrol giiciinii gerekli
gormeyerek yalnizca kararlara katilma yetkisinin bulunmasimi yeterli gérmenin amagsal yorum bakimindan
dogru olmadigini belirtmistir. Yazar, genel kurulda karar alma siirecine tiim pay sahiplerinin katilmasi miimkiin
oldugundan ayrica standartta agik¢a kararlar1 belirleme giicii ifadesi baglaminda her pay sahibinin katilmadig: bir
karar alma siirecine katilmanin énemli etkinin varlig1 bakimindan gerekli ve belirleyici oldugunu ifade etmistir.
Bkz. Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.280.

124G20/0ECD Principles of Corporate Governance, s. 25, OECD Publishing, Paris, 2015.

%Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.280., TTK m.195/I(a) uyarinca ySnetim organinda
karar alabilecek sayida iiyenin secilmesini saglayabilmek hakkina sahip olmak, dogrudan dogruya hakimiyetin
varligini gosterir. Yonetim organinda karar alabilecek ¢ogunlugu segtirme hakkinin sirketin esas sozlesmesinde
diizenlenmesi gerekmektedir. Sirket sozlesmesi, sirket kurulusunda kurucu olan ortaklar tarafindan
imzalandiktan sonra ticaret siciline tescil ve ilan edilen esas s6zlesme olup maddede oy s6zlesmesinden ya da
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TTK m.360/2 ile yonetim kurulu tiyeligi i¢cin baglayic1 aday gdéstermek hakki bir pay
grubuna taninmis bir imtiyazdir. Buradaki imtiyazin 6zelligini, imtiyazin gruba dahil olan her
bir paya degil de, pay grubuna taninmasi olusturur. TTK m.360/1°de diizenlenen diger bir
imtiyaz hakki da pay sahipleri grubuna taninmis olan yonetim kurulunda temsil edilme
hakkidir'®®. Burada pay gruplan ile pay sahibi gruplar1 kavramlarmin ayr1 kavramlar
olduklarini belirtelim. Pay gruplari, paylara taninan imtiyazlarla olusan pay gruplarini ifade
eder ve paylardan olusur. Pay sahibi gruplar1 ise, anonim ortakligin is¢ilerini, bayilerini,
alacaklilarini, tedarikgilerini ya da aile iiyeleri gibi aymi sifati haiz pay sahiplerinin
olusturdugu pay sahipleri grubu olup, pay sahiplerinden olusan gruplar1 kapsar. Her iki
grubun da baglayic1 aday gosterme hakki olabilecegini belirtelim. Bunlarin yaninda azliga da
yonetim kurulu tiyeligi i¢cin aday gosterme hakki TTK m.360/1° e gore taninabilir.

TMS m.24/9°daki diger bir iligkili taraf 6l¢iitli de kilit yonetici olmaktir. Kilit yonetici
kavrami da salt yonetici olmak anlaminda anlasilmamalidir. Lakin TMS m.24’te de kilit
yonetici olmak i¢in hangi niteliklerin bulunmasi gerektigi konusunda bir agiklama
yapilmadigindan, bu kavramin tek bagina ya da bagkalariyla birlikte yonetim veya temsil
yetkisinin devredildigi yonetim kurulu iiyeleri ya da yoneticiler seklinde anlasilacagi
belirtilmektedir. Burada yoneticinin yetkilerinin 6nemli oldugu bir durum s6z konusudur®?’,

Bu kavram hukuki bir tanimi icermedigi i¢in doktrinde Manavgat tarafindan
elestirilmistir. Yazar, olmasi gerekenin, iligkili taraf kavramini agiklayan bu 6lg¢iitlerin hukuki
kavramlardan hareket edilerek, belirlenmesi oldugunu ifade etmistir. Zira kilit yonetici
kavraminin ifade etmek istedigi yOnetici pozisyonunun, salt yonetici olmayr yeterli
gormedigini belirterek, bir anonim ortakligin yonetim kurulu iiyesi olmanin, hiyerarsik olarak
iist yoneticilere bagli yonetici konumunda gorev yapmanin tek basina kilit yonetici olmak i¢in
kafi olmayacagini ifade ettikten sonra, tek basina ya da baskalariyla birlikte yonetim ya da
temsil yetkilerinin devredilmis oldugu yonetim kurulu iiyeleri ya da yoneticilerin iligkili taraf
kavrami igerisinde degerlendirilebilecegini belirtmistirlzs.

TMS m.24/9°da kilit yoneticinin tanimi; igletmenin, idari ya da diger herhangi bir

yoneticisi dahil olmak {izere, faaliyetlerin planlanmasinda, yonetilmesinde ve kontrol

pay sahipleri sézlesmesinden s6z edilmemektedir. Sirket s6zlesmesi ile yonetim kuruluna aday segtirme hakki,
yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazi verilerek de gerceklestirilebilir. Bu hususta grup imtiyazi taninmasi
TTK m.360 uyarinca miimkiindiir. (Bkz. Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler
Toplulugu Hukuku, s.126,127.

25(Jnal Tekinalp, Sermaye Ortakhklarmmn Yeni Hukuku, b.4, Vedat Kitapcilik, istanbul, 2015, 5.230-231,
N.12-17.

127Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.280-281.

%Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.280.
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edilmesinde yetki ve sorumluluguna dogrudan ya da dolayli olarak sahip olan kisiler

seklindedir.

B. Yonetim-Denetim-Sermaye Bakimindan Baghhk

Ortiilii kazang aktarimi yasagmin diizenlendigi SerPK m.21’de bu islemi
gerceklestirebilecek taraflar olarak bir tarafta halka a¢ik anonim ortakliklar ve kolektif yatirim
kuruluslar1 ile bunlarin istirak ve bagh ortakliklari, diger tarafta da bunlarin yonetim, denetim
ve sermaye bakimindan iliskide bulunduklar1 gercek ya da tiizel kisiler yer almaktadir. SerPK
mevzuatinda yonetim, denetim ya da sermaye bakimindan anonim ortaklikla arada bir

iliskinin olmasi, iliskili kisi taniminin da unsurudur.

2499 sayili eSerPK m.15/son’da halka agik anonim ortakliklarin; yonetim, denetim
veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iligkili bulundugu diger bir tesebbiis
ya da sahisla emsallere gore agik sekilde farkli fiyat, iicret, bedel uygulayarak Oortiili
islemlerde bulunmak suretiyle karin ve/veya mal varliginin azaltilamayacag1 diizenlenmisti.
6362 sayil1 SerPK m.21/1°de “halka ag¢ik anonim ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluglari ile
bunlarin istirak ve bagl ortakliklarinin; yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan

2

veya dolayli olarak iliskide bulunduklari...” seklinde devam eden hiikiimde iliskinin;
yonetim, denetim ya da sermaye bakimindan olacag: belirtilmistir.

Pratikte bir ailenin ya da grubun hakimiyetinde olan holding sirketlerde, bu kisilerin
yonetim ve denetimde etkin olduklar1 ve halka agiklik oraninin yiliksek oldugu sirketlerden
halka ag¢ik olmayan kendi aile sirketlerine kar transferi yapildigi ve bu sekilde hakim sermaye
grubunun halka agik anonim ortakligi kendi sahip oldugu aile sirketinin menfaatine olacak
sekilde somiirdiigii gorilmiistir'?.

Yonetim, denetim ya da sermaye baglantisi araya bir veya birden fazla gercek kisi ya
da tesebbiis girmeden gerceklesmisse dolaysiz bir baglantidan, aksi halde dolayli baglantidan
soz edilir. SerPK m.21 ile iliskinin dolayli ya da dolaysiz olabilecegi belirtilmistir. Burada
dolaysiz iligkinin saglanmasinda 6nemli bir etken olan aradaki gercek kisilerin ve/veya

tesebbiislerin ka¢ kademe olacagi konusunda herhangi bir sinir s6z konusu degildir. Kanun

iliskinin kademesini yonetim ve denetimin saglanabildigi noktaya kadar uzatmstir™".

129Hyals Celiktas, “Halka agik anonim ortakliklarda Ortiili Kazan¢ Aktarim Sorunu”, Kazanct Hukuk
Eserleri Bilgi Bankasi.

30Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslar1, Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A.S, No:4, Istanbul, 1982,
S.76.
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Tanor tarafindan verilen bir ornekte, peynir lireticisi olan bir halka agik anonim
ortakligin yonetiminde yer alan ortaklar ile bu halka agik anonim ortakligin iirettigi peynir
iriinlerini pazarlayan ve halka agik olmayan bir anonim ortakligin pay sahiplerinin ayni
kisiler olmas1 bu iki sirket arasinda bu tiir bir baglantinin varligin1 géstermektedir. Baska bir
ornek olarak da peynir {ireten halka agik anonim ortakligin kendisine iiretimi i¢in siit getiren
ve halka ac¢ik anonim ortakligin kiigiik bir miktar payini borsadan satin almis olan bir koyli
ile arasinda yine kanunda belirtilen tarzda bir iliski bulundugu s6ylenebilir*",

Tekinalp, ornek olarak gergek kisi (D)’nin hig istiraki olmayan (E) anonim ortakligini
bu ortakligin ¢ogunlugunu elinde bulunduran (F) ortakliginin araciligr ile yonetiyorsa, tek
kademeli dolayli iligki s6z konusudur. Eger (D) hi¢ istiraki olmadigr (E) ortakligini,
cogunluguna sahip oldugu (Z) ortakligi ile yonetiyorsa ve (Z) ortakligi, (F) ortakliginin
cogunluguna, (F)’de (E) ortakliginin ¢ogunluguna sahip ise, (E) ortakliginin (D) ortakliginin
hakimiyeti altinda oldugu anlami ¢ikar. Fakat (D) ortakliginin (F) ve (E) ortakliklarinda
istiraki bulunmamaktadir. Bu 6rnekte de iki kademeli bir dolayl iliski mevcuttur. Eger soz
konusu kademe veya kademeler (D)’nin (E) ortakligin1 yonetim, denetim altinda tutmasina
yetmiyorsa dolayl iliskinin varligindan da s6z edilemeyecektir. Bu nedenle aradaki iliskinin
yonetim ve denetimi saglayict niteligi haiz olmasi gerekir. Boyle bir iliskinin s6z konusu
olmadig1 sermaye istiraklerinde SerPK m.21 uygulanmayacaktir. Sonugta yazar, orani veya
etkisi ne olursa olsun sermaye bakimindan dolaysiz/dogrudan ya da dolayh iligkinin yeterli

goriilmeyecegini belirtmistir'®.

BlReha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasas1 Halka Arz, C.11, s.209-210. Beta Yayinevi, 2000, Kanimizca denetim

bakimindan iligkili olunan kisiye ornek olarak halka acgik anonim ortakligi denetleyen bir bagimsiz denetgi
verilebilir. Zira denetci denetimi esnasinda sirkete ait bilgilere vakif olmakta ve denetim sonucu ile ilgili olarak
gOrlis yazisi hazirlamakta bu da kamuyu aydinlatma ilkesi uyarinca menfaat sahiplerine duyurulmaktadir.
Sirketin, finansal tablolarinin gergegi yansitmadiginmi tespit eden bagimsiz denet¢inin ya da 6zel denetginin
olumlu goriis yazisi yazmasi ya da 6zel denetim sonucunda inceledigi sirkette yoneticilerin sorumlulugunu
gerektirecek herhangi bir durum olmadigina iliskin bir rapor hazirlamasi karsiliginda, denetim yaptig1 halka agik
anonim ortakligin tirettigi peynir i¢in siitii kendi anonim ortakligindan (denet¢inin sahibi oldugu ya da ¢ogunluk
hissesi oldugu) alinmasi konusunda yiiksek bir {icretten anlasmasi halinde bu islemin de halka ac¢ik anonim
ortakliga ve ona yatirim yapanlara zarar verecegi zira finansal tablolarin gergegi yansitmamasina ragmen olumlu
gOrlls yazis1 yazan denet¢i raporuna dayali olarak yatirimecilarin yatirim yaptiklari ve belki sirf bu rapora
istinaden edindikleri paylardan/hisse senetleri fiyatlarindan zarara ugramalari, ayrica sirf boyle bir olumlu rapor
alabilmek ic¢in halka agik anonim ortakligin karmin ya da mal varliginin iligkili kisi lehine ancak halka acik
anonim ortakligin aleyhine azalmasi bir ortiilii kazang aktarimi teskil edebilir. Bu degerlendirme yapilirken
sunulan hizmetin bagimsiz ii¢lincii kigilerden bu hizmet alinmis olsaydi ne kadara mal olacagi, bu konuda ki
piyasa teamiilleri, ve sirkete iligkin iktisadi sebepler birlikte g6z oniine alinmalidir.

B32Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslar1, Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A.S, No:4, Istanbul, 1982,
s.76. Nitekim 6362 sayil1 SerPK m.21/I’de... yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayl
olarak iligkide bulunduklart seklinde ifade edilmistir. eSerPK m.15/son’da da halka agik anonim ortakliklarin
yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iliskili bulundugu seklinde ifade
edilmistir.
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Burada 6nemli olan yonetim ve denetim bakimindan iliskinin varhigidir. Yonetim ve
denetim baglantis;, ¢ogunlugun oldukca altinda sermaye istiraki'*® ile gerceklestirilebilir;
ornegin, iliskili kisi %30 sermayeyi haiz oldugu halde, ortakligin yonetim kurulunun
cogunlugunu dogrudan ya da dolayl olarak elinde tutabilir veya grup imtiyazi ile bu neticeyi
saglayabilir. Bununla birlikte yonetim, denetim bakimindan baghlik bor¢lar hukuku
sOzlesmeleri ile de saglanabilir. Bunlara 6rnek olarak; isletme hasilati kirasi sozlesmesi,
isletmenin yonetimi sozlesmesi, karin kismen ya da tamamen nakli sézlesmesi verilebilir.
Ancak burada sunu bir kez daha belirtelim ki, SerPK m.21°de diizenlenen ortiilii kazang
aktariminin olugmasi igin, iligkinin tesis edildigi gergek kisiler ya da tiizel kisiler arasinda
gerceklestirilen islemlerin, emsallere aykir1 fiyat, ticret, bedel, indirim, vb. uygulamalarla
yapilmasi gerekir. Bu nedenle kanunda gecen “islem” ifadesinin genis olarak yorumlanmasi
gerektigi ve islemin kapsamina; hizmet, vekalet, eser, alim ya da satis veya ortaklik
sOzlesmesi, bir davranista bulunmak ya da davranista bulunmaktan ka¢inmak, bir tesebbiisiin
ya da kisinin yararina ancak halka acik anonim ortakligin zararina bir ihaleye girilmemek
fiilleri girecektir. Genel olarak kar1 azaltan islemlerin biiyiik bir ¢ogunlugu isin nakledilmesi

134

ya da isin bagkalarina birakilmasi yoluyla gerceklesmektedir Finansman giderlerinin

sirkete yiiklenmesi veya sirket finansman masraflarina katlanirken iligkili kisiye diisiik faizle

135

ya da faizsiz™* 6diing para verilmesi de ortiilii kazang aktarimi teskil edip, islem kavraminin

kapsamina girer®,

C. Emsallere Uygunluk

Esitlik ilkesinin vergi hukukundaki 6zel bir goriiniimii olarak nitelendirilen®*’
emsallere uygunluk ilkesinin kaynagi OECD Vergi Anlasma Modeli’nin 9. maddesidir.
Madde uyarinca: Iki bagli isletme arasindaki ticari ve mali iliskilerde olusturulan ya da
dayatilan kosullar, iki bagimsiz isletme arasinda yapilmis olsa farkli olacak idiyse; bu kosullar

nedeniyle bir bagl isletmede birikmesi gereken kar, diger baglh isletmede birikmisse, karin

Biligkinin yonetim, denetim veya sermaye bakimmdan ve dogrudan ya da dolayli olmasi gerekli olup, cogunluk
veya sermaye istiraki zorunlu degildir. Ancak bu degerlendirmelerde bagli ortakliklarin ve gruplasmalarin
onemli oldugu belirtilmistir. Bkz. Ziihtii Aytag, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kar Dagitimi”, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, 15. Y1l Sempozyumu, Mayis, 1998, No:119, (s.35-94), s.62.

134Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A.S, No:4, Istanbul, 1982,
S.77.

35Bir ailenin yonetiminde olan ve halka acik anonim ortaklik statiislinii haiz (A) ortakligina ait fonlarin, ayni
aileye ait olan (B) bankasinda faiz uygulanmaksizin Tiirk Liras1 ya da doviz olarak tutarak, (A) ortaklig: gelir
elde etmekten yoksun birakilarak s6z konusu gelirin oOrtiilii olarak (B) bankasina aktarilmasinda, halka agik
anonim ortakliklar olan (A) ortakliginin (B) bankasiin iliskili tarafi oldugu goriilmektedir. (Bkz. Omer Teoman,
Yasayan Ticaret Hukuku (Hukuki Miitalalar), C.I, 1995-1996, 7. Kitap, Beta Basim, Istanbul, 1997, 5.167).
BORiistii Erimez, Sirketlerde Kar Dagitim ve Yedek Akgeler ve Vergileme, istanbul, 1985, 5.172.

B3 Billur Yalt, “Transfer Fiyatlandirmasinda “Gizli Emsal””, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Agustos 2009, Say 251,
Cevrimigi.
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s0z konusu isletme i¢in eksik kalan kismi, bu isletmenin hali hazirdaki karmna eklenmek
suretiyle vergilendirebilecektir'*®.

Karsilastirilabilir islemlerde ve durumlarda, bagimsiz isletmeler arasinda elde edilecek
kosullar1 referans alan karin diizeltilmesi islemiyle, emsallere uygunluk ilkesi; ¢ok uluslu
sirketler grubunun iiyelerini, tek ve birlesik bir isin ayrilmaz parcalar1 olarak kabul etmek
yerine, ayr1 varliklar olarak faaliyet gosteren isletmeler olarak benimser. Nitekim OECD’ nin
Fransizca metinlerinde emsallere uygunluk ilkesi; tam rekabeti vurgular bigimde “le principe

B39 Ayn varlik yaklasimi™*® ¢ok uluslu

de pleine concurrence” olarak ifade edilmektedir
sirketin blinyesindeki isletmelere, bagimsiz isletmeler olarak muamele eder. Bu itibarla
OECD; sirketler grubu biinyesindeki isletmeler arasindaki iglemlerin mahiyetine ve bunlar

arasindaki gerceklesen islemlerdeki kosullarin, karsilastirilabilir bir kontrol dist islemde™*

gerceklesecek kosullardan farkli olup olmadigina odaklanir**.

1. Karsilastirilabilirlik Analizi

Kontrol altindaki islemler ve kontrol dis1 islemlerin incelenmesine dayali
“karsilastirilabilirlik analizi”; emsallere uygunluk ilkesinin uygulanmasinin temelini
olugturmaktadir™®.

Karsilastirilabilirlik analizi; iligkili kisiler arasinda gerceklesen mal yahut hizmet
alim-satim islemlerinin kosullariyla, bagimsiz kisiler arasinda yapilan benzer nitelikteki
islemlerin kosullarinin karsilastirilmasini esas almaktadir. Bu itibarla karsilastirma; tanimi
geregi iki islemin incelenmesini ifade eder. Bunlar: incelemeye konu olan kontrol altindaki
islem ile karsilastirilabilir olarak nitelendirilen kontrol disi islemdirlM, Karsilagtirmadan
saglikli bir sonucun alinabilmesi ise; karsilastirilan durumlar arasinda var olan farkliliklarin
etkilerinin, kaldirilmasina yonelik uygun diizeltmelerin yapilmasina baghidir. Bu baglamda,
bagh isletmelerle bagimsiz isletmelerin islemlerinin karsilastirilabilirligi belirlenirken bazi

faktorler dikkate alinmalidir. Karsilastirilabilirligi belirleyen bu faktorlerin incelenmesi; vergi

miikellefinin kontrol altindaki islemlerini etkileyen faktorlerin incelenmesi ve kontrol

380ECD Model Tax Convention, Article 9, s. 12. www.oecd.org/tax/treaties

¥Principes de I'OCDE applicables en matiére de prix de transfert a l'intention des entreprises multinationales et
des administrations fiscales 2010, Chapter ““Le principe de pleine concurrence “ s. 33. http://www.oecd-
ilibrary.org/

140 « separate entity approach”

YK ontrol dis1 islem (“uncontrolled transaction™)terimi, bagimsiz iki isletme arasinda gergeklesen islemler igin
kullanilir. Kontrol altindaki islemler (“controlled transactions”) ise baglh iki isletme arasinda gergeklestirilen
islemleri ifade eden bir terimdir. OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Glossary, s. 26, 30.

142 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. B.1.6, s. 5.

Y3OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. B.1.6, s. 5.

YOECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 3, para. A.3.1, s. 53.
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disindaki islemleri etkileyen faktdrlerin incelenmesi olmak iizere iki bolim icermektedir®.

Bu faktorler su sekilde siralanmaktadir:

a. Mal ve Hizmetlerin Ozellikleri

Mal ya da hizmetlerin spesifik 6zelliklerindeki birtakim farkliliklar, kismi olarak da
olsa iki mal ya da hizmetin arasinda serbest piyasada olusan fiyat farkini agiklayici
niteliktedir. Bu sebeple, bu tiirden 6zelliklerin karsilastirilmasi; kontrol altindaki ve kontrol
dis1 islemlerin karsilastirilabilirliklerinin belirlenmesinde faydali olabilmektedir. Maddi
varliklar baglaminda; varliklarin fiziksel 6zellikleri, kalite ve giivenilirlikleri, arz ve talep
durumlari; hizmetlerde; hizmetin yapist ve kapsami; gayri maddi varliklarda ise; islem tiirii
(6r: lisans veya satis), gayri maddi varligin tipi (0r: patent, marka, know-how), koruma siiresi
ve derecesi ile s6z konusu varligin kullanimindan elde edilmesi umulan menfaatler, gz
6niinde bulundurulmasi 6nem arz eden ozelliklerdendir™®. Transfer fiyatlandirma
yontemleri**’arasindan segilen yonteme gore, mal veya hizmetlerin dzellikleri faktdriine, daha
az yahut daha fazla agirlik verilecektir. Bu itibarla karsilastirilabilir fiyat yonteminin
kullanilmasi halinde; karsilastirmaya konu edilecek mal veya hizmetlerin arasindaki esaslh

ozellik farkliliklari, fiyat {izerinde etkiye sahip olacak ve bu itibarla uygun diizeltmelerin

yapilmasi gerekecektirm.

b. Tslevsel Analiz

Bagimsiz kisiler arasinda yapilan islemlerde fiyat; her isletmenin gerceklestirdigi
islevi, diger bir deyisle, kullanilan varliklar1 ve {istlenilen riskleri yansitir. Bu itibarla, kontrol
altindaki islemlerle, kontrol disindaki islemlerin ve isletmelerin karsilastirilabilir olup
olmadiklarinin belirlenmesinde islevsel analizin yapilmasi 6nem tasir. Islevsel analiz;
ekonomik anlamda 6nem arz eden faaliyetlerin ve iistlenilen risklerin, kullanilan varliklarin
ve taraflarca yiiklenilen risklerin tanimlanip karsilastirilmasini hedefler™®.

Analize konu olarak belirlenip, karsilastirilacak islevler arasinda; tasarim, iiretim,
montaj, arastirma ve gelistirme, servis, satin alma, dagitim, pazarlama, reklam, nakliye,
finansman ve yonetim bulunmaktadir. Ayn1 zamanda, tesis, ekipman, gayri maddi varliklar,

finansal varliklar gibi kullanmilan varliklarin tiirli; bu varliklarin yasi, piyasa degeri, yeri,

miilkiyet hakki korumasi gibi niteliklerinin de g6z Oniinde bulundurulmasi O6nem

YSOECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. D.1.2, (1.38), s. 12.

YSOECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. D.1.2.1, (1.39), s. 12.

YOECD transfer fiyatlandirmasi yontemleri ve agiklamalari igin bkz. OECD Transfer Pricing Guidelines 2010,
Chp. 2, s. 24-52; OECD Transfer Pricing Methods, July 2010.

Y8OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. D.1.2.1, (1.40), s. 12.

YSOECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. D.1.2.2, (1.42), s. 13.



35

tas1maktad1r15o. Islemi incelemeye konu olan tarafin iistlendigi temel islevlerin belirlenmesi
ve bu isletme ile karsilastirmas1 yapilacak bagimsiz isletmenin iistlendigi islevler arasindaki
esashi farkliliklarin diizeltilmesi gerekmektedir. Her ne kadar karsilagtirilacak taraflarin
istlendikleri islevler sayica farklilar gosterebilirse de, niceliksel islev farkinda ziyade;
islevlerin; siklig1, yapisi, degeri gibi ekonomik nitelikleri 6nem teskil etmektedir™".
Yapilacak karsilastirmada, karsilastirilan taraflarin {istlendikleri risklerin de goz
oniinde bulundurulmas: gerekir. Ustlenilen riskler bakimindan aralarinda esashi farkliliklar
bulunan ve diizeltme yapilmasi imkani da bulunmayan, kontrol altindaki islemle, kontrol dis1
islemin karsilastirilmas1 miimkiin olmayacaktir. Ustlenilen ya da varsayilan riskler iliskili
taraf islemlerinin kosullarmin belirlenmesi {izerinde etkili olacagindan, karsilagtiriimak
istenen her bir tarafin istlendigi risklerin g6z ardi edilmesi halinde islevsel analiz eksik
kalacaktir. Bu baglamda incelenmesi gereken riskler arasinda; girdi maliyeti ve ¢ikt1 fiyati
dalgalanmalar1 gibi pazar riskleri; yatirimlar ve mal, tesis ile ekipman kullanimina bagli zarar
riskleri; arastirma gelistirme yatinmlarinin basarisizlik riski; doviz kurlart ve faiz
oranlarindaki  dalgalanmalardan  kaynaklanan finansal riskler ve kredi riskleri

bulunmaktadir*®.

€. Sozlesme Hiikiimleri

Emsallere uygun islemlerin s6zlesme hiikiimleri; genellikle agik ya da ortiilii bicimde
risklerin, sorumluluklarin ve menfaatlerin taraflar arasinda nasil dagitildigina iliskin
tanimlamalar igerir. Bu bakimdan s6zlesme hiikiimlerinin incelenmesi islevsel analizin de bir
parcast olmalidir. Bir isleme iliskin esaslar yazili bir s6zlesme yerine, taraflar arasinda
yapilmis goriismelerde, yazismalarda da bulunabilir. Yazili bir s6zlesmenin bulunmadigi
hallerde taraflar arasindaki sozlesmesel iliski; taraflarin davraniglarindan ve bagimsiz kisiler
arasindaki iligkilerde hakim olan ekonomik ilkelerden ¢ikarim yapilarak tespit edilmelidir*®,
Bunun yani sira, bagimsiz kisiler arasinda yapilan islemlerde taraflar arasindaki menfaat
farkliliklari, onlarin s6zlesme hiikiimlerine bagli kalmasim1 saglarken; ayni menfaat
farkliliklarindan, iliskili kisiler s6z konusu oldugunda s6z edilemeyebilecektir. Bu bakimdan,
taraflarin davraniglarinin sézlesme hiikiimleriyle uyumlu olup olmadigi ya da taraflarin

davraniglarinda sozlesme hiikiimlerinin takip edilip edilmedigi incelenmesi gereken bir

husustur®,

00ECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. D.1.2.2, (1.43, 1.44), s. 13.
BIOECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. D.1.2.2, (1.43), s. 13.
520ECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. D.1.2.2, (1.45, 1.46), s. 13.
130ECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. D.1.2.3, (1.52), s. 14.
OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. D.1.2.3, (1.53), s. 14.
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d. Ekonomik Kosullar

Ayni mal veya hizmeti konu alan islemler i¢in dahi emsale uygun fiyat, pazarlar
degistikge farklilik gosterebilmektedir. Bu itibarla karsilagtirilabilirlik analizinin basarilt
olmast; bagh ve bagimsiz isletmelerin faaliyette bulunduklar1 pazarlar arasinda fiyatt 6nemli
bi¢imde etkileyecek bir farkliligin olmamasina, var ise de bunun uygun diizeltme islemleriyle
giderilebilir olmasina baglidir. Pazar karsilastirilabilirliginin belirlenmesinde dikkate alinacak
ekonomik kosullar arasinda; cografi konum, pazar hacmi, pazarlardaki rekabetin kapsami ile
alic1 ve saticilarin buna bagl rekabet¢i konumlari, ikame mal ve hizmetlerin mevcudiyeti,
pazardaki genel ve Ozellikle bolgesel arz-talep seviyeleri, tiiketici alim giicii, pazara iliskin
hiikiimet diizenlemelerinin niteligi ve kapsami, arazi, iscilik ve sermayeyi igeren liretim
maliyetleri, ulagim maliyetleri, pazar seviyesi (toptan ya da perakende), islem tarihi ve zamani

155

gibi kosullar bulunmaktadir™. Ayrica ekonomik, isletmesel ya da iiretime iliskin bir

dongiliniin varligi, karsilastirilabilirligi etkileyebilecek ekonomik kosullardan say11abilir156.
Cografi Pazar ise karsilastirilabilirlik iizerinde belirleyici olabilecek bir diger ekonomik
kosuldur. Tlgili pazarin belirlenmesi ise somut olaya gére degisiklik gosterecektir. Sdyle ki,
baz1 endiistriler bakimindan, birden fazla iilkeyi kapsayan genis cografi pazarlar oldukca
homojen olabilirken, diger endiistriler bakimindan ise yerel pazarlar arasinda hatta ayni yerel
pazar biinyesinde dahi biiyiik farkliliklar mevcut olabilmektedir™’.

Somut olaymn sartlari; ekonomik kosullardaki farkliliklarin fiyati onemli bigimde
etkileyecek nitelikte olup olmadigini ve bu farkliligin uygun diizeltme islemleriyle giderilip

giderilemeyecegini tayin etme hususunda belirleyici olmaktadir™®,

e. Isletme stratejileri

Isletme stratejileri de karsilastirilabilirlik  analizinde incelenmesi  gereken
konulardandir. Isletme stratejileri bir isletmeyi; inovasyon ve yeni iiriin gelistirme ve
cesitlendirme, riskten kaginma, siyasi degisikliklerin degerlendirilmesi, sdzlesme siireleri ve
isletmenin giinliik yonetimini ilgilendiren faktorler, olmak {izere, bir¢ok yonden ele alir. Bir
isletmenin pazara girme, pazarda yayilma politikalar1 da isletme stratejileri kapsaminda

incelemeye dahil edilebilir**®

. Bu baglamda 6nem arz eden diger bir husus da, bir isletmenin
izledigi stratejinin; Ongoriilebilir gelecekte makul bir bicimde karhilik saglayip

saglamayacagidir. Izlenen stratejinin basarisiz olma ihtimali anlasilabilir bir durum olmakla

SOECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. D.1.2.4, (1.55), s. 15.
8OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. D.1.2.4, (1.56), s. 15.
OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. D.1.2.4, (1.57), s. 15.
8OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. D.1.2.4, (1.55), s. 15.
SOECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. D.1.2.5, (1.59, 1.60), s. 15.
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birlikte, bu halde de, ancak emsallere uygunluk ilkesine gore faaliyet gésteren bir isletmenin
benzer ekonomik ve rekabet¢i kosullar altinda, benzer bir donem siiresi i¢in sarfinazar
edebilecegi kar nispetinde bir basarisizlik makul kabul edilmektedir. Bu itibarla, islemle
ulagilmasi beklenen sonucun; islemin yapilmasi aninda ger¢ek¢i olmamasi ya da izlenen
stratejinin basarisiz olmasina ragmen, bagimsiz bir isletmenin yapmayacagi sekilde, bu
stratejinin izlenmesine devam edilmesi, emsallere uygun islem incelemesi bakimindan siipheli

bulunacaktir*°,

f. Lokasyon Avantaji™®

Uluslararas1 boyutta faaliyet gésteren bir sirketin; faaliyetlerinin bir kismini, normalde
faaliyet gosterdigi yerden iscilik maliyeti, gayrimenkul maliyetleri gibi maliyetlerin daha
diisiikk oldugu baska bir yere tasimak suretiyle elde ettigi fayda, lokasyon avantaji olarak
tanimlanabilir. Iligkili taraflar arasinda gerceklestirilen kontrol altindaki islemlerde, taraflar
lokasyon avantajin1 paylagsmaya ihtiya¢ duyabilir. Yine burada da temel karsilagtirma 6l¢iitii
dikkate alimmalidir. O da benzer kosullar altinda bagimsiz kisilerce gerceklestirilen bir

islemde nasil anlasma saglandigi 6lgl'itﬁd1'ir162

. Yerel pazarda karsilastirilabilir sirket ve
islemlerin bulundugu durumlarda, yerel pazardaki karsilastirilabilir bu emsaller; lokasyon
avantajinin iki veya daha fazla iliskili kisi arasinda nasil paylastirilmasi gerektiginin tayini
yoniindeki en giivenilir 6lgiit olmaktadir. Karsilastirmaya uygun yerel pazar emsallerinin
bulunmasi halinde, emsale uygun fiyat bunlara gore belirlenecek ve lokasyon avantajina
iliskin karsilagtirabilirlik diizeltmesi yapilmasi ihtiyaci olmayacaktir. Buna karsilik yerel
pazar emsallerinin var olmadig1 bir durumda ise: Cok uluslu bir sirketler grubunda lokasyon

avantajinin varlig1 ve paylastirilmasina yonelik saptamalar ve lokasyon avantajini dikkate

almay1 gerektiren her tiirlii karsilastirilabilirlik diizeltmesi; gergeklestirilen islevler, tistlenilen

1%0ECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, para. D.1.2.5, (1.63), s. 16.

10ECD yeni bir dokiimanla, karsilagtirilabilirlik analizinde kullanilabilecek yeni karsilagtirilabilirlik faktorleri
benimsemistir. Bunlardan ilki “location savings” tir. (Bkz. Revised Discussion Draft on Transfer Pricing Aspects
of Intangibles, Public Consultation, 30 July 2013). Bu gelisme 1s18inda, Gelir Idaresi Bagkanligi’nca hazirlanan
3. No.lu Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig Taslagi’nda ise;
terim “lokasyon avantaji” olarak yer almig ancak OECD ddkiimaninin aksine, bu faktore ayr1 bir baslikta yer
verilmemis, konu “yerel piyasa Ozellikleri” baglaminda ele alinmistir. Taslak tebligde lokasyon avantajinin
tanimina iligkin bir bilgiye yer verilmemektedir.

Taslak teblig ile; 1. No.lu Teblig’in (Maliye Bakanhig, Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang
Dagitim1 Hakkinda Genel Teblig (Seri No. 1) “4.1. Karsilastirilabilirlik Analizi” baslikli boliimiine, “4.2.
Karsilagtirilabilirlik Analizinde Dikkate Alinacak Diger Hususlar” baglikli bir boliim eklenmistir. Teblig
taslaginda bu hususlar “yerel piyasa 6zellikleri, tecriibeli iggiicii ve grup sinerjileri” olarak ifade edilmektedir
Bkz. (3. No.lu Transfer Fiyatlandirmast Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitim1 Hakkinda Genel Teblig Taslagi, T. 16
Mart 2016, Gelir idaresi Bagkanlig1.

162 Robert Feinschreiber/ Margaret Kent, Transfer Pricing Handbook, Guidance for the OECD Regulations,
Wiley Corporate F&A, New Jersey, 2012, s. 322.
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riskler ve iliskili kisinin kullanilan varliklar1 da dahil olmak iizere ilgili tim verilerin ve

sartlarin analizine dayandirilmalidir'®®,

g. Yerel Piyasa Ozellikleri

Iliskili taraflar arasinda gerceklestirilen islemlerde, ticari faaliyetlerin gerceklestigi
yerel piyasanin 6zellikleri emsale uygun fiyat iizerinde etkili olabilmektedir. Iliskili taraflar

arasinda, isletmenin yeniden yapilandirilmas: (business restructuring)'®*

ya da gayri maddi
varliklarin transferi; bu durumlardan biri olmasa gergeklesmeyecek sekilde, islemin bir
tarafinin yerel piyasa avantajlarindan faydalanmasi ya da yerel piyasa dezavantajlarina
katlanmast sonucunu dogurabilir. Boyle bir durumda 6ngoériilen yerel piyasa avantaj ya da
dezavantaji; isletmenin yeniden yapilandirilmast yahut gayri maddi varlik transferi

15O halde gayri maddi olarak

baglaminda O6denen emsale uygun fiyati etkileyebilir
degerlendirilmeyen yerel piyasa ozellikleri ile gayri maddi olarak nitelendirilen s6zlesmesel
haklar ya da lisanslar arasinda bir ayrim yapmak gerekir. Baz1 durumlarda s6zlesmesel haklar
ya da lisanslar, rakiplerin belli bir pazara girisini sinirlayabilir ve bu sekilde yerel piyasa
ozelliklerinin ekonomik sonuglarinin iliskili kisiler arasindaki paylasimini etkileyebilir. Bu

nedenle ilgili hususlarin karsilagtirilabilirlik analizinde dikkate alinmasi gerekirlﬁﬁ.

h. Tecriibeli Is Giicii

Bazi isletmeler kalifiye ve tecriibe sahibi bir ¢alisan kadrosu olusturmak konusunda
bagarilidir. Boyle bir ¢alisan grubu; bu grup tarafindan saglanan hizmetler ya da igletmenin
mal ve hizmet iiretimindeki verimliligi nedeniyle emsale uygun fiyat iizerinde etkili olabilir.
Bu itibarla iliskili kisiler arasinda gerceklestirilen islemlerde, tecriibeli is gilicii faktoriiniin de
karsilagtirilabilirlik analizinde dikkate alinmasi gerekir. Isletmenin yeniden yapilandiriimasi
ya da benzeri islemlerde, tecriibeli is gliciiniin iliskili kisiler arasinda transfer edilmesi s6z

konusu olabilir. Bu halde, transfer edilen is giicii ve isletmeye ait transfer edilen diger

1%3Revised Discussion Draft on Transfer Pricing Aspects of Intangibles, Public Consultation, D.6.1. paras 4-5, 30
July 2013.

®Terim, OECD Transfer Pricing Guidelines 2010’a yeni bir boliim olarak eklenmistir (Chapter IX).
Guidelines’da belirtildigi iizere terimin evrensel bir tanimi1 bulunmamaktadir. Ancak Chapter IX baglaminda
business restructuring; c¢ok uluslu bir sirketin islev, varlik ve/veya risklerini sinir otesi olarak yeniden
diizenlemesi olarak ifade edilmektedir. Business restructuring; degerli gayrimaddi varliklarin siir Gtesi
transferini icerebilecegi gibi, varolan anlagmalarin yeniden miizakere edilmesi ya da sonlandirilmasini da
icerebilir. Chapter IX bakimindan business restructuring; ¢ok uluslu bir sirket i¢inde islev, varlik ve risklerin
yeniden dagitilmasini kapsamaktadir (OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 9, para. A.1, (9.1), s. 4).
Terime iligkin herhangi bir Tiirkge karsilik bulunmamaktadir. Bu itibarla “isletmenin yeniden yapilandirilmas1”
ifadesini kullanmay1 tercih ediyoruz.

1%Revised Discussion Draft on Transfer Pricing Aspects of Intangibles, Public Consultation, D.6.2. para 10, 30
July 2013.

1%Revised Discussion Draft on Transfer Pricing Aspects of Intangibles, Public Consultation, D.7. paras 14-15,
30 July 2013.
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varliklar, devralam1 yeni bir is giiciinii ise alip egitmek zaman ve masrafindan tasarruf
ettirecektir. Bu durumda saglanan zaman ve para tasarrufunun, normalde 6denmesi gereken
emsale uygun fiyata karsilastirilabilirlik diizeltmesi olarak yansitilmasi gerekir167.

Gozden kagirilmamast gereken diger bir husus da, olayin sartlarina gore bazi
durumlarda, bir ya da daha fazla galisanin transferi yahut gegici olarak gorevlendirilmesinin;
iligkili kisilerin birinden digerine know-how transferi anlaminda da gelebilecegidir. Know-
how transferinin boyle bir is giicii transferinden kaynaklandig hallerde, bu know-how ayr1 bir
sekilde analiz edilmeli ve transfer edilen s6z konusu know-how karsilig1r uygun bir bedel

odenmelidir®®,

1. Grup Sinerjileri

Cok uluslu sirketlerde grup sinerjilerine bagli olarak da karsilastirilabilirlik
diizeltmeleri gibi karsilastirilabilirlige iliskin meseleler giindeme gelebilir. Bazi hallerde ¢ok
uluslu sirketler grubu biinyesindeki iliskili kisiler; benzer konumdaki bagimsiz kisiler
arasinda bulunmayan, ancak sirketler grubu tiyeleri arasinda var olan etkilesim ve sinerjiden
faydalanabilirler. Bu grup sinerjisi; ortak satin alma giiciinden, dlgek ekonomisinden, ortak
bilgisayar ve iletisim sistemlerinden, ortak yonetimden, artan borglanma kapasitesi ve sayisiz
diger faktorden kaynaklanabilir.

Grup sinerjileri; genelde biitiin halinde gruba faydali olmakla ve bu itibarla grup
dyeleri tarafindan elde edilen toplam karliligi, beklenen maliyet tasarruflarinin
gerceklesmesine bagli olarak yiikseltebilmektedir. Buna mukabil kurumsal ¢aligmalarin amag
ve boyutunun, daha kiigiik sirketler tarafindan karsilasilmayan, biirokratik engeller
olusturacak seviyeye gelmesi ya da sirketin bir boliimiiniin, sirketler grubu biinyesinde
belirlenen ve fakat sirketin o boliimii i¢in ¢ok da verimli olmayan bir bilgisayar ya da iletisim
sistemi kullanmasinin zorunlu kilinmasi gibi bazi durumlarda sinerji negatif olabilmektedir®.

Sirketler grubunun ortak eylemlerinden dogan kurumsal sinerjiler, grubun bir {iyesine;
maddi avantajlar sagliyor yahut bagimsiz sirketlerce istlenilmeyen yiikler yiikliiyorsa:
Avantaj ya da dezavantajin mahiyeti, fayda ya da zararin 6l¢iist, ilgili fayda ya da zararin ¢ok

uluslu sirketler grubu iiyeleri arasinda nasil dagitilmasi gerektiginin belirlenmesi gerekir. Bu

1%’Revised Discussion Draft on Transfer Pricing Aspects of Intangibles, Public Consultation, D.6.2. para 11, 30
July 2013.
1%8Revised Discussion Draft on Transfer Pricing Aspects of Intangibles, Public Consultation, D.7. para 17, 30
July 2013.
1%Revised Discussion Draft on Transfer Pricing Aspects of Intangibles, Public Consultation, D.8. para 18, 30
July 2013.
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itibarla grup sinerjisi etkisi de karsilastirilabilirlik analizinde dikkate alinmasi gereken bir

unsurudur®?®,

2. ¢ Emsal- Dis Emsal

Emsale uygun transfer fiyati; OECD Vergi Anlasma Modeli 9. Maddesinde belirtilen
sekliyle emsallere uygunluk ilkesinin dogru yorumu ve uygulanmasi sonucunda varilan

171 Tiskili taraflar arasinda gerceklestirilen islemlerin emsale uygunluk ilkesine gore

fiyattir
yapilip yapilmadiginin anlasilabilmesi ise; bu islemler ile bagimsiz kisilerce yapilan islemler
karsilagtirilabildigi  Ol¢iide miimkiin olmaktadir. Bu itibarla, emsal fiyat tespitinde
karsilastirilabilirlik  analizinin temel alinmasimnin; emsal kavraminin  kullanilmasini
gerektirdigini ifade etmek miimkiindiir'”. Emsale uygun fiyat kavrami soz konusu oldugunda
ise i¢ emsal ve dis emsal kavramlar1 6ne ¢ikmaktadir.

Ic emsal; isletmenin iliskisiz kisilerle yaptigi islemlerde kullandigi fiyat olarak
tanimlanmaktadir’®. Diger bir ifadeyle, i¢ emsal isletme biinyesinde kullanilan emsal olup,
isletmenin; isletmeyle iliskili olmayan kisilere uyguladig: fiyattir. Dig emsal ise; bagimsiz
kisiler arasinda gerceklesen, karsilastirilabilir nitelikte olan islemlerde uygulanan fiyat olarak
ifade edilmektedir'™. Ancak kanmuzca; gerek i¢ emsal gerekse dis emsal kavramlari, fiyat
karsilagtirmasindan ote bir anlam tagimakta, emsal incelemesi s6z konusu oldugunda
gergeklestirilen islemin kosullarinin, emsal alinan islemin kosullariyla topyekin

karsilastirlmast s6z konusu olmaktadir'™

. Ayrica gerek i¢, gerekse dis emsal olarak
kullanilacak islemlerin yukarida bahsi gecen karsilastirilabilirlik oOlgiitlerine uygun olmasi
gerekmektedir. Zira her iki durumda da iligkili taraf islemleriyle, bagimsiz kisiler arasinda

gergeklesen islemlerin karsilastirmasit yapilmaktadir.

Emsal karsilastirmasi esnasinda, oncelikle i¢ emsale bagvurulmalidir'™

. Stiphesiz, bir
isletmenin kontrol altindaki islemleri i¢in en uygun emsal, yine aynm isletmenin benzer

sartlarla, {iciincii kisilerle kisilerle yaptig1 kontrol dis1 islemler, diger bir deyisle i¢c emsaller

Revised Discussion Draft on Transfer Pricing Aspects of Intangibles, Public Consultation, D.8. para 22, 30
July 2013.

" Andreas Bullen, Arm’s Lenght Transaction Structures, IBFD, 2010, s. 566.

Y2y asemin Taskin, Transfer Fiyatlandirmasinda Emsallere Uygunluk Ilkesi, istanbul, 2012, s. 196.

132007/ 12888 no.lu Bakanlar Kurulu Karari, Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiili Kazang Dagitim
Hakkinda Karar, RG. Tarih: 06.12.2007, Say1 26722, madde 3/g.

%2007/ 12888 no.lu Bakanlar Kurulu Karari, Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiili Kazang Dagitim
Hakkinda Karar, RG. Tarih: 06.12.2007, Say1 26722, madde 3/h.

Nitekim Manavgat i¢ emsalin; ortakligin benzer islemlerde uyguladigi “kosullar” ifade ettigini belirtmek
suretiyle, i¢ emsali miicerret bir fiyat karsilastirmasiyla smirli tutmamistir. Manavgat, Halka A¢ik Anonim
Ortakliklar ve Halka Arz, s. 412.

®Maliye Bakanlig1, Transfer Fiyatlandirmas1 Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimn Hakkinda Genel Teblig (Seri No.
1, R.G. Tarih: 18/11/2007, Say1: 26704), madde 4, s. 14.
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olmaktadir. Nitekim Danistay da i¢ emsallere Oncelikle bakilmasi gerektigi goriistini
benimsemistir'’'. Buna mukabil, i¢ emsalin bulunmadigi bir durumda, dis emsallere
bagvurulmak gerekir’.

Dis emsalin belirlenmesinde, emsali tespit edilecek sektdre ait verilerin; benzer
sektorler yahut benzer islevleri tagiyan sirketlerin verileriyle karsilastirilmasi onem arz
etmektedir. Bu hususta uluslararas: alanda belli sektor ya da belli alanlara gore diizenlenmis

veritabanlari bulunmaktadir’

. Bu veritabanlarinda bulunan sirketlerin; mali biyiikliikleri,
ortaklik yapilari, halka agik olup olmama durumlari, faaliyet gosterdikleri sektor hakkinda
bilgi gibi hususlara gore smiflandirilmalari, emsal olarak kullanilabilecek sirketlerin
arastirilmasinda ilgililere yol gdsterici olmaktadir'®®. S6z konusu veritabanlarindan bir emsal
fiyat bilgisi degil; inceleme konusu olan sirketin finansal durumu ve biiyiikliigi ile bu sirkete
emsal olabilecek nitelikteki sirketlerin mali durum ve biyiikliklerinin karsilastirilmasini
saglayacak bilgiler elde edilmektedir'®.

Bu veritabanlarindan derlenen verilerle olusturulan ekonomik analizler uluslararasi
uygulamada, vergi idareleri tarafindan kabul edilmektedir. Buna mukabil, Tiirkiye’de bu
veritabanlarindan elde edilen bilgilerin kullanilmast vergi yargis1 tarafindan kabul
gérmemistirm. Su halde, Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlere iliskin verilerin yer aldig1 bir
veritabaninin olusturulmas: geregi doktrinde® isabetli olarak ifade edilmistir. Halka agik
anonim ortakliklar bakimindan, emsal karsilastirmasiin uygun olup olmadiginin tespitinin
yapilmasii saglayacak verilerin temini yoniinden sorun bulunmamaktadir. Bu sirketler

184

mevzuat™" uyarinca kamuya agiklanmasi gereken bilgileri, kamuyu aydinlatma platformunda

ve burada adresi bildirilen kurumsal internet sitelerinde yayimlamak durumundadir.

"Danigtay Vergi Dava Daireleri Genel Kurulu 17.01.1997 tarih, E. 1995/418, K. 1997/8 sayilh karart.

®Maliye Bakanligi, Transfer Fiyatlandirmas1 Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimn Hakkinda Genel Teblig (Seri No.
1), madde 4, s. 14.

Y Tagkin, s. 206.

180 Ufuk Olcay Tokay Acar, Transfer Fiyatlandirmasi, Seckin, Ankara, 2013, s. 203.

181Serkan Agar, Transfer Fiyatlandirmasi- Ortiili Kazan¢ Dagitimi, Yaklasim, 2011, s. 141. Bu
veritabanlarindan bazilar1 sunlardir: Amadeus, Bankscope, Isis, Orbis, EdgarStat, Worldscope Disclosure
Database, RoyaltyStat, Royaltysource, Moody’s ve Bloomberg (bkz. Taskin, s. 207-208).

182 {stanbul 11. Vergi Mahkemesi, E. 2009/3169, K. 2010/2091 sayil1 kararinda uluslararas1 bir veritabanindan
elde edilen verilerin emsal tespitinde kullanilamayacagini ifade etmektedir. Karar; s6z konusu veritabanlari
bakimindan yargi organlarinin goriisiinii yansitan ilk karar olmasi nedeniyle dnem tagimaktadir (Erdogan Ocal,
“Transfer Fiyatlandirmas1 ve Ortiilii Sermaye ile Tlgili iki Yargi Karar1”, E-Yaklasum, Say1. 214, Ekim 2010,
Cevrimigi).

8 Tagkin, 5.209; Agar, s.141; Serdar Sumay, “Transfer Fiyatlandirmas: Uygulamalarinda Dis Emsallerin
Veritabanlar1 Vasitasiyla Tespiti”, Vergide Giindem, Nisan 2009, Ernst&Young, Cevrimigi, s. 6.

184 Sermaye Piyasast Kanunu (SerPK) madde 3/1/k; Kurumsal Yoénetim Teblig I1.17.1, EK 1, 2.1.



42

Buna mukabil, 6102 sayilt TTK’nin her sermaye sirketi bakimindan, madde 1524/1 ile
getirdigi internet sitesi kurma zorunlulugunun 6335 sayili kanunla'®® degistirilerek, bu
zorunlulugun kapsamimin TTK madde 397/4 anlaminda bagimsiz denetime tabii sirketler ile
smirlt tutulmasiyla, kisitli sayida sirket hakkinda veri elde edilebilmekte, bagimsiz denetime
tabii olmadiklarindan bahisle internet sitesi kurmayan sirketlerin emsal karsilastirmasinda
kullanilacak verilerine ulagim imkani bulunmamaktadir. Kanimizca bu eksikligin giderilmesi,
iilkemiz sirketlerinin verilerini igeren bir veritabani olusturulmasinin oniindeki engeli

kaldiracak ve uygun emsal karsilastirmalarinin yapilabilmesine olanak saglayacaktir.

3. Emsallere Uygunluk ilkesinin Kati Olarak Uygulanmasimin Gerekip

Gerekmedigi Sorunu

Iliskili taraflarla gerceklestirilen islemler, sirket varliklarinmn sirket disina
¢ikarilmasia neden olmamalidir. Diger bir ifadeyle, iliskili taraf islemleri emsale uygunluk
ilkesi ¢ercevesinde gergeklestirilmelidir. Zira iliskili kisiyle emsal fiyatin altinda
gerceklestirilen bir islemle sirket; emsale uygun fiyata gore yapilan bir islemle elde edecegi
kazanimdan vazgegmis olmaktadir. Objektif bir kriter olarak emsallere uygunluk ilkesi;
iligkili taraf islemlerinde ortakligin menfaatlerinin gozetilmesini saglayacak onemli bir

referans noktasidir. Nitekim SerPK 21°de yer bulan kavram, Ingiliz ictihatlarida'®

187

oldugu
gibi, Alman mahkemelerince de™’, gerek halka agik anonim ortakliklarda gerekse de kapali
sirketlerde, pay sahipleriyle yapilan islemlerde, nesnel bir 6l¢iit olarak uygulanmaktadir.

Peki, emsallere uygunluk ilkesinin kati uygulamasi sirket igleyisi ve ilkenin ratio’suna
uygun olacak midir? Diger bir ifadeyle, emsallere uygunluk ilkesinden sapmanin hakli bir
nedeni oldugu ileri siiriilebilir mi? Emsallere uygunluk ilkesinde kati bir yaklasimin
benimsenmesinin, sirket yoneticilerini ne kadar mantiklt davranmis olurlarsa olsunlar,
sorumluluk riskiyle kars: karsiya birakacag Ingiliz i¢tihadinda Progress Property Co Ltd v
Moore davasinda®® ifade bulmustur. Nitekim bu davada atif yapilan Clydebank Football Club
Ltd v. Steedman'® davasinda da, bir deger karsiliginda, yapilmasi tasarlanmis ve

gerceklestirilmis satis islemi; profesyonel degerleme miktarindan daha disiik bir fiyat

tizerinden yapildig1 halde, hukuka aykiri bir “dagitim” olarak nitelendirilmemistir. Davada bir

8 Tirk Ticaret Kanunu ile Tirk Ticaret Kanununun Yirirligi ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanunda
Degisiklik, R.G., Say1. 28339, 30 Haziran 2012.

18 progress Property Co Ltd v Moore [2010] UKSC 55, 2009 EWCA Civ 629.

87 Eva Micheler, “Disguised Returns of Capital- An Arm’s Lenght Approach”, Cambridge Law Journal,
69(1), March 2010, 5.151-185, 5.182.

188 progress Property Co Ltd v Moore [2010] UKSC 55, 2009 EWCA Civ 629 para [19].

189 Clydebank Football Club Ltd. v. Steedman,[2002] S.L.T. 109.
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futbol kuliibiine ait bir arsanin satisi; her ne kadar mahkemede uzman goriisii alindiktan sonra
anlasildig lizere, esas degerden daha diisiik bir miktardan gergeklestirilmis olsa da, gercekten
emsallere uygunluk ilkesine gore yapilmis bir islem oldugu ifade edilmistir. Mahkemeye gore
sadece, varliga; islem yapildigi esnada ve retrospektif olarak dava siirecinde bigilen degerler
arasindaki aritmetik bir fark, hukuka aykiri bir “dagitim” yapildigi yoniinde bir yargiya
varilmasi icin yeterli olmayacaktir'®®. Karara gore; herhangi bir sey karsiliginda ddenebilecek
bedelin agikca otesinde olmayan, varligin degerinin agikca altinda gergeklesecek bir isleme
neden olmayan ve sair sebeplerle mantik dis1 bir 6l¢giide fazla olmayan bir 6deme sermayenin
iadesi olarak nitelendirilemeyecektir*®*.

Tiirk hukukuna bakildiginda ise, halka agik anonim ortakliklar tarafindan uygulanan
fiyat yahut bedelin emsallere aykiri olmasi, SerPK hiikmiiniin uygulama alan1 bulabilmesi i¢in
bir kosuldur. Ancak emsale aykirilik madde hiikmiiniin isletilebilmesi icin yeterli degildir.
Doktrinde Erman bu farkli fiyat uygulamasinin iktisadi ve mali sebeplerle de izah
edilememesi gerektigini belirtmistir'®. Nitekim Teoman, SerPKr’nin; 6ncelikle ortakligin
uyguladigi bu fiyat ya da bedelin emsallerini arastirmasi geregini vurguladiktan sonra,
ortaklik tarafindan benimsenen farkli uygulamanin; ticari, iktisadi yahut mali gerekcelerinin
agiklanmasini istemek zorunlulugu oldugunu ifade etmistir®. Bu itibarla ortaklik tarafindan;
ticari, iktisadi ve mali gerekcelerle emsallere aykir bir uygulamaya gidilmis olabilecegi ve bu
hususun ag¢iklanmasi konusunda ilgililere bir makul gerek¢e sunma imkanimin verilmesi
gereginden bahsedilebilecektir. S6z gelimi, giiniin kosullari halka agik anonim ortakligi
ihtiya¢ duydugu hammaddeyi bagh sirketinden emsallerine gére daha yiiksek bir fiyatla satin
almasin gerekli kilmis olabilir.

Benzer sekilde, bir sehirde fabrika kuracak olan bir sirket, sehirde bu ise uygun baska
bir bina bulamadig icin, emsallere gore fazla bir bedel 6demek suretiyle bir bina satin
aldiginda veya kiraladiginda yahut sirket yonetim kurulu isinin ehli ve fakat sirketin
bulundugu sehrin disinda bir yerde ikamet eden bir avukatla c¢alismaya karar verip, ona
emsalin lizerinde bir ticret takdir ettigindel‘%, bu hususlarin; emsale aykir1 bedelin ticari ve

iktisadi agiklamalari olarak g6z oniinde bulundurulmasi gerekir. Bu bakimdan Teoman; halka

1% Clydebank Football Club Ltd. v. Steedman,[2002] S.L.T. 109 para [76].

191 Clydebank Football Club Ltd. v. Steedman,[2002] S.L.T. 109 para [76].

1%3ahir Erman, Sirketler Ceza Hukuku, Istanbul, 1993, s. 62.

%O mer Teoman, “Halka Agik Anonim Ortakliklarda Ortiilii Kazang Dagitimi Yasagi” Yargi Diinyasi, Temmuz
2010, Say1 175, s. 11-14, s. 12.

1%3ahir Erman, Sirketler Ceza Hukuku, Istanbul, 1993, s. 62.
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acik anonim ortakligin ortaya koydugu gerekgelerin ortaya konulmasi ve bunlarin tatmin edici
olmamas1 halinde SerPK hiikmiiniin uygulama alani bulmasi gerektigini ifade etmigtir'.
Sirketler topluluklarinda da, toplulugu olusturan ortakliklarin mal ve hizmet
gereksinimlerini, ana sirket yahut topluluk biinyesindeki bir bagli ortakliktan karsilamasi
sikca karsilagilan bir uygulamadir. Bu tiir uygulamalarda da esas olan, bagimsiz kisilerle
yapilacak ayni tiirden islemlerde uygulanacak fiyatin, bu islemlerde de uygulanmasi, diger bir
deyisle emsallere uygunluk ilkesine gore hareket edilmesidir. Bu halde, topluluk disindan
edinilen mal yahut hizmeti grup i¢indeki diger sirketlere saglayan sirketin; (ana sirket yahut
bagh sirketlerden birisi) kazang saglamasi her zaman ortiilii kazan¢ aktarimi kapsaminda

degerlendirilemeyecektir'*®.

Manavgat mal yahut hizmet saglanmasinda merkezilestirme
konumundaki sirketin, grup disindan sagladigi bu mal yahut hizmetlerin edinimi konusunda
iiclincli kisilere; belirli zaman ve belirli fiyat konusunda gilivence vermesinin, maliyeti
diisiirme ve kaliteyi yiikseltme amacl arastirmalar yapmasini, topluluk biinyesinde mal ve
hizmet alimlarinin merkezilestirilmesi uygulamalarindaki hakli nedenler olarak ifade
etmektedir™’.

Ifade ettigimiz hususlar dikkate alindiginda, emsallere uygunluk ilkesi esas alinacak
objektif bir kriter olarak karsimiza g¢ikmakla birlikte, kanimizca her somut olay kendi
kosullar i¢inde dikkatle degerlendirilmeli ve emsale aykiri fiyat yahut bedel uygulamasinin
sirket isleyisinden kaynakli, sirket menfaatlerinin hakli gosterdigi nedenleri mevcut ise
meselenin  SerPK  madde 21  kapsaminda  oOrtilii  kazang  aktarimi  olarak

degerlendirilmemelidir. Zira hakli neden kavrami; kasti ortadan kaldirmakta ve bu itibarla

ortiilii kazang aktariminin varligindan s6z etmek miimkiin olmamaktadir.

4. Sézlesme Ozgiirliigii Karsisinda Emsallere Uygun Sozlesme Yapilmasi Geregi

Sozlesme oOzglirliigii; serbest piyasa toplumlarinda temel bir amacg olup, serbest
piyasanin adeta alamet-i farikasidir. S6zlesme 6zgiirliigii genel kabul goren bir ilke olarak;
taraflarin s6zlesme iliskisinde bulunma ve igerigini tayin etmeye yonelik 6zgiirliiklerini ifade

eden diizenleme ile UNIDROIT ilkeleri*® i¢inde de yerini almistir.

%Omer Teoman, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Ortiilii Kazang Dagitimi Yasag1” Yargi Diinyasi, Temmuz
2010, Say1 175, s. 11-14, s. 12.

*Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s. 398.

"Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s. 419.

UNIDROIT (International Institute for the Unification of Private Law) Principles 2010, Art.1.1. Konu
hakkinda Bkz. Kemal Daynlarli, “Milletleraras: Ticari Sézlesmelere iliskin UNIDROIT ilkeleri”, Milletlerarasi
Hukuk ve Milletlerarasi Ozel Hukuk Biilteni, Cilt 23, S. 1-2, 2003, (s. 203- 249), s. 203-216; Tolga Ayoglu,
(Uluslararas1 Ticari Sézlesmelere Uygulanan Genel Prensipler, Maddi Hiikiimler ve Ticari Adet- Teamiiller
Olarak) Lex Mercatoria, Vedat Kitapcilik, 2. Baski, Istanbul, 2011, s. 192 vd.
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Bir halka agik anonim ortaklik bagimsiz ve ekonomik kisilige sahip bir hukuk siijesi
olarak, serbest ekonominin kurallar1 dogrultusunda, ihtiya¢ duydugu mal ya da hizmeti, uygun
gordiigii gercek ve tiizel kisilerle sozlesmesel iliskide bulunmak suretiyle temin edebilir. Bu
itibarla halka a¢ik anonim ortakliklarin yonetim, denetim ya da sermaye bakimindan iliskide
oldugu diger hukuk kisileriyle islemde bulunmasina iligkin bir yasaklama bulunmamaktadir.
O halde TBK madde 26’da ongoriilen sekliyle iligkili tarafla yapilan sézlesmenin igerigi,
kanunda ongoriilen smirlar iginde 6zglirce belirlenebilecektir. Kanunda 6ngdriilen siir ise,
sOzlesmenin; iligkili taraf ile emsale uygun fiyat, bedel ve kosullar altinda
gerceklestirilmesidir. O halde SerPK madde 21/1; s6zlesme 6zgiirliigiiniin ¢ercevesini emsale
uygunluk ilkesiyle ¢izmektedir. Smir bu olmakla birlikte, yasaklanan islemin iligkili taraf
islemi degil, emsale aykir1 kosullar altinda gergeklesen iligkili taraf islemleri oldugu
unutulmamalidir. Bu bakimdan, iligkili taraf islemleri ve bagimsiz kisiler arasinda gerceklesen
islemlerelgg, aksi bir davranis1 hakli kilacak bir neden olmadikga, “esit davranma prensibi”
cevresinde yaklasllmahduzoo. Sonug olarak, farkli muameleyi hakli kilacak emsale aykiri
kosullar bulunmadig1 siirece, iliskili taraflar arasindaki sozlesme yapma oOzgiirliigliniin;

bagimsiz kisiler arasindaki sézlesme 6zgiirliiglinden daha sinirli oldugu ifade edilemeyecektir.

5. Emsallere Uygun Sozlesme Yapilmasi Gereginin Is Adami Karar Ilkesi
Cercevesinde Degerlendirilmesi

Amerikan hukukunda yoneticilerin is adami kararlar1 (business judgment); ancak ender
hallerde mahkemeler tarafindan yerindelik denetimine tabii tutulmaktadir. Bunun nedeni,
Amerikan ictihatlariyla gelistirilmis?®* ve Amerikan sirketler hukukunun temel doktrini olarak
kabul edilen is adami karari ilkesidir (business judgment rule). Bu ilke bir anlamda

202 flke yoneticilerin sorumlulugunda odak

yOneticilere “glivenli liman” saglanmaktadir
noktasini; sirket yoneticisinin dogru karari verip vermedigi hususundan alip, yoneticinin karar
alma siirecinde uygun ve yeterli siirecleri izleyip izlemedigi hususuna kaydirmaktadir.

Is adam karari ilkesi, yoneticinin kararini; dzenle, iyi niyetli, bagimsiz ve tarafsiz
olarak ve sirket menfaatine olduguna inanarak aldig: kabulii iizerine insa edilmistir. ilkenin

koruma kapsamina girilebilmesi bazi sartlarin varligina baghidir. Oncelikle, ortada isletme

faaliyetiyle alakali bir kararin bulunmasi gerekir. Bu kararin sirket menfaatlerinin

YOECD nin ifadesiyle kontrol altindaki islemler ve kontrol dis1 islemler bkz. OECD, Transfer Pricing
Guidelines 2010, Chp. 1, para. B.1.6, s.5.

20Andreas Bullen, Arm’s Lenght Transaction Structures, IBFD, 2010, s. 248, 253.

ODelaware eyalet mahkemesi igtihatlarinda gelisen ilke, diger eyalet hukuklarina da onciiliik etmistir. Bkz.
Donald Nordberg, Corporate Governance, SAGE, 2011, s. 78.

22 American Law Association, Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations, Vol.1,
Part IV, 4.01, 2008.
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gergeklestirilmesini saglayacagi inanciyla verilmis olmasi gerekir. Sirket menfaatini 6n
planda tutan bu kosul, ayni zamanda kararin; karari alan yoneticilere ait bir menfaati
icermemesi geregine, diger bir ifadeyle yoneticilerin karari bagimsiz ve tarafsiz olarak almis
olmalar1 geregine de isaret etmektedir. Bu itibarla yoneticilerden, karar1 alirken iyi niyetle
hareket etmis olmalarinin  beklenmesi de, is adami karar1 ilkesi korumasindan
faydalanilabilmesi i¢in gereken bir diger kosuldur. Son olarak bir is adami kararmin ilke
cergevesinde degerlendirilebilmesi i¢in, karar alim siirecinde yeterli aragtirma ve bilgi edinme

kaynaklarinim kullamilmis olmasi gerekir®®,

[lke; bircok mahkeme kararinda karine olarak kabul edilirken®, bir goriis de?®
ilkenin ustli anlamda ispat konusuyla ilgili bir kavram olmayip, bir varsayim oldugunu ifade
etmektedir. Terminoloji tartismalar1 biiyiik Olgiide sonugsuz olmakla beraber, asil olan
ilkenin; sirket yoneticilerine aldiklar1 kararlardan dolayi, sirket, pay sahipleri ve alacaklilara
kars1 bir koruma saglam351d1r206. Is adami kararmin yerindeliginin sorgulanabilmesi; karar
verilirken is adami karar1 sartlarina uygun davranilmamis oldugunu iddia eden tarafin, bu
iddiasini ispat etmesine baghdir. Ancak bu iddianin davaci tarafindan ispat1 halinde, mahkeme
is adami kararinin sirket ve pay sahipleri yoniinden adil olup olmadigini inceleyecektir207.

Is adam karari ilkesinin, kosullarin saglanmas1 halinde, yoneticilere sorumlu tutulma
kaygisindan bagimsiz olarak karar alabilme ve bu kararlar1 uygulayabilme ozgiirligi
bahsettigi ifade edilebilir. Nitekim sirketin faaliyetlerinin organize edilmesinde gereken ticari
ve ekonomik menfaatlerini tayin eden is adami kararin1 almak konusunda, sirket

2%8 Bu itibarla ”is adami

yoneticilerinin 6zgiir oldugu OECD rehberinde de ifade bulmaktadir
karar1 ozgiirligli”, sozlesme Ozgiirliigiinii de akillara getirebilecekse de, bir i adami karari
nihayetinde herhangi bir sozlesmeye konu edilmemis olsa dahi karar alma oOzgirligi
cergevesinde degerlendirilecektir. Ancak alelekser, is adami kararin1 bir soézlesme
izleyeceginden, iki 6zgiirliigiin de ¢akigsmasi s6z konusu olacaktir.

Bir is adam1 kararinin neleri kapsadigi iizerinde diisiinmek gerekirse kararin: Sirket

yoneticilerinin kurulacak is iliskilerinin yapisin1 olusturmak yoniinde karar verebilmelerini,

hangi firsatlarin degerlendirilmesi gerektigi yoniinde se¢im yapabilmelerini, bu firsatlarin ne

%% arry Cata Backer, Comparative Corporate Law, Carolina Academic Press, 2002, s. 1185-1188; Grobow V.
Perot, 539 A.2d 180 (Del.1988).

204 Andrew Keay, Directors’ Duties, Jordans,2nd Ed., 2014, s. 244.

25Stephen M. Bainbridge, Corporate Law, Foundation Press, 2nd Ed., 2009, s. 110; R. Franklin Balotti/ James
J. Hanks Jr., The Business Lawyer, ABA, 48(4), 1337-1353, August 1993, s. 1345.

26stephen M. Bainbridge, Corporate Law, Foundation Press, 2nd Ed., 2009, s. 110.

“7Erik Banks, Corporate Governance, Financial Responsibility, Controls and Ethics, Palgrave Macmillan,
2004, s.40.

280OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 9, para. 6.163.
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Olciide ve hangi hukuki formda degerlendirilmesi gerektigi yoniinde karar verebilmelerini
kapsadig1 soylenebilecektir®®.

Peki, iligkili taraf islemlerinin Ortiilii kazang aktarimi olusturmamasi igin, emsallere
uygun kosullarla yapilmasi gereginin SerPK madde 21°de ifade bulmasi, is adami karar1 alan
yoneticinin bu “6zgiirliiklerine” bir siirlama teskil etmekte midir? Bir yonetici kararinin, is
adam kararn ilkesi ¢ercevesinde degerlendirilebilmesinin, kararin alinma siirecinde gerekli
aragtirma ve bilgi edinme yollarina bagvurulmus olmasina bagl oldugu ifade edilmisti. Bu
baglamda yoneticilerin kararlarinin koruma kapsaminda sayilabilmesi, yoneticilerin bu esnada

210, Sirketle olan

gerekli 6zenle hareket etme yiikiimliiliiklerini de beraberinde getirmektedir
sozlesmesel bagi ister vekalet ister hizmet sozlesmesi kabul edilsin®, basta yonetim kurulu
iiyeleri olmak tizere sirketi yonetim ve temsile yetkili yonetim kurulu {iyesi olmayan {igiincii
kisiler de ayn1 6zen ylikiimiiyle baglldlrlar212.

Ozen yiikiimiiniin is adami karar1 6zgiirliiiine per se getirdigi smirlamanimn yam sira,
is adam karari ilkesiyle saglanan koruma da mutlak bir koruma degildir®®. Oyle ki bir
menfaat ¢atigmasinin s6z konusu oldugu ve bu itibarla kararda sirket menfaatinin geri planda
kaldig1 bir is adam1 kararinin korunma kapsaminda degerlendirilmesi miimkiin olmayacaktir.
Iligkili taraflarla gerceklestirilecek islemlerin emsale uygunluk ilkesi cercevesinde yapilmasi
kosulunun aranmasi ise, sirket menfaatinin 6n planda tutulmasiyla baglantilidir. O halde her
ne kadar SerPK madde 21°de ifade bulan emsale uygunluk ilkesinin; yoneticinin karar alma
takdirine bir sinirlama getirdigi ifade edilebilecekse de, bdyle bir sinirlamanin sirket
menfaatlerinin korunabilmesi igin getirildigi diisiniildigiinde, yoOneticinin karar alma

takdirinin emsale uygunluk ilkesiyle sinirlanmasi kanimizca yerindedir. Nitekim OECD

2%OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 9, para. 6.163.

219 arry Cata Backer, Comparative Corporate Law, Carolina Academic Press, 2002, s. 1187.

Ay gnetim kurulu iiyesiyle sirket arasindaki s6zlesmenin hukuki niteligi hususunda taraflar diledikleri sekilde
karar verebileceklerdir. Doktrinde agirlikli goriis ise bu iligkiyi vekalet sozlesmesi olarak nitelendirmektedir
(Bkz. Reha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakhiklar Hukuku I, istanbul, 2014, s. 352, N. 543).
Tekinalp ise hizmet sozlesmesinin varhgmi savunmaktadir (Bkz. Unal Tekinalp, Sermaye Ortakhklarimin
Yeni Hukuku, Istanbul, 2015, s. 276, N.12.112. Yénetim ve temsilin devredildigi {i¢iincii kisiler ile sirket
arasinda ise bir hizmet sdzlesmesi mevcuttur (Bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku,
Batider, Cilt I, Ankara, 2013, s. 630). Konu hakkinda ayrica Bkz. Aysegiil Sezgin,”Y®6netim Kurulu Uyesi ile
Anonim Ortaklik Tiizel Kisisi Arasindaki Iliskinin Hukuki Niteligi”, Mehmet Somer’in Amsina Armagan,
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi, 2006, (s. 365- 382), s. 373-379.

2Nitekim gerek hizmet sozlesmesi gerekse de vekalet sozlesmesinde vekilin ve isginin 6zen borcu
bulunmaktadir (Bkz. Cevdet Yavuz/ Faruk Acar/ Burak Ozen, Bor¢lar Hukuku Dersleri Ozel Hiikiimler,
Istanbul, 2013, s. 458, 625); Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, Cilt I, s. 629.

3K orumanin mutlak olmadig yoniinde bkz. Tom Gerke “The Business Judgment Rule and Potential Liability
for Defensive Takeover Maneuvers by the Board of Directors”, UMKC L. Rev., Vol. 53, No. 4, 1985, s. 646-
662, s. 649, Gimbel v. Signal Co., 316 A.2d 599, 609 (Del. Ch. 1974).
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rehberinde ifade bulan is adami karar1 6zgirliigli de sinirsiz degildir. S6z konusu 6zglirliigiin

smirin1 emsale uygun fiyatlandirma belirlemektedir™®,

D. Ticari Hayatin Basiret ve Diiriistliik ilkeleri

Bir iligkili taraf islemini ortiilii kazang aktarimi olarak nitelendirebilmek i¢in SerPK
madde 21°de aranan kosullardan bir tanesi de, ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine
aykiriliktir. Bu itibarla SerPK madde 21°de; iliskili tarafla islem yapan halka agik anonim
ortaklik yoneticilerinin, TTK madde 369/1 ile diizenlenen 6zen ve baglilik ylikiimlerine
gonderme yapildigi goriilmektedir®®. TTK madde 369/1, dzeni; tedbirli yonetici Slgiisiiyle
tanimlarken, baglilik(sadakat) ylikiimiinii ise diiriistliik kuralini esas alarak ifade etmektedir.

Tedbirli yoneticinin gostermesi gereken 6zen yiikiimii; isin gerektirdigi 6zen olarak
nesnellik kazanmaktadir. Bu nesnellikten; gorevi yerine getirebilmek igin yetkin olmak,
verileri degerlendirebilmek, gelismeleri takip edebilmek adina gereken donanima sahip olmak
anlasilmalidir. Bu nesnellikte diligentia quam in suis yeterli goriilmemekte, benzer sirketlerde
yoneticilerden isin geregi olarak beklenebilecek 6zen referans alinmaktadir®'®,

TTK, tedbirli yonetici Ol¢iisii ile yoneticinin ig adamu karari ilkesi kapsaminda karar

verecegini kabul etmektedir?"’

. Bu itibarla tedbirli yonetici 6l¢iitli; is adami karart ilkesiyle
Srtiismektedir™®. Ozen yiikiimiiniin; yoneticilerin her daim sirket menfaatleri dogrultusunda
hareket etmelerini saglayan pay sahiplerinin sahip olduklari bir kili¢ iken, is adami karari
ilkesi de; yoneticilere, ilke kosullarinin saglanmasi halinde saglanan bir koruma kalkanidir®®,
Is adami karari ilkesi; sirket yoneticilerinin isletmenin faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasinda
kullanmalar1 gereken takdir yetkisine iliskindir®®. O halde tedbirli yonetici; bu takdir
yetkisini 13 adami karar1 ilkesi ¢ergevesinde kullanabilen kisidir.

TTK’da; SerPK 21°’de referans alinan O6zen yikimi tanimlanirken, E-TTK
donemindeki 6zen Olglisii olan, basiretli is adami kavraminin kullanilmasindan kagmilmistir.
Zira TTK; tedbirli yoneticiyi yukaridaki dlgiitlerle, is adami karar ilkesiyle uyumlu bicimde

tanimlamakta, basiretli is adam1 tanimlamasindan ise uzak durmaktadir. TTK Gerekgesinde

21YOECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 9, para. 6.163.

215Manavgat, Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Batider, Ankara, s. 419.

Z8TTK Gerekge, S.S.96, m.369, s. 170.

2TTTK Gerekge, m.369, s. 170.

*Emrullah Kervankiran “Alman Hukuku’nda Business Judgment Rule’un Kodifikasyonu- Tiirk ve Amerikan
Hukuku ile Karsilastirmali Bir Degerlendirme” Hiiseyin Ulgen’e Armagan, 2007, s. 249-263, s. 262; Sevgi
Bozkurt Yasar, Anonim Sirketlerde is Adam Karar ilkesinin Uygulanmasi, istanbul, Beta, 2015, s. 167.

9 arry Cata Backer, Comparative Corporate Law, Carolina Academic Press, 2002, s. 1183.

?2Theodore S. Farfaglia “The Business Judgment Rule: A Guide to Corporate Directors’ Liability”, St. Louis U.
L. J., 153, 1963, s.151-157, s. 151.
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kanun koyucunun bu tercihinin sebebi; Yargitay kararlarinda basiretli is adami 6l¢iitiiniin agir1
beklentilerle tanimlanmis olmasi ve bunun sirket yoneticileri i¢in adaletsiz sonuglar
doguracagi, seklinde ifade edilmistir’. Buna mukabil SerPK madde 21 metninde; TTK’da
0zen ve baglilik yiikiimii 6lgiitii kabul edildigi halde, E-TTK doneminin 6l¢iitii olan basiret
kavraminin madde metninde yer almas1 Manavgat tarafindan elestirilmektedir. Yazar, SerPK
madde 21°de farkli bir sorumluluk 6l¢iitii benimsenmesinin hakli bir gerekcesi bulunmadigini
ve karsilagtirilabilirlik 6zelligi bakimindan emsal kavraminin esas alinmasi gerektigini hakli
olarak savunmaktadir®?.

Gergekten de TTK’dan daha sonra yiiriirliige girdigi ve TTK madde 369/1’°deki
Ol¢iitleri referans olarak kabul ettigi halde, SerPK madde 21’de, E-TTK doneminin ol¢iitii
olan basiret kavramina yer verilmesinde kanimizca da TTK ve SerPK’da kullanilan kavram
uyumlulugu bakimindan isabet bulunmamaktadir. Yoneticilerin 6zen ve baglilik
yiikiimliliglinde bir sorumluluk o6l¢iitii olarak benimsenen tedbirli yonetici kavrami ve
diirtistlik kuralinin, aralarinda lex generalis-lex specialis iliskisi bulunan TTK ve SerPK’da
farkl1 anlamlar tasimamasi gerektigi kanaatindeyiz. Zira ihlalleri halinde ydneticilerin
sorumluluklarini giindeme getirecek bahsi gecen bu iki 6lgiit; her iki kanun i¢in de 6nem
teskil eden temel kavramlardandir. Bu itibarla SerPK’da halka aciklik 6zelliginin
gerekliliklerini agan sekilde bu kavramlara farkli anlamlar yiiklenmesi TTK-SerPK arasinda
celigkilerin dogmasina yol acabilecektir. Oysa TTK ve SerPK’nin uyum i¢inde diizenlenmesi
gerekir®®,

SerPK madde 21°de gonderme yapilan bir diger TTK madde 369/1 kavrami da
yoneticilerin baglilik (sadakat) yiikiimidiir. Sadakat ylikiimliliigli ise diiriistliik kuralindan

dogan bir yan yﬁkﬁmlﬁlﬁktﬁr224

. Bu itibarla sirket menfaatinin; diirtistlik kuralina gore
gozetilmesi gerekir. Yoneticilerin giivene dayali sorumluluklariin iki ayagindan bir tanesi
olan sadakat yiikiimliliigi (digeri 6zen yilikiimiidiir); giiven sorumlulugu bulunan kisinin
kendi yararma islem yapma yasagindan kaynaklanmaktadir®®. Nitekim sadakat yiikiimii,
yoneticilerin; kisisel menfaatlerini, hakim pay sahibi ya da iligkili kisi kapsaminda
degerlendirilebilecek kisilerin menfaatlerini, sirket menfaatinin Oniinde gecirmemesini

gerektirmektedir. Menfaat catismasinin bulundugu durumlarda emsallere uygunluk ilkesi

ZATTK Gerekge, m.369, s. 170.

*22Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s. 420.

8Caglar Manavgat,"Tiirk Ticaret Kanunu Hikiimleri Cercevesinde Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
Uygulanmas1”, Yeni Tiirk Bor¢lar Kanunu ve Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Sempozyumu, Ed. Cigdem Kirca,
Istanbul, 2013, 5.309- 320, s. 310.

22*Bysiin Nomer, Anonim Ortakhikta Pay Sahibinin Sadakat Yiikiimliiliigii, istanbul, Beta, 1999, s. 47.
?%Tom Gerke “The Business Judgment Rule and Potential Liability for Defensive Takeover Maneuvers by the
Board of Directors”, UMKC L. Rev., Vol. 53, No. 4, 1985, s. 646-662, s. 647.
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temelinde islem yapilmasimi ifade etmektedir. Sadakat yiikiimii ayni zamanda igerden
ogrenenlerin ticareti yasagi (insider trading) ve kendi yararina islem yapma yasagina (Self-
dealing) uyma zorunlulugu dogurmaktadir®®. Bu itibarla SerPK madde 21 baglaminda bir

sorumluluk 6l¢iitli olarak gozetilmesi isabetli ve yerinde olacaktir.

VII. ESKi SERMAYE PiYASASI KANUNU MADDE 15 iILE SERMAYE PiYASASI

KANUNU MADDE 21’IN KARSILASTIRILMASI

1999 yilinda 4487°*" sayili Kanun ile yeniden gdzden gegirilip, bazi eklemelerin
yapildig1 eSerPK 15/son hiikkmiinde; halka ac¢ik anonim ortakliklarin; yonetim, denetim veya
sermaye bakimindan dogrudan veya dolaysiz olarak iliskide bulundugu diger tesebbiis veya
sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkli fiyat, ticret ve bedel uygulamak gibi ortiilii
islemlerde bulunarak kérlarini ve/veya malvarliklarii azaltamayacaklari ifade edilmigti??.

Emsallere aykir1 fiyat, bedel ya da {icret uygulamalarinin yalnizca ortiili islemlerle
gerceklestirilebilecegi gibi bir izlenim yarattigindan dolayi, Teoman’in yasada gecen Ortiilii

229 Buradaki islemler gerek Ortiilii olarak gerekse de

kelimesini dogru bulmadigini belirtelim
acik bir bicimde gerceklestirilebilecektir. Ayrica yasa koyucunun iradesinin de bu yonde
oldugu, yani her iki durumda da bu islemlere engel olmak ve yaptirima baglamak oldugu
agiktir™®. 6362 sayili SerPK m. 21’in metninde ise ortiilii islemler ibaresinin kullanilmadigini

gorilyoruz.

26TTK Gerekge, m. 369, s. 171.

2277499 sayili SerPK m.15-Degisik:15.12.1999, (4487/5).

228Bkz. 2499 sayili SerPK m.15/son, R.G:30.07.1981, S.17416. Ortiilii kazang aktarimi eSerPK m.15’te temettii
ve bedelsiz paylarin dagitim esaslart kenar baslig1 altinda; halka agik anonim ortakliklarin temettii politikasi, elde
edilen karin dagitimina iliskin kurallar, temettii avansi uygulamasi ve gratis (bedelsiz) paylara iligkin kurallardan
sonra metnin son fikrasinda diizenlenmistir. Kaya, maddeye getirilebilecek en biiyiik elestirinin yetersizligi
oldugunu belirttikten sonra boyle bir diizenlemenin ilk evvela bagimsiz bir madde de diizenlenmesi gerektigini,
ayrica halka acik anonim ortakliklarin grup sirketlerle olan iliskilerinin de diizenlemede yer almas1 gerektigini
ifade etmistir. (Bkz. Kaya, “Halka A¢ik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasag (SerPK m.21)”, iUHFM,
C.LXXI, S.2, (s.193-204), 5.195, dipnot:2).

2 Aym yonde Bkz. Tekin Memis/ Gokgen Turan, Sermaye Piyasast Hukuku, Seckin Yaymcilik, Ankara, 2015,
S.133. Memis/Turan eSerPK m.15/son’da gegen ortiilii islem kavraminin hem hukuken hem de durumun ifadesi
bakimindan isabetli bir kavram olmadigini, zira ortiilii islemin gizlenen bir islemi ¢agristirdigimi oysaki halka
acik anonim ortakliklarda ortiilii bir islemin s6z konusu olamayacagini belirtmistir. Yazar burada yapilan iglemle
halka acik anonim ortakligin kdrimin ya da kazancinin bagka bir sirkete aktarilmasinin s6z konusu oldugunu
belirtmistir., Aksi yonde; Kaya, eSerPK m.15/son’da gegen; “gibi oOrtiilii islemlerde bulunularak™ ibaresindeki
ortiilii nitelemesinin yeni diizenlemede madde metninde yer almadigini belirttikten sonra maddenin matlabi
(istegi, merami1) ve islemlerin nitelik agiklamasi g6z Oniine alindiginda, yeni diizenleme bakimindan da ortiili
islem nitelemesinin gecerli oldugu sonucuna ulasmistir. (Bkz. Kaya, “Halka Acik Ortakliklarda Ortiilii Kazang
Aktarim Yasagi (SerPK m.21)”, TUHFM, C.LXXI, S.2, (s.193-204), 5.200, dipnot:10).

200 mer Teoman, “Halka Agik Anonim Ortaklik- Ortiilii Kazang Aktarimi Savi- Halka Agik Anonim Ortakligin
Bir Anonim Ortakligin Faaliyet Konusuna Giren Hammaddeyi Dogrudan Dogruya Ureticiden Saglama
Zorunlulugunun Bulunup Bulunmadigi- Hammaddenin Temin Edildigi Sirkette Gorevli Olanlarin Aym
Zamanda Halka Agik Ortakligin Yoneticileri Olmalari- Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Halka agik anonim
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Gegmiste Kepez Elektrik T. AS ile Imarbank Offshore arasinda imzalanan kredi
sozlesmelerinin 4.2 nolu hiikmiinde faiz konusunda “kredive yillik USD (ABD Dolary)
bazinda %13,55 oraminda faiz uygulanacagi belirtilmistir. Bu sekilde hesaplanan faiz
toplami, Tiirkiye’'de en son ii¢ aylik (faizin uygulandigi devrede) Hazine bonosu ortalama
faizine 12 puan ilavesiyle bulunacak Tiirk Lirast faiz oramindan diisiik olmayacaktir. Boyle
bir durumda bankanin iicer aylik devrelerin sonunda hesap edilecek déviz faizini +12 puan
seklinde Tiirk Lirasi olarak tahakkuk ve tahsilini isteyebilme hakki vardir” diizenlemesine
ragmen, Kepez tarafindan Imarbank Offshore’a ddenen kredi faizlerinin hesabinda kullanilan
faiz oranlarinin kurallara aykiri ve tamamen keyfi olarak belirlendigi, Haziran 1999°da hesap
edilen faizde %120 oraninin uygulandigini, ancak Tirkiye’de ayni donemde son {i¢ aylik
Hazine Bonosu ortalama faiz oraninin %78 oldugunu, ayni sekilde Eyliil 1999°da %168 orani
esas alinarak faiz uygulandigi halde, ilgili donemde {i¢ aylik hazine bonosu ortalama faizinin
%70,46 diizeyinde bulundugu, bu nedenle ortiilii kazang aktariminin s6z konusu oldugu 6ne
stiriilmiistir?".

Olay1 degerlendiren Teoman, ilk olarak eSerPK m.15’e aykiriliktan s6z edilebilmesi
ve eSerPK m.47’deki cezalarin giindeme gelmesi i¢in; ilgili islemin halka acik anonim
ortakligin temel ugrasist (istigal konusu) icinde gerceklesmis olmasi, baska bir ifadeyle
ortakligin olagan faaliyet konusu sinirlar1 i¢inde yer alan bir islem sebebiyle yonetim, denetim
veya sermaye bakimindan iliskili oldugu diger bir tesebbiis ya da kisiye, ayricalikli davranmig
ya da ona emsallerine kiyasla bariz sekilde fiyat, iicret veya bedel uygulamis olmasi
gerektigini belirtmistir. Yazar iligkili tarafa yapilan islemin eSerPK m.15 anlaminda ortiili
kazang aktarimi yasaginin kapsamina girebilmesi i¢in halka agik anonim ortakligin yonetim,

denetim ya da sermaye bakimindan bagli oldugu diger bir tesebbiise herhangi bir sekilde

ortaklik Yoneticilerinin Hukuki ve Cezai Sorumluluguna Gidebilmesine iliskin Kogullar- SerPK m.45 Uyarinca
Yapilacak Denetlemenin Sinirlari ve Istenebilecek Belgeler, Yasayan Ticaret Hukuku, C.I, Hukuki
Miitalaalar, Kitap:10, 2000-2002, istanbul, Vedat Kitapcilik, 2003, (s.167-181), s.175. Kanimizca yasada
gecen Ortiilil islemlerle ibaresinden islemin ortiilil ya da agik olarak yapilmasindan ziyade ortiilii kazang aktarimi
olusturan islemlerin muvazaali niteligi kast edilmek istenmistir. Zira halka agik anonim ortaklik ile yonetim,
denetim ya da sermaye bakimindan iliskili olan kisilerin yaptiklar1 islemin hukuki niteliginin muvazaali bir iglem
oldugu, dolayisiyla taraflarin disiindiigii sey ile istedigi sey baska olmakla birlikte, digsariya kars1 bagka bir sey
beyan ettikleri goriillmektedir. Bundan dolay1, 2499 sayili ortiilii islemler ibaresini, islemin yapilig sekline degil
de, daha ziyade islemin niteligine ve yarattigi duruma 6zgiilemek daha dogru olacaktir.

21 Omer Teoman, “SerPK m.46/1(d) bendinin Uygulama Alani- Ortiilii Kazang Aktarimi Savi-SerPK
m.15/7’nin Uygulanma Kosullari- Halka A¢ik Anonim Ortakligin Bir Bankadaki Hesabim Vadesinden Once
Cekmesi- Banka ile Miisterisi Arasindaki iligkilerin Bir Biitiin Olarak Degerlendirilmesi Zorunlulugu”, Yasayan
Ticaret Hukuku, C.1, Kitap:10, 2000-2002, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2003, (s.182-204), 5.183.
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menfaat/fayda saglamasini yeterli gérmeyerek, saglanan yararin olagan isletme konusunun
kapsami igerisinde olmasi gerektigini belirtmistir®®?.

Bu nedenle halka acik anonim ortakligin mevcut nakitlerini bankalarda
degerlendirmesi karsilifinda faiz tahsil etmesinin olagan isletme konusu ile ilgisi bulunmayip,
ticari hayatin olagan bir sonucu oldugunu belirten yazar, eger olayda Kepez’in Imar Offshore
ya da Adabank Offshore’a diger tiiketicilere kiyasla daha diisiik bir bedelden elektrik satmis
olsaydi, Kepez’in olagan ve baslica isletme konusu elektrik iiretimi ve satimi1 oldugu igin,
kendisiyle yonetim, denetim, sermaye bakimindan iliskili olan bir sirkete farkli islemde
bulunmus oldugu sonucuna varilabilecegini belirtmistir®>.

Olayda Kepez’in Adabank Offshore bankasina diisiik faizli mevduat yatirarak bir yarar
sagladigi, yani kazan¢ aktariminda bulundugu iddia edilmis olup, yazara gore bu iddia
eSerPK m.15/’in amaci ile bagdasmamaktadir. Yazar, bir isletmenin elindeki nakit birikimini
bir bankaya mevduat olarak yatirarak degerlendirmesinin teknik ve dar anlamda isletme
konusunun ve ugrasisinin kapsamina girmeyecegini belirtmistir.

Ustelik eSerPK m.15/5’e dayanabilmek icin halka acik anonim ortakligin aktif®>*
bagka bir ifadeyle kendi eylemine dayanarak ortaklarina dagitacagi kari bizzat azaltan
konumda olmas1 gerektigini belirtmistir. Yazara gore, sonu¢ olarak davali Kepez’in bariz
sekilde farkli islemi gerceklestiren taraf olmamasi, yani aktif olmamasi sebebiyle olayda
eSerPK m.15 uygulanmamalidir®®. 6362 sayili SerPK m.21 hiikmii esas alindiginda ise, aktif
ya da pasif davranisla ortiilii kazang aktarimina sebep olunabilecegi agiktir. Zira hilkme gore;
sirketin karini ya da mal varligim1 korumak veya arttirmak i¢in yapmasi gerekeni yapmamak

suretiyle, iliskili olduklar1 gergek ya da tiizel kisilerin karlarinin veya malvarliklarinin

#2(ymer Teoman, “SerPK m.46/1 (d) bendinin Uygulama Alani- Ortiilii Kazang Aktarimi Savi-SerPK m.15/7°nin
Uygulanma Kosullari- Halka Agik Anonim Ortakhigin Bir Bankadaki Hesabini Vadesinden Once Cekmesi-
Banka ile Miisterisi Arasindaki Iliskilerin Bir Biitiin Olarak Degerlendirilmesi Zorunlulugu”, Yasayan Ticaret
Hukuku, C.1, Kitap:10, s.197.

#%3.g.m., 5.198.

#4eSerPK m.15/son ve SerPK m.21 ile ilgili farki ortaya koyabilmek agisindan érnek verdigimiz olayda, eSerPK
m.15/son uyarinca, aktarimin aktif bir davranisla yapilmasi gerekiyorken, yeni diizenleme de kaynak aktariminin
bizzat ve/veya dogrudan halka agik anonim ortaklik tarafindan yapilmasi gerekmemektedir. O halde ortiilii
kazang aktarimi, SerPK m.21’e gore; halka agik anonim ortakliklarin bagl ortaklig1 ve/veya istiraki tarafindan
bizzat veya istiraki ya da bagl ortaklig1 lizerinden gerceklestirilebilecektir. Sonug olarak dogrudan dogruya bir
aktarim yapilabilecegi gibi grup iliskisi kapsaminda yapilacak olan dolayli islemlerle de halka a¢ik anonim
ortakliktan kaynak aktarimi yapildigr takdirde bu iglemler SerPK m.21 hikmi kapsaminda
degerlendirileceklerdir. Kaya, “Halka Agik Ortakliklarda Ortiili Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m.21)”,
IUHFM, C.LXXI, S.2, (5.193-204), 5.197-198.

#50Omer Teoman, “SerPK m.46/1(d) bendinin Uygulama Alani- Ortiilii Kazang Aktarim Savi-SerPK m.15/7 nin
Uygulanma Kosullari- Halka Acik Anonim Ortakhigin Bir Bankadaki Hesabini Vadesinden Once Cekmesi-
Banka ile Miisterisi Arasindaki iliskilerin Bir Biitiin Olarak Degerlendirilmesi Zorunlulugu”, Yasayan Ticaret
Hukuku, C.1, Kitap:10, s.199.
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artmasini saglamak da ortiilii kazang aktarimi sayllacaktlrzse. O nedenle eSerPK m.15/son’dan
farkli olarak iliskili tarafla yapilan islemde bizzat aktif bir harekette bulunmanin disinda pasif
hareketle de ortiilii kazang aktariminin oOlusabilme ihtimali s6z konusudur.

eSerPK m.15/son’un aksine SerPK m.21°de yalnizca sirketin elde ettigi temettii ile
baglantili yorumlanacak bir kural konulmamis, daha kapsamli ve ayrintili bir yaklasimla,
sirketin yukarida saydigimiz yontemler 15181inda isletmenin karinin yani sira mal varliginin da
azaltilamayacag hiikkme baglanmistir. Bu durum SerPK m.21/2’de acikg¢a ortaya konmustur.
Ilgili hiikkme gére, “halka acik anonim ortakliklarin, kolektif yatirim kuruluslarinin ve bunlarin
istirak ve bagh ortakliklarinin...” karlarini veya malvarliklarin1 korumak ya da arttirmak i¢in
yapmalari gereken faaliyetleri yapmamak suretiyle iligkili olduklar1 gergek veya tiizel kisilerin
karlarinin ya da malvarhklarinin artmasini saglamalari ortiilii kazang aktarimi sayilacaktir®’.

eSerPK m.15/son, sadece halka agik anonim ortakligin; yonetim, denetim ya da
sermaye bakimindan iliskili oldugu tarafa yapacagi aktarimi yasaklamisken, 6362 sayili
SerPK m.21/1°de, sadece halka acik anonim ortakligin degil, ayn1 zamanda kolektif yatirim
kuruluslart ve bunlarin istirak ve bagl ortakliklarinin da, iliskili kisilerle gergeklestirecekleri
ortiili kazang aktarimi teskil edecek islemlerde bulunmalari yasaklanmlstlrzgg.

eSerPK m.15/son’da hiikmiin uygulanabilme sartlarindan biri olan anonim ortakligin
bir tesebbiis veya sahis ile iligki iginde bulunmasi sart1 hakkinda, Tekinalp, sahis kelimesi ile

gercek Kkisilerin kast edildigini, tesebbiis kelimesinin de gergek kisinin disinda kalanlari

236Kaya, “Halka Agik Ortakhiklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m.21)”, iUHFM, C.LXXI, S.2,
(5.193-204), s. 195-196.

#TKepez olaymda Teoman, eSerPK ile ancak aktif bir davramsla ortili  kazang aktariminin
gergeklestirilebilecegine isaret etmistir. Lakin 6362 sayili SerPK m.21 ile artik sadece aktif degil pasif davranisla
da ortiilii kazang aktarimina neden olunabilecektir. Yani yeni diizenleme uyarinca yalnizca aktif davranisla sirket
karinin veya mal varliginin azaltilmasinin veya artmasinin engellenmesi degil, ayn1 zamanda pasif davranisla da
sirketin zarara ugramasi Ortiilii kazang aktarimina neden olabilecektir. Pasif davraniga 6rnek olarak; halka acik
anonim ortakligin iligkili tarafi olan bir sirketin lehine ihaleye girmemesi, ihaleye istirak edip de eksik evrak
vermesi, hakkinda agilmis olan bir davayi takip etmemesi ya da gecerli bir sebebi olmadan bir davay: kabul
etmesi ve tiim bunlarin neticesinde iligkili tarafin kariin ya da mal varliginin artmasi durumu gosterilmistir.
(Bkz. Kaya, “Halka Agik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m.21)”, iUHFM, C.LXXI, S.2,
(5.193-204), s.196,199). Manavgat, ortiilii kazang aktariminin diizenlendigi SerPK m.21/1,2°nin eSerPK
m.15/son hitkmiinde yer alan ortiili kazang aktarimi ve KVK m.13’te diizenlenen transfer fiyatlandirmasi
tanmimlariyla kiyaslandiginda, 6362 sayili kanunda kazang aktarimi fiilinin kapsaminin dnemli o6lgiide
genigletildigini belirtmistir. Yazar bu kapsam genislemesinin nedeni olarak, sermaye piyasasinin yapisal
ozelliklerinden kaynaklanan bir tepkinin iiriinii oldugunu ifade etmistir. Manavgat, Halka Ac¢ik Anonim
Ortakliklar ve Halka Arz, s.388.

285erPK m.21’in Gerekgesinde de aktif ve pasif kazang aktarim tizerinde durulmus ve sadece sirketin karinin ya
da mal varliginin azaltilarak degil, ayrica bunlarin artigina engel olunarak da kazang aktariminda bulunulmasi
yasaklanmistir. Bununla birlikte diger 6nemli bir yenilikte sadece halka agik anonim ortakligin degil ayni
zamanda kolektif yatirim kuruluslarinin kendi aleyhine ve iliskili kisiler lehine sonu¢ doguracak sekilde pasif bir
davranisla baska bir ifadeyle kendilerinden beklenileni yapmayarak boyle bir kazang aktarimina neden olmalari
da yasak kapsamindadir. Kaya, “Halka Ag¢ik Ortakliklarda Ortiili Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m.21)”,
TUHFM, C.LXXI, S.2, (s.193-204), 5.197, dipnot:4.
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kapsadigini belirtmistir®®. Buradan iliskili kisinin; bir gercek kisi, tiizel kisi ya da tiizel
kisiligi haiz olmayan bir topluluk olabilecegi anlasilmaktadir. Fakat SerPK m.21 ile tesebbiis
kavrami kanundan cikartilarak iliskili kisinin bir ger¢ek veya tilizelkisi olabilecegi esasi
getirilmistir®®.

eSerPK m.15/son’da “emsallerine gore bariz sekilde farkli fiyat, iicret ve bedel
uygulamak™ ifadesindeki farkin bariz olmasi gerekliligi SerPK m.21°de yer almamuistir.
Bunun yerine yeni diizenlemede emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin
basiret ve diiriistliik ilkelerine aykirilik gibi kistaslar getirilmistir. Kaya, bu degisikligin
yerinde oldugunu, bariz fark kosulunu her tiir duruma uygulamanin isabetli olmayacagini
belirterek ifade etmistir®". Buna mukabil yazar, yeni kanunda “emsallerine oranla bariz fark”
kistasinin yer almamasina ragmen, Ortiilii kazang aktarimi yapilip yapilmadigi hakkinda
tespitte bulunulurken bunun halen énemli bir unsur olmaya devam edecegini belirtmistir®*.

Her ne kadar eSerPK m.15teki fiyat farkinin “bariz” olmasi kosulu, yeni SerPK
m.21°’de kaldirilmis ve miicerret “bariz” fiyat farki, islemi oOrtiilii kazang aktarimi olarak
nitelemek i¢in yeterli olmasa da, kanimizca da yapilan islemin bagimsiz Kkisilerce
gerceklestirilen islemlerle karsilastirilmasi esnasinda, sayisal veriler arasindaki farkin
fazlaligi, halen ortiilii kazang aktarimimin varligina isaret edebilecek kuvvetli bir kistas olarak

varligini stirdirmektedir.

2Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, s.75.

240Kaya, “Halka Agik Ortakhiklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m.21)”, iUHFM, C.LXXI, S.2,
(5.193-204), s.198.

241 Kaya, “Halka Acik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m.21)”, iUHFM, C.LXXI, S.2,
(5.193-204), s.200.

242Kaya, “Halka Agik Ortakhiklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m.21)”, iUHFM, C.LXXI, S.2,
(5.193-204), s.201. Burada Erman’in yaptig1 agiklama ¢ok onemlidir. Erman, sermaye piyasasina tabii olan bir
sirkette sadece bilangoda sahtekarlik yapilarak karin oldugundan az gosterilmesinin degil, bilanco gergege aykiri
olmasa bile sirket karmin azalmasina neden olabilecek nitelikteki islemlerin yapilmasinin da sug¢ olacagini
belirtmistir. Yapilan harcamalarin fazla sayilmasi igin; sirketin iligkili kisisine 0dedigi fiyatin, {icretin veya
bedelin emsaline oranla bariz sekilde farkli olmasi gerektiginin altin1 ¢izmistir. Fakat bir bedelin, fiyatin ya da
iicretin emsaline nazaran bariz sekilde farkli olarak nitelendirilmesi i¢in ele alinan sgirketin, ticari ve sinai
faaliyetleri, kapasite ve fizibilitesi, merkez ya da subelerinin yerlesim yerleri bakimindan uygunluk arz eden ve
SerPK’na tabii olan diger anonim ortakliklarin d6dedikleri ticret, fiyat ya da bedelden bariz olacak sekilde fahis
olmas1 gerektigini belirtmistir. Ancak yazar ortiilii kazang aktarimi kavramimin tek basna bariz fiyat farki
bulunmasi ile izah edilemeyecegini, bariz farkin yaninda iliskili tarafla yapilan islemin gerek iktisadi gerekse de
mali sebeplerle agiklanamamasi gerektigini belirtmistir. (Bkz. Sahir Erman, Sirketler Ceza Hukuku (Ticari
Ceza Hukuku), Istanbul, istanbul Universitesi Basimevi, 1993, 5.61-62).
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VIIl. SERMAYE PIiYASASI KANUNU’NDA ORTULU KAZANC AKTARIMINI
ONLEYIiCI MEKANIZMALAR/ PRE-FACTO

SerPK m. 21 ile ortiilii kazang aktarimi teskil eden iliskili taraf islemleri
yasaklanmistir. Ancak kanunun geneline bakildiginda sadece bu tiir islemlerin
yasaklanilmasiyla sinirli kalinmadigi, ayn1 zamanda ortiilii kazang aktarimiyla sonuglanacak
islemler gerceklesmeden Once de, bu tiir islemlerin yapilmasii onleyici, bu baslik altinda
inceleyecegimiz ~ birtakim  diizenlemelere  yer verildigi = goriilmektedir.  Islemin
gerceklesmesinden onceki doneme iligkin olduklarindan bu diizenlemeleri “pre-facto”
onleyici mekanizmalar olarak ifade etmeyi dnermekteyiz.

Iligkili taraf islemlerinin, ortaklik mal varligmin azalmas: tehlikesi yaratmalarmnin
yani sira menfaat ¢atigmasi da yaratmalarina karsin, sirketler toplulugundaki finansal ve
hukuki islevleri sebebiyle bu tiir islemlerin yasaklanmadigini goriiyoruz. Nitekim yasal
birtakim diizenlenmelerle 6nlenmeye ¢alisilan islemler, ortakligin mal varligini hakim ortagin
¢ikari/menfaati ugruna iligkili tarafa aktaran ve halka agik anonim ortakliklarda ortiilii kazang
aktarimi olarak adlandirilan islemlerdir243.

Ortiilii kazang aktarimi olusturan islemleri engellemeye yonelik onlemleri iki ana
baslik altinda toplayan Manavgat, ilk olarak piyasa odakli caydiriciligin, yasal
diizenlemelerden bagimsiz olarak piyasa kurallar1 ile hem denetim bakimindan hem de
onleyici etkinin yaratilmasi yoluyla saglanabilecegini; ikinci olarak da, yasal diizenlemelerin
yapilmasiyla ortiilii kazang aktariminin 6nlenebilecegini belirtmistir. Yazara gore, piyasadaki
rekabet¢i yapmin artig1 ile orantili sekilde fiyatin nesnellik/objektiflik 6zelligi de artacak,
dolayisiyla ortakligin mal varligmma olumsuz etki edebilecek iligkili taraf islemlerinin
yapilmasi gﬁglesecektirZM.

Bunun yani sira kamuyu aydinlatma platformu, kurumsal yonetim ilkeleri, finansal
tablolarin uluslararasi standartlara uygun olarak hazirlanmasi, bagimsiz denetim ile sirketteki
finansal tablolarin ve sirkette yapilan islemlerin bagimsiz, tarafsiz, konusunda uzman kisilerce
degerlendirilerek rapor hazirlanmasi yoluyla pay sahiplerinin ve yatirimeilarin aydinlatilmasi,
bilgi alma hakki, iliskili taraf islemleri oncesinde hazirlanacak olan degerleme raporlari,
iligkili taraf islemlerinde 6zel karar alma siirecinin ongoriilmesi ve TTK’ da mal varliginin

korunmasina iliskin hiikiimler; aslinda ortakligin mal varliginin zarar gérmeden objektif,

*3Manavgat, “Ortiilii Kazang Aktarmmunin Ortakliklar Toplulugu Diizenlemelerindeki Smirlari”, Batider, 2015,
C.XXXI, S.1, (s.87-105), 5.89-90.

#“Manavgat, “Ortiilii Kazang Aktarmmnin Ortakliklar Toplulugu Diizenlemelerindeki Smurlari”, Batider, 2015,
C.XXXI, S.1, (s.87-105), s.90.
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giivenilir, istikrarli bir sekilde yoOnetilmesini amaglayan diizenlemelerdir. Tim bu
diizenlemeler menfaat ¢atismasi temelli ortakliklar hukukunda menfaat sahipleri arasindaki
dengeyi saglayict unsur olarak da goriilebilir. Tezimizde bu mekanizmalari kisaca ele alarak

ortiilii kazang aktariminin olusmasini 6nleyici 6zelliklerine deginmek istiyoruz.

A. Ozel Karar Alma Siirecleri Gerektiren Hallere iliskin Diizenlemelerin (")nleyici
Etkileri

Halka acik anonim ortakliklarda iligkili taraflarla emsale uygunluk ilkesine aykir
islem yapilmasi, bu islemin halka acik anonim ortakliin mal varliin1 olumsuz sekilde
etkileyerek ona zarar verecektir. Iste halka acik anonim ortakligin menfaatine aykir1 olacak
sekilde ve fakat iliskili tarafin menfaatine bir islemin ger¢eklestirilmesi sonucunda halka agik
anonim ortakligin zarar gérmesi yatirimciya zarar vereceginden, bu islemlerin; SerPK
m.17/3’in yollamasiyla, Kurumsal Yonetim Tebligi’nin (KYT) 9’uncu maddesinde
sayilanlarinin, gerceklestirilmelerinden oOnce, 6zel karar alma siirecine tabi tutulmalarina

neden olmustur245

. Buna gore, ortakliklarin ve bagli ortakliklarin; iligkili taraflarla yapacaklar
islemleri gerceklestirmeden Once yonetim kurulu karar1 almasi gerekmektedir. Yapilacak olan
yonetim kurulu toplantisinda, bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin oy ¢oklugu ile olumlu oy
vermeleri halinde karar alinabilecektir. Isleme karsi bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
olumlu oy kullanmamalar1 halinde karar genel kurulda verilecektir. Burada iliskili taraf
isleminin esaslart hakkinda genel kurul oncesinde islemle ilgili yeterli bilginin kamuya
duyurulmasi gerekmektedir. Pay sahiplerinin bilgi alma hakki kapsaminda islemle ilgili olarak
yapilacak olan genel kurulda kararlarina etki edecek olan bilginin verilmesi pay sahiplerinin
bilgi alma hakki ile ilgilidir. Bu bilgilerde; igletmenin amaci, bu islemin yapilmasimnin anonim
ortakliga pozitif ya da negatif etkilerinin neler olabilecegi, varsa islemle ilgili olarak yapilmis
degerleme raporu ve kamu kurumlarinin goriis ve degerlendirmeleri yer almalidir®®.

Ozel karar alma siireci gerektiren, iligkili tarafla yapilacak islemler; KYT m.9’da,
KYT m.10’da yaygin ve siireklilik arz eden islemler ve SerPK m.23’te diizenlenen 6nemli
nitelikteki islemlerdir. Yaygin ve siireklilik arz eden islemler KYT m.3m’de; ortakligin
olagan faaliyetleri kapsaminda olsun ya da olmasin bir yillik hesap donemi igerisinde en az iki
defa yapilan ya da yapilacak olan aym nitelikteki iglemler olarak tanimlanmaktadir. Bu
islemlerin esas 6zelliligi belirli bir zaman dilimi i¢inde tekrarlanmalaridir. Belirli bir zaman

dilimi igerisinde gerceklestirilecek olan bu islemler (satis, kira, hizmet ya da 6diing) hakkinda

eger olumsuz oy kullanmiglarsa, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin kamuyu aydinlatma

#5R.G: 28871, KYT (11-17.1), m.9
246Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.283.
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cercevesinde bu tutumlarinin gerekcesini ayrintili ve nesnel bir karsi oy yazisinda belirtmeleri
gerekmektedir.

Miskili tarafla yapilacak olan islemler bakimimdan SerPK m.17/3’te bagimsiz ydnetim
kurulu ftyelerinin islemle ilgili oy ¢oklugu ile karar alabilecekleri, bu kosul
gerceklesmediginde ise kararin genel kurulda alinabilecegi diizenlenmistir. Oysa yaygin ve
sireklilik arz eden islemlerde, genel kurulda karar asamasi bulunmamaktadir®’. KYT
m.10/2°de yapilacak olan islemlerin %10’dan fazla bir orana ulagacaginin Ongoriildigi
durumlarda, islemin esaslarina iligskin karar verecek olan yonetim kurulu kararinin yani sira,
islemin sartlar1 ve piyasadaki kosullariyla karsilastirildig: (emsal karsilastirmasi) bir bagimsiz
degerleme raporunun hazirlanmast ve bunun Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
aciklanmas1 gerekmektedir.

KYT m.12’de teminat, rehin, ipotek ve kefaletler bagligr altinda diizenlenen teminat
islemlerinde, ortakliklar ve bunlarin baglh ortakliklarinin, finansal tablolarinda tam
konsolidasyona tabii tuttuklar1 ortakliklar lehine ve olagan ticari faaliyetlerin®® yiiriitiilmesi
icin ticlincii kisiler lehine teminat veremeyecekleri diizenlenmistir.

Olagan ticari faaliyetlerin yiiriitiilmesi i¢in bir ortakligin teminat vermesinde ortakligin
mal varligimin {i¢iincii kisiler lehine azalmamasi i¢in kendi menfaati olmalidir. Bu nedenle
ortakligin verecegi teminat mal varligin artmasina, azalmasinin 6nlenmesine, marka degerinin
artmasina ya da buna benzer bagska menfaatler elde etmesine yarar nitelikte olmalidir. Ortaklik
tarafindan, tretilen mallar1 satin aldiktan sonra satmak isteyen tek saticilara ya da bayilere,
bankadan alacaklar1 kredi i¢in gilivence verilmesi; ortakligin bu satiglarin verimli olmasi
halinde olumlu etkilenecegi diisiintildiigiinde ve ortakligin da islemde menfaati oldugundan
dolay1 normaldir®®®.

Onemli nitelikteki islemler SerPK m.23’te smirlayict olmayacak sekilde sayildiktan
sonra, maddenin ilk fikrasinda da bunlarin bes grupta sayildiklari ve bunlarin disinda kalan
onemli nitelikteki islemleri belirleme yetkisinin SerPKr’ye taninarak, gerektiginde bu listeyi
genisletebilmesine imkan verildigi goriilmektedir. SerPKr’nin, Onemli Nitelikteki Islemlere
fliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi’nde (11-23.1)®° dogrudan dogruya 6nemli

nitelikte sayilan islemler: halka ag¢ik anonim ortakliklarin; m.5/1(a) birlesme, boliinme

*"Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.288.

*®Burada ortakhign fiilen yiiriittiigii faaliyetlerden olmamakla birlikte, esas sozlesmede gosterilen ve igletme
konusuna giren isler ya da islemlerle ilgili olarak {igiincii kisilere teminat verilebilmesi gerektigi belirtilmistir.
Bkz. Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.289.

#90rnek igin bkz. Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.290.

»0Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakk: Teblig (11-23.1), R.G: 24.12.2013,
S.28861; R.G: 27.02.2015, S. 29280 Teblig (11-23.1.a) ile degisik metin.
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islemlerine taraf olmasi, tiir degistirmesi, sona ermeye yonelik karar almasi; m.5/1(b) mal
varliginin tiimiinii ya da 6énemli bir boliimiinii devretmesi ya da kiraya vermesi, mal varliginin
timii ya da 6nemli bir bolimii tizerinde ayni hak tesis etmesi; m.5/1(c) faaliyet konusunun
tamamini ya da 6nemli bir boliimiinii degistirmesi; m.5/1(¢) imtiyaz 6ngdrmesi ya da var olan
imtiyazlarin kapsam ya da konularinin degistirilmesi; m.5/1(d) borsa kotundan ¢ikma karari
alinmasi; m.5/1(e) iliskili taraflarindan 6nemli dl¢lide mal varlig1 edinmesi ya da kiralamast;
m.5/1(g) yapmay1 planladiklari bedelli sermaye artirnmlarinda, sermaye artirnrmindan elde
edilecek olan fonun, ortaklifin mevcut sermayesini asmasi ve Kurul’un ilgili
diizenlemelerinde tanimlanan iliskili taraflara olan ve sirkete nakit disindaki varlik
devirlerinden kaynaklanan borglarin kismen ya da tamamen Odenmesinde kullanilacak
olmasidir. Buradan da anlasilacag iizere, Kurul, SerPK m.23/1°de sayilmayan ama (11-23.1)
sayili tebligin m.5(e) ve (g) bentlerinde 6nemli olarak niteledigi, iliskili tarafla yapilan
islemleri 6nemli islem olarak belirtmistir. Dolayisiyla ilgili tebligin (e) ve (g) bendinde bu iki
islem Onemli nitelikli islem olarak nitelendirilmis olup, ayn1 zamanda iliskili tarafla yapilan
islemler olmalar1 ortak 6zellikleridir ve bizi ilgilendiren kisma isaret eder. Burada 6nemlilik
kriteri acisindan ilgili tebligin m.6/2’de; besinci maddenin (e) bendi ¢ercevesinde dnemlilik
kriteri, islem tutarinin kamuya aciklanan son finansal tablolara gore varlik (aktif) toplamina
ya da yonetim kurulu karar tarthinden onceki alt1 aylik giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama
fiyatlarin aritmetik ortalamasi baz alinarak hesaplanan ortaklik degerine oraninin %50’den
fazla olmas1 durumu olarak belirtilmistir. Kiralamanin s6z konusu oldugu hallerde 6nemlilik
kriteri, kiralanan varligin kullanim 6mrii géz Oniine alinarak kira tutarlarinin indirgenmis
nakit akisi yontemine gore hesaplanan net bugiinkii degerine bakilarak belirlenecektir®®.
Burada SPKr’nin I1-23.1 sayili tebliginin m.5/1(e) bendinde 6nemli nitelikteki islem, halka
acik anonim ortakligin iligkili taraftan dnemli 6l¢iide mal varlig1 edinmesi ya da kiralamasi
olarak tanimlanmustir.

Onemli nitelikli islemlerdeki amag, pay sahibine ayrilma hakki tanimak oldugundan,
halka agik anonim ortakligin karsiliksiz edimlerin kapsam disinda tutulmas: gerekir®?. Baska
bir ifadeyle, islemin Onemli olarak nitelendirilmesi i¢in bu islem tutarmmin belirli bir
biiyiikliikte olmasi, ilgili tebligin m.6/2 hiikmiinde belirtilen orana ulagmasi arandigi igin

halka ac¢ik anonim ortakligin karsiliksiz edimlerinin, 6nemli nitelikteki islem olarak

B1Bkz. SerPKr’min Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Teblig (11-23.1), m.5,
m. 6.
252 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, 5.307.
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23 (nemli nitelikte islem sayllmasi 6nemlilik kriterine baglanmis

sayllmayacagi belirtilmistir
olan iglemler; sirketin mal varliginin tiimiinii ya da 6énemli bir boliimiinii devretmesi ya da
kiraya vermesi veya mal varliginin tiimii ya da 6nemli bir bolimii {izerinde herhangi bir ayni
hak tesis etmesi, faaliyet konusunu 6nemli Ol¢lide ya da tamamen degistirmesi, iligkili
taraflarindan O6nemli Ol¢iide mal varligi edinmesi veya kiralamasi islemleridir. Burada
belirlenen islemlerin 6nemli nitelikte sayilmasi i¢in tebligin 6. maddesinde belirlenen oranin
astlmasi gerekmekle birlikte, buradaki oranin altinda kalan islemlerde yonetim kurulunun
isleme konu olan mal varliginin sirketin faaliyetleri a¢isindan tasidigi 6nemi dikkate alarak bir
degerlendirme yapmasi gerektigi belirtilmistir®”.

SPKr’nin I1-23.1 Tebliginin m.5/1(e) bendinde iliski taraftan sirketin bir mal varlig
edinmesi ya da kiralamasi iglemi 6nemli nitelikteki bir islem olarak belirtilmistir. Edinme ya
da kira disinda kalan diger islem tiirleri olan; devir, kiraya verme, varligin iizerinde ayni hak
tesis etme islemleri iliskili tarafla yapilmis olup olmadigi dikkate alinmaksizin genel olarak
tebligin m.5/1(b) bendinde 6nemli nitelikteki islem olarak degerlendirilmistir. Kurumsal
Yonetim Tebligi’nde ise iligkili taraf iglemlerinin diizenlendigi m.9’da paylari1 borsada islem
goren ortakliklarin iligkili tarafla gerceklestirecekleri islemlerde 6zel karar alma siirecini
diizenleyen dokuzuncu maddenin (2) ve (3)’lincii fikralarinda da 11-23.1 Teblig m. 6/2’deki
onem Olgiitii esas alinmakla beraber, Teblig’den farkli olarak %10’luk bir oran aranacagi
belirtilmistir. Ayrica KYT m.9’da, halka acik anonim ortaklik ya da baglh ortakligin iliski
tarafla yapilan varlik ve hizmet alim1 ve satimi islemleri diizenlenmistir.

Onemli nitelikteki islem olarak kabul edilip degerlendirilecek olan islemlerde, tebligde
yer alan kriterlerin var olup olmadigina iliskin bir yonetim kurulu karari alinarak bu karar
SerPKr’nun 6zel durumlari kamuya aciklamasi diizenlemelerine gore ilan edilecektir. Bunun
yani sira 6nemli nitelikte sayilan islemlerin gergeklestirilmesi i¢in yukarida da belirttigimiz

iizere genel kurulda onaylanmalar gerekmektedir®. Agikladigimiz tiim bu islemler ister

»3Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.307. Tebligin m.6/3"iincii fikrasinda, maddenin
birinci ve ikinci fikralarinda belirlenen sinirlarin altinda kalmakla birlikte, isleme konu mal varliginin ortakligin
faaliyetleri agisindan ne derece dnem tasidiginin yonetim kurulu tarafindan degerlendirilerek dnemli bulunmasi
halinde 6nemli nitelikteki islemelere uygulanacak olan usul ve esaslara tabii olmas1 gerektigi de belirtilmistir.

% Onemli Nitelikteki islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Teblig (I1-23.1), m.6/3. Burada yonetim
kurulu tarafindan tebligde belirtilen oranin altinda kalmakla birlikte sirketin faaliyetleri agisindan 6nem tasiyan
islemler: Sirketin mal varhiginin tiimiinii ya da 6nemli bir boliimiinii devretmesi, kiraya vermesi, ya da bunlar
iizerinde ayni hak tesis etmesi ve iligkili taraflarindan 6nemli 6l¢iide mal varligi edinmesi ya da kiralamasidir.
Bkz. Veliye Yanl, “Halka Agik Sirketlerde Onemli Nitelikteki islemler”, inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi (IUHFD), C.6, S.2, Y.2015, (s.459-472), 5.462, d:10.

255Veliye Yanli, “Halka Acik Sirketlerde Onemli Nitelikteki islemler”, inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 1IUHFD), C.6, S.2, Y.2015, (5.459-472), 5.463., (11-23.1) Sayili Teblig m.7/I. Ayrica ilgili tebligin 12.
Maddesinde ayrilma hakkinin dogmadigi hallerde onemli nitelikteki iglemler hakkinda genel kurulda karar
alinmasi gerekli olmay1p, bu hususta sadece yonetim kurulu karar1 yeterli goriilmiistiir.
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genel kurulda ister yonetim kurulunda karara baglansin SPK’nin 6zel diizenlemeleri uyarinca
kamuya aciklanmak zorundadirlar®®.

Ozel karar alma siireci, SerPK’nim (I1.17.1) say1li tebligin 1.4’iincii maddesi uyarinca
yalnizca paylar1 borsada islem goren anonim ortakliklara uygulanacaktir. Ozel karar alma
stirecine tabii olan iliskili taraf iglemleri acisindan da bu kararlarin 6nce bagimsiz yonetim
kurulu tiyelerinden olusan yonetim kurulunda alinmasi, burada olumlu bir sonug alinamamasi
durumunda genel kurulun onayma tabi tutulmasi gerekmektedir. Halka agik anonim
ortakliklarda menfaatler dengesi farklidir. Ulkemizdeki halka agik anonim ortakliklarda halka
aciklik oraninin diisiik olmasi, menfaat ¢atismasini hakim ortakla azlik ortaklar arasinda
dogurmaktadir. Azlik olusturan ortaklar genel Kkurula katilma ve beraber hareket etme
hususunda isteksiz olduklar1 i¢in karar alma siirecinde etkili degildirler. Bu grubu
olusturanlarin parasal ve zaman maliyetlerini de gz Oniinde tutup dava haklarin1 da
kullanmamalar1 ~ dikkate®’ alindiginda, ortaklikla 1ilgili Onemli nitelikteki karalarin
alinmasinda yaniltilarak ortiilii kazang islemi yapilmasi miimkiindiir.

SerPK m.17/3 ile bagimsiz yonetim kurulu {yelerine goriislerini bildirme
yukiimliligii getirilmesinin nedeni, menfaat ¢atismasina neden olabilecek islemlerde,
oncelikli olarak anonim ortakligin mal varligin1 korumaya ahismalaridir®®, SerPK m.17/3’de
bu maddenin genel kurul toplantisinda goriisiilmesinde toplanti nisabi aranmayacagini
ongdrmesi nedeniyle toplanti nisabi aranmayacak olup, karar yeter sayisi oy hakki
bulunanlarin basit ¢ogunlugu olacaktir.

Iligkili tarafla yapilacak islem oncesi degerleme (degerleme raporu) yaptirilmasi
zorunlulugu ve bu raporun kamunun bilgisine sunulmasi, yatirimcilarin yapilacak islemi
degerlendirmesinde ve kanuni haklarimi sahip olduklari bilgi ¢ercevesinde kullanabilmeleri
i¢in 6nemlidir.

B. Kamuyu Aydinlatma ilkesinin, Pay Sahiplerinin Bilgi Alma Hakki’nin ve

Kurumsal Yonetim ilkelerinin Ortiilii Kazan¢ Aktarimim Onleyici Niteligi

Tiirk Hukukunda “Kamuyu aydinlatma” kavrami, ilk olarak 1963 yilinda Ticaret

Bakanligi’na Hirsch/Tekinalp tarafindan sunulan bir raporda kullanilmistir. Daha sonra ayni

256Veliye Yanli, “Halka Acik Sirketlerde Onemli Nitelikteki islemler”, inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi IUHFD), C.6, S.2, Y.2015, (5.459-472), 5.464.

»"Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.317.

258Manavgat, Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.285. Nitekim iligkili taraf isleminin esaslarinin
genel kurulun onayma sunulmasindan evvel iglemle ilgili yeterli bilginin kamuya duyurulmasi zorunlu olup pay
sahiplerinin kararina etki edecek olan agiklanacak bilginin; isletmenin amacini, pozitif ya da negatif agilardan
ortakliga olasi etkilerini, islemle ilgili eger mevcutsa degerleme raporunu ve kamu kurumlarinin konuya iligkin
goriislerini icermesi gereklidir. Bkz. a.g.e., 5.283.
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yillarda hazirlanan Sermaye Piyasasinin Tanzim ve Tesviki Hakkinda Kanun Tasarisi’nda bu
kavrama yer verilmistir®’. Alman ve isvigre Hukuklarinda “Puplizitaet”, ingiliz ve Amerikan
Hukuklarinda “Disclosure” olarak kullanilan kavram, agiklama, ifsa etme, bildirme, aleniyet
ve aciklik kazandirma, olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla o6ziinde bir durumun
aciklanmast, olay ya da faaliyetlerle ilgili bilgi verilmesi anlamini tagimaktadir®®.
Ortakliklarin finansal tablolarmin ve durumlarmin ortaklik disindaki kurumlar
tarafindan denetlenmesi ve bu denetimin sonuglarinin yayimlanmasi, kamuyu aydinlatma
ilkesinin yalnizca bir boyutunu teskil etmekte olup, ilkenin sermayenin korunmasini,
kendilerine ait olmayan bir mal varligin1 yéneten yonetim kurulu {iyelerinin denetim altinda
tutulmasini ve sorumluluklarina gidilebilmesini de saglayici nitelikte oldugu belirtilmigtir®".
Kamunun aydinlatilmasi, Tekinalp tarafindan, pay sahiplerinin ve alacaklilarin
menfaatinin korunmasi ve haklarimi bilingli bir sekilde kullanmalarina yardim eden, sermaye
piyasasindaki yatirimcilarin aldatilmasina engel olan ve bu piyasa icin kazanilmalarini
saglayan ve hem i¢ hem dis denetime yardimer olan ilkelerin tiimii olarak tanimlanmustir®®,
Sermaye piyasasinda bilgi verme ve aleniyetin saglanmasi, yeterli ve zamaninda
olacak sekilde yapilmalidir. Boylelikle kisiler bilingli olarak ve aldatilmadan ve fakat ticari
riski goze alarak hareket etmeye karar verebilirler. Halka agik anonim ortakliklarin 6nemli bir
yukiimliiliigi olan kamuyu aydinlatma; yatinmcilarin bilgilendirilmesini ve sermaye
piyasasimin aciklik, giiven ve kararlilik icerisinde islemesini temin etmeyi amaglamaktadir®®,
Kamuyu aydinlatma sadece sermaye piyasasi araclarmin halk arz asamasinda degil,
halka acgik sirketlerin isleyisi sirasinda da ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla sadece olumlu
bilgilerin degil olumsuz bilgilerin de verildigi kamuyu aydinlatma platformunda, sadece

sirketin imalat sirr1 ya da ticari sirr1 gibi bilgilerin kamuya agiklanmamasi gerekir. Kamunun

aydinlatilmasi kavramindaki kamu ifadesi; simdiki ve gelecekteki ortaklari, tahvil sahiplerini,

»9Arslan Kaya, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Batider, Ankara, 2001, .15, dipnot:45;
Veliye Yanli, Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Halka Acik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmasi, Beta Basim Yayim Dagitim A.S, istanbul, 2005, 5.95.

0K aya, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Batider, Ankara, 2001, 5.15-16.

%1{nal Tekinalp, Kamuyu Aydmnlatma ilkesi, iktisat ve Maliye Dergisi, C.11, Y.1964, S.1, s.22; Kaya,
Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Batider, Ankara, 2001/1X, s.16, dipnot:49.

%2Kamuyu aydmlatma ilkesi eSerPK m.22 e, 16/A’da SerPK m.14-15 ve 32’de diizenlenmektedir. Bkz.
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, b.11, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2009, s.798,
N.1457a.eSerPK m.16/A uyarinca halka agik anonim ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak
icin pay sahiplerine ¢agrida bulunarak, hisse senedi toplama girisiminde bulunulmasinda ya da genel kurullarda
oy hakkinin kullanmak i¢in vekalet istenmesinde ya da ortakligin, pay dagiliminin énemli 6l¢iide degismesi
neticesini veren hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye artirimlarinda, birlesme ve devirlerde menkul
kiymetlerin degerine etki edebilecek olan olay ve gelismelerde Kurul’un kiigiik pay sahiplerinin korunmasi ve
kamunun aydinlatilmas1 amaciyla diizenlemeler yapabilecegi belirtilmistir. SerPK m.15’te de sermaye piyasasi
araclariin degerini, fiyatin1 ya da yatinmcilarin yatirim kararlarina etki edebilecek bilgi, olay ve gelismelerin,
ihraggilar tarafindan ya da ilgili taraflarca kamuya agiklanacagi diizenlenmistir.

%3Giizin Ucisik/Aydin Celik, Anonim Ortakliklar Hukuku, C.I, Adalet Yaymevi, Ankara, 2013, 5.62-63.
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her tiirlii sermaye piyasasi araclarinin sahiplerini, ortakligin alacaklilarini, iscileri ve hatta
maliye bakimindan vergisel islemlerin dogru diiriist yapilabilesi i¢in Devleti kapsamakta olup,
stirekli degisiklik géstermektedir264.

Kamuyu aydinlatmanin halka agik anonim ortakliklarda bilgi alma hakki ile ilgili
boyutunu; ortaklik iliskilerinin, faaliyetlerinin ve bunlarin sonuglarinin, ortakligin iktisadi ve
ekonomik durumunun igletme ilgililerine agiklanmasi olusturur. Ortakligin ekonomik durumu,
iktisadi faaliyetleri, mali gilicii hakkindaki veriler belirli bir grubun ya da genelin bilgisine
sunulmaktadir. Bu bilgiler verilmedigi takdirde sirketle ilgili olanlarin (yatirnmecilarin,
alacaklilarin, miistakbel yatirimeilar, vb®®) sirketin iktisadi- ekonomik durumu ve faaliyetleri
hakkinda haber alabilmeleri miimkiin olmayacaktir®®. Burada sunu belirtelim ki, bilgi alma
hakki anonim ortaklik pay sahibine TTK m.437 uyarinca pay sahipligi sifatina bagl olarak ve
bireysel bir hak seklinde taninmistir. Kamuyu aydinlatmanin muhatabi ise, bilgi alma hakkina
kiyasala daha genis bir ¢emberi olusturan igletme ilgilileridir.

Kaya, halka agik anonim ortakliklardaki ilgililerin geriye doniikk ve statik bilgiler
edindiklerini, pay sahipleri disindaki ilgililerin agiklanan ya da agiklanmayan hususlarla ilgili
olarak ek sorular sorma yoluyla bilgi almalari imkanlarinin bulunmadigini belirtmistir. Bu
nedenle kamuyu aydinlatma ile bilgi alma hakki arasindaki fark; anonim ortakliktaki
geleneksel bilgi verme ile muhatab1 belirli olmayan bagka bir deyisle muhatabi herkes olan
acik bilgi verme ayrimi veya i¢ ve dis kamuyu aydinlatma seklinde goriilmektedir.

Buradan anlasilmasi gereken, kamunun aydinlatilmasi prensibi uyarinca aydinlatma
daha genis bir ¢evreyi kapsarken, verilen bilgi sirketin yapisi ile ilgili ve geri doniik bilgileri
kapsar. Oysaki pay sahipligi sifatindan kaynaklanan bilgi alma hakki, kanun geregi pay
sahiplerinin incelemesine amade tutulan bilgi ve belgelerle sinirli degildir. Bu belgelerle ilgili

267

pay sahiplerinin ek sorular sormak suretiyle aktif bilgi alma haklar1 da mevcuttur®’. Ortiilii

%4(Jc1s1k /Celik, Anonim Ortakliklar Hukuku, s.69.

5K amunun aydmlatilmasindaki amag, yalmzca pay sahiplerine yonelik degildir. Bunlarin yam sira, ortaklik
alacaklilarin, gelecekteki pay sahiplerinin, sermaye piyasasinda yatirim yapmak isteyen tasarruf sahiplerinin,
sirket calisanlarinin ve Devletin de menfaati bulunmaktadir. Oysa TTK m.437’deki bilgi alma hakki sadece pay
sahiplerine yoneliktir. Burada Kaya, anonim ortakliginin tipinin bilgi alma hakkinin kapsaminin belirlenmesinde
bir etkisinin olup olmadigi hususunun problemli oldugunu belirterek, doktrinde bu konuda pay sahibinin kiigiik
ya da biiyilik, devamli ya da degisken veya isletmeci ya da yatirnmci pay sahibi olmasi arasinda bir fark
gozetilmesi gerektiginin belirtildigini ifade etmistir. Yazar, bagka hicbir kistasa bakilmaksizin pay sahipligi
sifatinin bu hakki bahsettigini belirtmistir. Bu nedenle yazara gore az ya da c¢ok ortakli olan ya da pay sahibi
yatirime1 veya biiyiik pay sahibi olan ortakligin anonim sirketlere hakim temel prensipler hususunda ararlarinda
herhangi bir farkin s6z konusu olmadigini belirtmistir. (Bkz. Kaya, Anonim Ortakhkta Pay Sahibinin Bilgi
Alma Hakki, Batider, Ankara, 2001, s.20, 31, 252).

%6Kaya, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Batider, Ankara, 2001, s.17.

%’Kaya, Anonim Ortakhkta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Batider, Ankara, 2001, 5.30-31. Kamuyu
aydinlatma ilkesinin oncelikli amaci halkin bilgilendirilmesidir. Bu sekilde miistakbel pay sahipleri ve
alacaklilarin muhtemel hile ya da aldatmalara karsi korunmasi amaglanmaktadir. Ayni yonde Yanli, pay sahipleri
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kazang aktariminin onlenmesi i¢in SerPK’da ilgililere TTK m.437 anlaminda bir bilgi alma
hakki bahsedilmemis olsa dahi, bilginin kamuya agiklanmasi suretiyle sirket hakkindaki
gelismelere iligkin olarak ilgililerin bilgi sahibi olmas1 saglanmaktadir.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin amaci; pay sahiplerinin ve diger ilgililerin ortakligin
icinde bulundugu iktisadi ve ekonomik durumla menfaat iligkileri hakkinda gercek, tam,
yeterli, agik bilgi sahibi olarak korunmalarini, isletme/ortaklik hakkinda dogru bir yargiya
varabilmelerini ve bunlara bagli olarak haklarini bilingli olarak kullanmalarini saglamaktir.

Konumuz agisindan kamunun aydinlatilmasinin 6nemini, iligkili taraf isleminin
esaslarmin genel kurulun onayma sunulmasindan onceki, islemle ilgili bilgilerin kamuya
duyurulmasi zorunlulugu olusturmaktadir®®®,

Mliskili taraf islemleri hakkindaki duyuruda; islemin amacimn, pozitif ya da varsa
negatif yonlerinin neler oldugu ya da olabileceginin, varsa degerleme raporunun ve kamu

kurumlarinin goriislerinin bulunmasi gereklidir269

. Yukarida belirttigimiz tizere, iliskili taraf
islemlerine baslamadan 6nce, KYT m.9?”° uyarinca islemin esaslarimin belirtildigi bir yonetim
kurulu karart alinmasit ve bu kararda bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun
olumlu oyunun bulunmasi, yonetim kurulunda kararm alinamamasi durumunda ise kararin
genel kurulda alinmasi®’* gerekmektedir. Yukarida agikladigimiz tiim bu sebeplerden dolay:
KAP’1n ortiilii kazang islemine neden olabilecek iliskili taraf islemlerini bertaraf edebilme
hususunda 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Burada miihim olan kamuya yansiyan bu
bilgilerin igeriklerinin dogru olmast ve gercegi yansitmasidir. Sermaye piyasasinda
yatirimceilara hareket kabiliyeti veren en mithim unsur bilgidir. Hangi fona ne dl¢lide yatirim
yapilacagi veya menkul kiymetlerin hangi kriterlere gore belirlenecegi gibi konulara etkisi
bulunan bilginin ayn1 zamanda piyasada olusan fiyat {izerinde de etki ettiginden tiim ilgililer

icin edinilmesi gereklidir272.

disindaki ilgililerin aydinlatilmasindaki amacin, bu kisilerin yapacaklar1 yatirim riskini degerlendirebilmelerine
imkan tanidig1 belirtmis, pay sahiplerine tanina bireysel bilgi alma hakkinin ise, pay sahipligine iligkin haklarin
bilingli bir sekilde kullanilmasinin saglamasi oldugunu ifade etmistir. (Yanli, Sermaye Piyasas1 Hukuku
Cercevesinde Halka Acik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi, $.102).

268Manavgat, Halka Acik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.282.

269Manavgat, Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.283.

219GPK 11.17.1 sayili Kurumsal Yonetim Teblig, m.9/1.

2IISPK 11.17.1 sayihh Kurumsal Yonetim Teblig, m.9/3’te; bagimsiz iiyelerin cogunlugunun séz konusu iliskili
tarafla yapilacak olan islemi onaylamamalari durumunda, bu durumun isleme iligkin kafi derecede bilgiyi
icerecek sekilde KAP’ ta agiklanacagi ve islemin genel kurulun onayina sunulacagi belirtilmistir.

"Ez0i Palas Dagli, “Sermaye Piyasasinda Yatirimeimn Korunmasi ve Yatirimer Tazmin Merkezi’nin Hukuki
Yapis1”, idare Hukuku A¢isindan Sermaye Piyasasi, Ed. Meltem Kutlu Giirsel, Seckin Yayincilik, Ankara,
2016, (5.207-237), s.212.
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Kurumsal yonetim ilkeleri baglaminda baktigimiz zaman, 2003 yilinda SPKr
tarafindan kurumsal yénetim ilkeleri?”® yayimlanmustir. Bu ilkelerin, “comply or explain”
(uygula veya uygulamiyorsan agikla) yontemiyle uygulanmasi Ongoriilmiistiir. Burada
SPKr’nin diizenleme ve denetim otoritesi olarak 6énemi kamuya yapilacak olan agiklamalarin
standardin1  belirlemek ve uygulamanin godzetimini yapmaktir. Burada kamunun
aydinlatilmasina paralel olarak Kurul tarafindan belirlenen standartlara aykir1 olarak kamuya
aciklama yapilirsa, eSerPK m.47/A uyarinca Kurul’un idari para cezasi verme yetkisinin
oldugu belirtilmistir. Sayet kamuya agiklanan bilgilerde yanlislik, eksiklik varsa ya da
aciklanmasi gereken bir bilgi agiklanmamissa, bu durum kurumsal yonetim ilkelerine de
aykirilik  olusturacak ve ayni zamanda sermaye piyasasit araglarinin degerini de
etkileyebilecek deger ve 6nemde ise, bilgiye dayali manipiilasyon fiilinin maddi unsuru da
gerceklesmis olacaktir®’, Bugiin ise, borsa sirketleri bakimindan kurumsal yonetim ilkelerini
uygulama zorunlulugu getirilmis, comply or explain sisteminden vazgec¢ilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin SerPK mevzuatina yansiyan yonleri vardir. Ornegin;
paylar1 borsaya kote olan ortakliklarda denetim komitesinin kurulmasinin 6ngoriilmesine,
bagimsiz denetim ve damismanlik faaliyetinin birbirinden ayrilmasina, gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin yonetim kurullarinda en az 1/3 oraninda bagimsiz yonetim kurulu iyesi
bulundurulmasi zorunluluguna, kamunun aydinlatilmasina ve bagimsiz denetime iliskin tiim
hiikiimler kurumsal yonetim ilkelerinin sermaye piyasasi mevzuatina yansiyan 6rnekleridir®”.
Bu agidan baktigimiz zaman kurumsal yonetim ilkeleri ile getirilen diizenlemelere uygun
davranislarla da ortiilii kazang aktarimi olusturabilecek islemlerin Oniine gecilebilmesi
miimkiin olacaktir. Zira yukarida da ifade ettigimiz lizere sermaye piyasalarinin amaci

yatirimciy1 ve halka acik anonim ortakligin mal varligini korumaktir®’.

?BRurumsal yonetim ilkeleri, anonim ortakliklarin yonetim ve kontrol sistemlerinde esas ilkeleri yeniden
belirleyen, yonetim kurulu, yoneticiler, ortaklar ve alacaklilar basta olmak {iizere diger menfaat sahipleri
arasindaki hak ve sorumluluklarin dagitim esaslarini belirleyen bir yaklasimdir. Kurumsal yonetim ilkeleri
anonim ortakliklar hukukuna derinlemesine etki ederek, bir kismi kanun diizeyinde ve dnemli bir kismi da
iizerinde ortak uzlasi saglanilan davranis kurali olarak uygulanmaktadir. Bu ilkeler 2003 yilinda SerPKr
tarafindan yayimlanmistir. Bkz. Manavgat, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasini Etkileyen
Yonleri”, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (“YUHFD”), C.2, S.1, 2005, 5.523-553, 5.541.
274(;aglar Manavgat, “Anonim Ortakliklarda Kurumsal Yonetimde Kamunun Islevi”, Batider, C.XXIV, S.2,
Y.Aralik, 2007, (s.473-498), 5.476-477.

“®Manavgat, “Anonim Ortakliklarda Kurumsal Yénetimde Kamunun Islevi”, Batider, C.XXIV, S.2, Y.Aralik,
2007, (s.473-498), s.481.

"Halka agik anonim ortakliklar agisindan kurumsal yénetim ilkelerinin belirlenmesi yetkisinin SerPKrna
verilmesi, diger otoritelerin de kendi yetki alanlarinda yapacaklar1 kurumsal yonetim ilkeleri igin Kurul’un
onayini almalarinin zorunlu olmasi, uygulamada yeknesaklik saglanmasi ihtiyacinin bir tiriinidiir. Manavgat,
“Anonim Ortakliklarda Kurumsal Yonetimde Kamunun Islevi”, Batider, C.XXIV, S.2, Y.Aralik, 2007, (s.473-
498), 5.484.



65

Bu nedenle kurumsal yonetim ilkelerinden biri olan muhasebe standartlar ile ilgili
olarak da bu standartlarin, yatirrmcinin bir anonim ortaklik hakkinda verecegi yatirim karar1
iizerinde Onemli etkisi oldugu diisiiniildiigiinde, finansal tablolarin ve bu tablolarin
hazirlanmasina iligkin getirilen muhasebe standartlarinin amacinin; piyasalar seffaflagtirmak,
yatirimcilart korumak, diizgiin, acik ve dogru bir sekilde islemelerini saglamak oldugu ve
hepsinin de birbirini tamamlayan bir biitiin oldugu goriilecektir.

Kurumsal yonetim ilkelerine aykiriligin yaptirimlarindan biri olan, piyasanin yaptirim
giicli, bir ortakliktaki kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamada ulasilan diizeye, piyasada
fiyat olusum mekanizmasiyla tepki verilmesi bir baska deyisle, kurumsal yonetim ilkelerine
uyumun piyasa fiyatina yansimasi olarak ifade edilebilir. Bu yaptirim paylar1 borsada islem
goren ortakliklarda s6z konusudur. Konumuz agisindan 6nemi ise, paylari borsada islem
goren bir halka acik anonim ortakligin yonetimde katilimciligi, kamuyu aydinlatmada
seffaflifi, ortaklarinin ve menfaat sahiplerinin haklarin1  gbézetmesi, korumasini
gerektirmesidir. Sayet ortakliklar kurumsal yonetim ilkelerini uygulamaktan kaginirlarsa,
piyasada olusacak olumsuz etki ortakligin ve hakim ortagin sayginligini etkileyecektir.

Bu nedenle kurumsal yonetim ilkelerine uygun davranmayan ortaklik zarar gorecektir.
Zira piyasalarda, yatirnmcilarin ve miistakbel yatirimcilarin yatirim kararlarini bu agiklanacak
olan bilgilere gore verecegi goz oniine alindiginda, yapilan islemlerin objektif, ilkelere uygun
bir sekilde agiklanmasi gerektigi gérﬁlecektir277.

O halde ilkelerin ortakliklar tarafindan uygulanmasi ve bunlarin denetimlerinin
yapilmasi ile de ortiilii kazang aktarimi olusturacak iliskili taraf islemleri, halka acik anonim
ortakligin mal varligina ve yatirimciya zarar veremeden engellenmis olacaktir. Nitekim SerPK
m.17’de kurumsal yonetim ilkeleri bashginin {igiincli fikrasinda; halka agik anonim
ortakliklarin iliskili taraflarla gerceklestirecekleri Kurulca belirlenecek olan islemlere
baglamadan Once yapilacak islemle ilgili esaslarin belirlendigi bir yonetim kurulu karari
almalar1 zorunlu tutulmustur. Ayrica bu fikradaki esaslara uygun olmayan yonetim kurulu ve
genel kurul kararlarinin da gegerli olmayacagi belirtilmistir. Buradan da iligkili taraf islemleri
oncesinde islemin esaslarinin belirlenerek iliskili tarafla islemlerin bundan sonra
gerceklestirilmesi gerektigi, bu sekilde de halka ac¢ik anonim ortakliklarin mal varligina zarar

veren Ortiilii kazang islemlerinin engellenmeye calisildig1 goriilmektedir.

277Manavgat, “Anonim Ortakliklarda Kurumsal Yoénetimde Kamunun Islevi”, Batider, C.XXIV, S.2, Y.Aralik,
2007, (5.473-498), 5.485-487.
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C. Ozel Denetimin ve Bagimsiz Denetimin Ortiilii Kazan¢ Aktarimindaki Onleyici
Etkisi
Ozel denetim isteme hakki TTK m.438 ile 444 arasinda diizenlenmistir. Her pay sahibi
bilgi alma ve inceleme hakkin1 daha once kullanmigsa belirli hususlarin 6zel denetimle

28 jstemin genel kurul tarafindan reddedilmesi

acikliga kavusturulmasini isteyebilir
durumunda halka agik anonim ortakliklarda sermayenin yirmide birini olusturan veya
paylarinin itibari degeri toplami en az bir milyon Tiirk Lirasi olan pay sahiplerinin ii¢ ay
icerisinde mahkemeye bagvurarak 6zel denet¢i atanmasini isteyebilecekleri ongoriilmiistiir.
Ozel denetimin bir diger kosulu, pay sahipligi haklarinin kullanilmast igin gerekli olmasidir.
Ortaklikta ortiilii kazang aktarimi olusturabilecek nitelikte bir iliskili taraf isleminin
yapildigindan siiphe eden pay sahipleri bilgi alma haklarin1 kullandiktan sonra olaymn 6zel
denetimler agikliga kavusturulmasini isteyebilirler. Sirket alacaklilari, sirket ¢alisanlari, intifa
senedi sahipleri, tahvil sahipleri ile hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ve diger bor¢lanma
senetleri sahipleri ise 6zel denetgi isteme hakkini haiz degildir.?”.

Ozel denetim yapilmasi icin pay sahipligi haklarmmn kullanimi bakimindan gerekli
olmasi1 kosulunun arandigini belirtmistik. Zira 6zel denet¢inin hazirlayacagi raporun sonucuna
gore yonetim kurulu, kurucular, tasfiye memurlar1 ya da denetciler aleyhine sorumluluk
davasi acabilmek veya genel kurul kararinin iptalini isteyebilmek ya da bir kar dagitim
kararinin butlanini isteyebilmek igin 6zel denetim neticesinde elde edilecek rapora ihtiyag

duyulacaktir®®.

®Buna 6zel denetimin 6n kosulu denilmektedir. Kanunda pay sahibinin bilgi alma veya inceleme haklarmin
birini kullanmis olmasi yeterli goriiliip, bu haklarmi kullanip tatmin olamayan pay sahiplerine 6zel denetci
atanmas1 konusunda genel kurulda istemde bulunma hakki verilmistir. (Bkz. Sitki Anlam Altay, “Anonim
Ortakliklarda Ozel Denetimin Kosullarma iliskin Diisiinceler”, GSU Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Oguz
Imregiin’e Sayg1 Sempozyumu, 26 Ekim 2013, S.2/2013, (s.55-76), s.61.

#®Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, b.3, Adalet Yaymevi, Ankara, 2015, s.510. Sirket
alacaklilarinin; degistirme ya da alim hakki veren tahvil sahiplerinin ve diger bor¢lanma senedi sahipleri ile
sirket calisanlarinin 6zel denetim isteme hakki bulunmamaktadir. Nitekim TTK m.438’in gerekcesinde de 6zel
denetim isteminde yalnizca pay sahiplerinin bulunabilecegi intifa hakki ve tahvil sahipleri ile alacaklilarin boyle
bir hakkinin olmadigi belirtilmistir. Bkz. TTK Gerekge, s.212. Ancak burada sunu belirtelim ki, 6zel denetgi
atanmas1 (expertise de gestion) istemi Fransiz Hukuku’nda pay sahiplerinin yam sira, kurumsal olarak pay
sahipleri birlesmeleri (association d’actionnaires)ve savcilik (ministére public), ¢alisanlarin temsilcisi olarak
isyeri konseyi (le comité d’entreprise), halka acik anonim ortakliklar i¢cin de sermaye piyasast kurumu
makamlarina da verilmistir. Burada pay sahipleri birlesmesi ile ilgili olarak, paylar1 borsada islem goren
sirketlerde paylarin en az %>5’ine sahip olan ve bu paylara en az iki senedir sahip oldugunu ispatlayabilen pay
sahiplerinin ortakliktaki menfaatlerini temsil etmek gayesi ile dernek seklinde bir araya gelmeleri miimkiindiir.
Bkz. Hasan Pulasl, “Anonim Sirketlerde Ozel Denetci Atanmasi Isteminin Mukayeseli Hukuk Acisindan
Degerlendirilmesi”, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, Oniki Levha Yayncilik, A.S, Istanbul, 2017,
(5.589-611), 5.592,606.

%%(Jnal Tekinalp, Sermaye Ortakhklarmn Yeni Hukuku, b.4, Vedat Kitapeilik, , Istanbul, 2015, 5.382, N.14-
90.
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Ozel denetim isteme hakki, pay sahipligi haklarmnin kullanilmasi igin gerekli oldugu
takdirde, halka agik anonim ortakliklar agisindan kanunda agik¢a belirtildigi gibi sermayenin
%y35’1ni olusturan ya da paylarinin itibari degeri toplami1 en az bir milyon Tiirk Lirasi’na ulagan
pay sahiplerinin, iliskili tarafla yapilan islemle ilgili karanlikta kaldigim1 ve sirketi zarara
ugratma ihtimali oldugunu diisiindiigii belirli bir konu/islem hakkinda, 6zel denet¢inin
ayrintili bir rapor hazirlamasini talep etme haklart mevcuttur.

Burada 6zel denetim yapilacak konunun belirli?®!

olmasi1 da gereklidir. Zira sirket
hakkinda genel bir denetim istenemeyecek, bilakis bir iligkili tarafla yapilan islemin
emsallere, piyasa teamiillerine aykir1 oldugu disiiniiliiyorsa, ki yukarida da ifade ettigimiz
gibi Ortiilii kazang aktarimi olusturan iligkili taraf islemleri muvazaali islemler olup hem
ticiincii kisileri aldatma hem de halka acik anonim ortakligin mal varligin1 azaltma ya da
artisint 6nleme amacgh islemler olduklarindan, 6zel denetim yoluyla iligkili taraf isleminin
arastirilmasi istenebilmelidir®®.

O halde 0zel denetci atanabilmesi i¢in halka agik anonim ortakligin hissedar1 olmak
gerekir. Zira bunun disinda sermaye piyasasi ilgililerinin ve hatta SerPKr’ nun 6zel denetci
atanmasini isteme hakki bulunmamaktadir.

Ulkemiz agisindan SerPK m.92 ve 94 ile Kurul’a verilen yetkiler diisiiniildiigiinde
ayrica bir de sirketlerde 6zel denetim yapilmasini isteme hakkinin verilmesi, halka agik
anonim ortakliklarin kendilerini devamli bir denetim baskis1 altinda hissetmelerine neden
olabilecektir. Ustelik bagimsiz denetim miiessesesinin varligi da diisiiniildiigiinde, &zel
denetim hakkinin pay sahiplerine verilmesi daha uygun olacaktir. Ancak gerek SerPK
m.92/1°deki, gerekse de 94/1°de yer alan, Kurul tarafindan ortiilii kazang aktarimi durumunun
“tespit edilmesi halinde” ibaresinden, bu tespitin yapilabilmesi agisindan halka ag¢ik anonim
ortakliklarda SerPKr’nun da 6zel denetim yapilmasii isteyebilme hakki olmasi gerektigi

diistiniilebilir. Ancak biz, 6zel denetci atanmasini isteme hakkinin pay sahibine taninmasinin

0zel denetim miiessesesinin amacina daha uygun oldugu kanaatindeyiz.

81pay sahibinin 6zel denetim isteme amaci, belirli konularda bilgilendirilmesi ya da aydinlatilmasi oldugunu
belirtelim. Bu nedenle sirketin genel gidisat1 ile ilgili, kdr-zarar durumu hakkinda 6zel denetim yapilmasi
istenemeyecektir. Belirli olaylar; sirketin girdigi ihalelerin, projelerin, insaatlarin yapimi, sirketin herhangi bir
isi, islemi, karar1, hakim sirketin kararlar1 ve bagh sirkete verdirdigi kayiplar olabilir. Bkz. Mehmet Ozdamar,
“Anonim Sirketlerde Ozel Denetim”, Anonim Sirketlerde Bireysel ve Azinhk Pay Sahibi Haklari, Ed. Erol
Ulusoy, b.2, Bilge Yaymevi, Ankara, 2016, (5.259-290), s.269., TTK m.438’in Gerekcesi, s.212. Gerekgede
belirli ifadesinin; belirli tiirde, nitelikte ve Onemde olayr kast etmedigi, belirli bir olay baglaminda
tanimlanabilen, igerigi ve smirlart belli olan ve genel nitelik tagimayan anlaminda anlagilmasi gerektigi
belirtilmistir.

*2{svicre kanun taslaginda CO Art.678/5 ile pay sahiplerinin yapilan isin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla bilgi alma
hakkimi (Droit d’étre renseignés) kullanabilecegi ve 6zel denet¢i atanmasini (institution d’un examen spécial)
isteyebilecegi belirtilmistir. (Rapport explicatif relatif a 1a modification du code des obligation (Droit de la
Société Anonyme), https://www.bj.admin.ch/dam/data/bj/wirtschaft/gesetzgebung/vn-ber-f.pdf. , p.101).
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Bagimsiz denetim, 2499 sayili eSerPK m.16’da diizenlenmis, ihragg¢ilarin ve sermaye
piyasast kurumlarinin diizenleyecekleri mali tablolardan Kurul tarafindan belirlenenlerin,
bagimsiz denetleme kuruluslarina; tablolarda yer alan bilgilerin gergegi yansitip yansitmamasi
bakimindan denetlettirilmesi zorunlulugu getirilmisti?®*,

Kurul, ilk olarak 13 Aralik 1987 tarihinde, Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dis
Denetim Hakkinda Yonetmelik yaymlamistir. Sermaye piyasasinin amact yatirimeinin
korunmast ve aydinlatilmasi oldugu i¢in yapilan diizenlemenin 16 ve 22/b maddelerinde,
kamunun zamaninda ve dogru bir sekilde aydinlatilmasinin hedeflendigi, yani diizenlemelerin
kamunun aydinlatilmasi ilkesine dayandirildig belirtilmistir?®”.

Bugiin SerPK m.14/3 ile ihraggilar; diizenleyecekleri finansal tablo ve raporlardan
TMS kapsaminda Kurul tarafindan belirlenenleri, bu kanun uyarinca listeye alinan bagimsiz
denetim kuruluslarina, TDS (Tiirkiye Denetim Standartlar1) ¢ergevesinde bilgilerin gercegi
yansitmasi ilkesine uygunlugu bakimindan inceleterek, bagimsiz denetim raporu almakla
zorunlu kilimmistir. Aynt maddenin besinci fikrasinda, bagimsiz denetim raporunun Kurul
tarafindan belirlenen usul ve esaslar uyarinca kamuya duyurulacagi diizenlenmistir.

TTK m.397 ve devaminda diizenlenen bagimsiz denetimin amaci ise; kurumsal
yonetim ve diiriistliik ilkeleri baglaminda tam bir denetimin neticelerinin; anlasilabilir, net ve
kamuyu aydinlatma ilkeleri 1s181nda diizenlenen bir rapor ile pay sahipleri basta olmak tlizere
biitiin ilgililere sunulmasidir®®. Sermaye piyasasi bagimsiz denetimde diinya uygulamalarim
takip etmektedir. Bagimsiz denetim hakkinda Kurul tarafindan yapilan tebligler: Seri X
No:16, Seri X No: 22 ve Seri X N0:28%%°dir. Kurul’un denetimine tabii olan sirketler; yatirim
kuruluslari, kolektif yatirim kuruluslari, portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmani
kuruluslari, varlik kiralama sirketleri, merkezi takas kuruluslari, merkezi saklama kuruluslari,
veri depolama kuruluslari, derecelendirme kuruluslart ve degerleme kurulu@larldlrzm.

Bagimsiz denetimin Ortiili kazang aktariminin engellenmesi yoniindeki en Onemli
etkisi, finansal tablolardaki hata ve hilelerin 6nlenmesinde kendisini gostermektedir. Buna

gore bagimsiz denetim yapacak olan denetgi, calismasini mali tablolar iizerinden ortakliga

*Halka acik anonim ortakliklar mali tablo ve raporlarmi bagimsiz denetim kuruluslarina denetletmek
zorundadirlar. Bu denetleme devletin dis denetiminden farkli olarak yalnizca bu is i¢in kurulmus olan denetleme
sirketleri tarafindan yapilan 6zel bir dis denetim olarak belirtilmistir. (Oguz Kiirsat Unal, Sermaye
Piyasalarinda Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, Nobel Yaym Dagitim Ltd., Sti., Ankara, 1999, s.221).

84 Seval Kardes Sevimoglu/ Mehmet Ozbirecikli/ Saban Uzay/ Siileyman Uyar, Bagimsiz Denetim (Tiirkiye
Denetim Standartlartyla Uyumlastirilmis), Tiirmob Yayinlari-479, 2015, s.33-34.

2Bkz. TTK Gerekee, m. 397, 5.188.

28678.06.2013 Tarih, R.G:28691. Bu tebligde bagimsiz denetime tabii olacak isletmeler ile ara donem finansal
raporlar1 sinirli bagimsiz denetime tabii olacak isletmeler belirlenmistir.

%7Kardes Sevimoglu/ Ozbirecikli/ Uzay/Uyar, Bagimsiz Denetim (Tiirkiye Denetim Standartlariyla
Uyumlastirilmis), Tlirmob Yayinlari-479, 2015, s.34-35.
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onemli etkileri olabilecek hata ve hileleri ortaya ¢ikartacak sekilde planlamak ve yiirtitmek
durumundadir®®. Bagimsiz denetime iliskin denet¢i raporu sonuglarinin kamuya agiklanmasi
ortilii kazang aktarimmin Onlenmesinde etkili olacaktir. Dolayisiyla tim bunlardan da
anlasilacag1 tizere, sermaye piyasalarinda etkinligin ve seffafligin saglanabilmesi igin

yukarida ifade ettigimiz tiim miiesseselerin ayr1 bir 6nemi bulunmaktadir®®.

IX. UYGULAMADA SIKCA KARSILASILAN ORTULU KAZANC AKTARIMI

YONTEMLERI

Genel olarak halka agik anonim ortakliklarin mal varliginin azalmasina neden olan
islemler ortiili kazang aktarimi ile gergeklestirilmektedir. Ancak halka agik anonim ortakligin
mal varliginin azalmasina neden olan her islemi SPK’nin 21. maddesinin kapsamina sokmak
mimkiin degildirzgo. Ortiilii kazang aktarimindan sdz edebilmek icin islemin bir tarafinda
halka agik bir anonim ortakligin, diger tarafinda iligkili tarafin bulunmasi gerekmektedir.

Ortiilii kazang aktarimi olarak nitelendirilebilecek islemler; ¢ok uluslu sirketler
toplulugunda vergisel kazang elde edebilmek i¢in gergeklestirilebilmektedir. Bu islemlerde,
goreceli olarak daha diisiik vergi oranlarmin uygulandigi ilkelerde kurulu olan ya da
faaliyette olan ortakliklar, kar merkezi haline getirilerek, vergilendirilmenin de genellikle bu
iilkelerde gerceklestirilmesi saglamrzgl.

Transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimina iligskin diizenlemenin bir

vergi gilivenlik dnlemi olmasi, bu yolla vergi miikellefi tiizel kiginin mal varligindan iligkili

kisiye aktarilan degerlerin tespit edilerek vergilendirilmesi amaglanirken’®, SerPK agisindan

288Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, Asil Yayin Dagitim Ltd., Sti, Ankara, 2005,
s.901.

Halka acik anonim ortakliklarda bagimsiz denetim, ara mali tablo hazirlanmasi ve yayimlanmasi, kurumsal
yonetim degerlemesi yaptirilmasi, 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi vb hususlar sermaye piyasasinda borsa
sirketlerine 6zgii kurallarin 6ngoriildiigi alanlardir. Bkz. Manavgat, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye
Piyasasin1 Etkileyen Yonleri”, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (“Yf]HFD”), C.2, S.1, 2005,
§.523-553, 5.533.

29°Manavgat, Halka Acik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.394.

“®'Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.395. Kanunkoyucu tarafindan bir taraftan
miikellefin beyani esas alinirken, diger yandan vergilendirmenin gergek amacina ulasabilmesi igin, vergi
giivenliginin saglanmasina iligkin bir takim mekanizmalar getirilmistir. Bu mekanizmalar miikelleflerin gergek
duruma uygun beyanda bulunmasim saglamaya yoneliktir. Transfer fiyatlandirmas: yoluyla kazang dagitimi da
bu mekanizmalardan birini olusturmaktadir (Bkz. Serkan Agar, Transfer Fiyatlandirmasi, Ortiilii Kazanc
Dagitim, Yaklagim Yayncilik, 2011, 5.93).

22pgar, Transfer Fiyatlandirmasi, Ortiilii Kazan¢ Dagitimi, Yaklasim Yaymcihik, 2011, 5.323. 5520 sayili
KVK m.13’e gore; ortiilii kazang aktarimi, kurumlarin iliskili taraflarla emsallere aykir1 olacak sekilde tespit
ettikleri bedel ya da fiyat iizerinden mal ya da hizmet alimi veya satimi gergeklestirdiklerinde ortaya cikar ve
boyle bir islem vergi kaybina sebebiyet verdiginden, sirketin kazancinin ne dlglide baskalarina aktarildigt



70

ortiilii kazang aktariminin engellenmesi ile halka agik anonim ortakligin mal varligiin
korunmasi amaclanmaktadir.

Ortiilii kazang aktarmi; iliskili kisiyle emsallere aykiri kosullar altinda yapilan
islemler sonucunda meydana gelmektedir. Bir mal yahut hizmetin emsali asan bir bedelden
satin alinmasit yahut mal ya da hizmetin satisinin, emsale gore diisilk bir bedelden
gerceklestirilmesi en sik goriilen aktarim yontemleridir.

Sirketler toplulugunda ortilii kazang aktarimmna neden olan islemlerin siklikla
karsilasilanlarindan bir tanesi de, gayri maddi bir varhigin satist yahut bir marka-lisans
sozlesmesi  gergevesinde lisans  kullanim  hakkinin  bedel karsiliginda  (royalty)
devredilmesidir®®®. Bir ana ortaklik ile yavru ortakligi arasinda yapilan lisans sézlesmesinde,
lisans veren ana ortaklik, lisansi alan ise yavru ortaklik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Lisans
sOzlesmesi eliyle, yavru ortakligin faaliyetleri sonucunda elde ettigi kazancin; lisans bedeli
olarak ddenen miktar adi altinda ana ortakhiga aktarilabildigi goriilmektedir®®*. Bu itibarla
gayri maddi varliklarin s6z konusu oldugu iliskili taraf islemlerinde de emsallere uygunluk
ilkesinin gozetilmesi esastir. Gayri maddi varliklar1 igeren kontrol altindaki islemlerde
emsallere uygunluk ilkesinin uygulanabilmesi i¢in, kontrol altindaki ve kontrol dis1 islemler
arasindaki karsilastirilabilirlik analizine iliskin bazi1 6zel faktorlerin dikkate alinmasi gerekir.
Bunlar: Gayri maddi varliktan beklenen fayda, haklarin kullanilacagi cografi alanda yapilacak
herhangi bir kisitlama, devredilen hakkin kullanimi yoluyla iiretilen mallara yonelik ihracat
kisitlamasi, devredilen hakkin miihasir olmasi yahut olmamasi (exclusive, non- exclusive),
sermaye yatirimlari (yeni tesisler olusturmak, 6zel makineler almak), kurulus harcamalari, alt
lisanslama olanagy, lisans1 kullananin dagitim agi, lisansi kullananin lisans veren tarafindan
yapilacak varhigin  gelistirilmesi  islemlerine katillm saglama hakkinin  bulunup
bulunmadlglder%. Ancak emsallere uygun bir kullanim bedelinin belirlenmesi her zaman
kolay degildirZ%. Zira lisans kullanim bedelinin; lisanst kullananin iiretim hacmi yahut
satiglarina dayandirildig1 bir durumda, kullanim bedelinde esas alinan oran, lisans1 kullananin
cirosuna bagli olarak degisebilir. Yine yeni tasarimlar, marka sahibinin reklamlarda artisa
gitmesi gibi degisen kosullar, lisans kullanim bedelinin gozden gecirilmesini

gerektirebilmektedir®®”.

hususunun tespit edilmesi, vergi uygulamasi agisindan 6nemli bir problem yaratmaktadir. Okutan Nilsson, Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gére Sirketler Toplulugu Hukuku, s.253.

2% OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 6, C.2, para. 6.16, s. 196.

2% Hamdi Yasaman et all., Marka Hukuku, Cilt II, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2004, s. 735.

%5 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 6, C.3, para. 6.20, s. 198.

2% Michelle Markham, The Transfer Pricing of Intangibles, Kluwer Law International, 2005, s. 69.

27 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 6, C.2, para. 6.16, s. 197.
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Ayrica gayri maddi varligin kullanimina iligkin emsale uygun bedel belirlenirken,
varlig1 devreden ve devralanin bakis acilarinin da, karsilastirma amaciyla dikkate alinmasi
gerekmektedir. Devreden agisindan emsale uygunluk ilkesinin; karsilastirilabilir bir kontrol
dis1 islemde varligin transferi igin istenen bedeli ifade etmesi gerekir. Devralan agisindan
bakildiginda ise, karsilastirilabilir bir bagimsiz isletme; gayri maddi varligin devralanin
islerine saglayacagi deger ve faydaya gore, boyle bir bedeli 6demeye hazir olabilir ya da
olmayabilir. Devralan; devri s6z konusu gayri maddi varligin kullanimindan bekledigi
faydayi, diger alternatifleri de dikkate aldig1 bir durumda tatmin edici buluyor ise, s6z konusu
lisans ticretini 6demeye hazir olacaktir. Lisanst kullanacak tarafin, sz konusu lisansin
kullanilmast igin bazi masraflara katlanmasi gerekeceginden, bagimsiz bir isletmenin;
belirlenen lisans kullanim bedelini, baz1 ek yatirnm ve masraflar yapilmasi sonucunda ele
edebilecegi ek faydalar1 da goz Oniinde bulundurdugunda, 6demeye razi olup olmayacagi

belirlenmelidir?®®

. Bu itibarla lisans anlagmalarinin emsale uygun bedel analizi, taraflarin
karliliklarina yapilacak katkinin; taraflarin tistlendigi riskler ve anlasma sirasinda kullanilan
varliklar gibi fonksiyonlar iizerinden degerlendirilmesi suretiyle yapilacaktir®®,

Sirketler toplulugunda ortiilii kazang aktarimina neden olan islemlerden bir digeri ise
grup ici hizmetlerdir. Grup i¢i hizmetler; ¢ogunlukla ana sirketin baglh sirketlerine yahut
topluluk biinyesindeki bir bagl sirketin digerlerine sagladigi 6zelikle teknik, finansal, ticari
hizmetleri ifade etmektedir. Bu hizmetler tiim sirketler grubunun yonetim, koordinasyon ve
kontroliiniin islev saglayiciligin1 da igerebilir. Hizmetlerin maliyeti ana sirket, bu amag i¢in
tayin edilmis grup tiyesi (grup hizmet merkezi) ya da diger bir grup iyesi tarafindan
ustlenilebilir. Bu hizmetlere ihtiya¢ duyan bagimsiz bir isletme, s6z konusu hizmetleri
alaninda uzmanlasmis bir hizmet saglayicidan alabilecegi gibi, kendi bilinyesinde de iiretebilir.
Benzer sekilde ¢ok uluslu bir sirketler toplulugu iiyesi de ihtiyag duydugu bu hizmetleri,
bagimsiz bir igletmeden alabilecegi yahut kendi biinyesinde iiretebilecegi gibi, kendi topluluk
biinyesindeki bir ya da birden fazla iliskili isletmeden de temin edebilir. Grup i¢i hizmetler;
genelde igeriden alinan merkezi denetim, finansal damigmanlik, personel egitimi gibi
hizmetleri kapsadigi gibi, bagimsiz isletmelerden; hukuk, muhasebe gibi hizmetler de

alinabilir>®

. Grup i¢i hizmetlerin saglanmasina yonelik anlagsmalar bazen mallarin ya da gayri
maddi varliklarin devrine ya da bu varliklarin lisansina iligkin anlagmalarla baglantili

olabilmektedir. Bdyle bir durumda gayri maddi varligin lisans islemleriyle hizmetlerin

2% OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 6, C.1, para. 6.14, s. 196.

2% Bea Chiang/ Brian Del Gaudio, “Transfer Pricing and Arm’s Lenght Standard”, American Journal of
Business Resarch, VVol.6, No.1, 2013, (s. 49-62), s.57.

%0 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 7, A., para. 7.2, s. 205.
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transferi arasindaki sinir1 ¢izmek giictiir. Bu halde karsilastirilabilirlik analizi 6l¢iitleri dikkate
almmalidir™™.

Grup i¢i hizmetlerde, hizmetin ger¢ekten saglanip saglanmadiginin belirlenmesi ve bu
hizmetler i¢in belirlenen bedelin emsale uygun olup olmadiginin tespiti 6nem tagimaktadir>*?.
Grup i¢i hizmetin verilip verilmediginin belirlenmesinde, hizmeti alan sirketin ticari
konumunu gii¢lendirecek sekilde, bu sirkete bir ekonomik ve ticari katkinin saglanip
saglanmadigi hususu dikkate alinmalidir®®, Saglanan grup i¢i hizmet karsiiginda ddenen
bedelin emsale uygun olup olmadigi belirlenirken, s6z konusu bedelin, karsilastirilabilir
kosullarda bagimsiz igletmeler arasinda kararlastirilabilecek olan bedel olmasi beklenir®™.

Grup ortakliklar1 arasindaki hizmet alis verisinden kaynaklanan bedellerin
O0denmesinde kolaylik saglayici birtakim diizenlemeler bulunuyorsa, bunlarin igeriklerinin
belirlenmesi, emsale uygunluk ilkesine riayet edilip edilmediginin anlagilmasi bakimindan

6nemlidir. Belirli hizmetlerin karsiigi olarak dogrudan iicretlendirme®

yonteminin
kullanildig1 hallerde s6z konusu diizenlemeler kolayca belirlenebilmektedir. Zira bu durumda
saglanan hizmet karsiliginda 6denen bedel acikca belirlenebilmektedir®®. Bazi durumlarda ise

saglanan hizmetin niteligi geregi dolayh iicretlendirme™”’

yonteminin uygulandig
goriilmektedir. Bu duruma 6rnek olarak, hizmeti alan grup ortakliklar1 arasinda bir oranlama
yapilarak, saglanan hizmetin degerinin miktar olarak ancak yaklasik ya da tahimini sekilde
belirlenebildigi durumlar gosterilebilir. Mesela, satis tesvik faaliyetlerinin merkezi olarak
yiriitilmesinin (uluslararas1 fuarlarda, uluslararasi basin yoluyla ya da merkezi reklam
kampanyalar1 araciligiyla) grup ortakliklarinin mal {iretim ya da satig miktarlarini etkiledigi
durumlar, dolayli tcretlendirme yonteminin kullanildigi hallerdendir. Yontemin tercih
edildigi diger bir durum da, hizmetten faydalanan her bir grup ortakligi i¢in ayr1 hizmet
faaliyeti kayit ve analizi yapilmasinin idari is yiikiiniin, saglanan hizmet faaliyetiyle orantisiz
sekilde fazla oldugu durumdur. Bu halde hizmet bedeli; saglanan hizmetlerin maliyetinin,
hizmetten potansiyel olarak faydalanacak tiim grup ortakliklar1 arasinda paylastiriimasi

suretiyle  belirlenebilmektedir. Emsallere uygunluk ilkesinin gozetildiginden emin

olunabilmesi i¢in; secilecek olan paylastirma yonteminin, taraflari, karsilastirilabilir bagimsiz

%1 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 7, A., para. 7.3, s. 206.

%92 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 7, A., para. 7.5, s. 206.

%% OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 7, B.1, para. 7.6, s. 206.

%4 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 7, B.2.1, para. 7.19, s. 210.

%5 Direct-charge method, dogrudan hesaba gegirme yontemi olarak da ifade edilmektedir (Bkz. Tuncay
Kapusuzoglu, Vergisel Yonden Transfer Fiyatlandirmasi, Olus Yayincilik, Istanbul, 2003, s. 160).

%06 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 7, B.2.2, para. 7.20, s. 211.

%97 Indirect charge method, dolayli olarak hesaba gegirme yontemi olarak da ifade edilmektedir (Bkz. Tuncay
Kapusuzoglu, Vergisel Yonden Transfer Fiyatlandirmasi, Olus Yayincilik, istanbul, 2003, s. 161).
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isletmelerin kabul edebilecekleri bir sonuca ulastirmasina dikkat edilmelidir®®, Paylagim
ortakligin cirosu, personel sayist ve benzeri esaslara dayali olarak yapilmalidir. Paylagim
yonteminin uygunlugunun tayini, hizmetin niteligi ve kullanimina bagli olarak degisecektir.
Ornegin bordro hizmetlerinin saglanmas1 yahut kullaniminda paylasim yonteminin, ortaklik
cirosundan ziyade personel sayisi dikkate alinarak belirlenmesi daha uygun olacaktir®®.
Dolayl iicretlendirme yonteminin kullanildig: hallerde, saglanan hizmetle karsiliginda 6denen

bedel arasindaki baglantnin anlasilmas: gii¢ olabilir®®

. Boyle bir durumda hizmet karsilig
O0deme yapan ortakligin, bu bedeli saglanan hizmetle iliskilendirmedigi, diger bir ifadeyle
hizmetin 6rtiilii kazang aktariminda bulunmak amaciyla kullanildig1 6ne siiriilebilir. Su halde
ortili kazang aktariminda bulunulup bulunulmadigi, emsallere uygunluk ilkesinin gozetilip
gozetilmedigi hususunda verilecek cevapta bulunacaktir.

Bunun disinda halka acik anonim ortakligin, kolektif yatirim kurulusunun ve bunlarin
istirak ve bagli ortakliklarinin iligkili kisiyle yapacag: ortiilii islemler aktif aktarim ya da pasif
aktarim seklinde de gergeklesebilmekte, uygulamada bu tir islemlerle siklikla
karsilagilmaktadir.

Aktif olarak kazang aktarimi yapilmasi; emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari
hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine aykir1 olarak farkli fiyat, ticret, bedel ya da sartlar
iceren anlagmalar, uygulamalar yapmak ya da islem hacmi iiretmek gibi islemlerken, pasif
aktarim; basiretli ve diriist bir tacir olarak ya da piyasa teamiilleri uyarinca ortakliin
faydasima olacak bir islemi yapmamak, karin ya da mal varligimin artmasi i¢in gerekeni
yapmamak olarak aciklanmaktadir®™.

Ortiilii kazang aktarimi nakit aktarimi ya da varlik aktarrmi seklinde de yapilabilir.
Nakit aktarimi yonteminde, ortakligin nakit akiminin bir kisminin genellikle grup i¢i islemler
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yoluyla iligkili tarafa aktarilmasi s6z konusudur™. Varlik aktarimi da, ortakliga ait olan

taginir ya da tasinmaz bir varligin piyasa degerinin oldukga altinda satilmasi yéntemidir313.

%8 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 7, B.2.2, para. 7.24, s. 212.

%9 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 7, B.2.2, para. 7.25, s. 212.

%10 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 7, B.2.2, para. 7.27, s. 213.

$'Kaya, “Halka Agik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m.21)”, TUHFM, C.LXXI, S.2,
(5.193-204), s.200.

$12Nakit aktarimimnin en tipik 6rneginin halka agik anonim ortakligin yoneticilerine emsalin {izerinde finansal
haklar taninmasi oldugu belirtilmistir. Yoneticilere huzur hakki, ticret, ikramiye, pay opsiyonu vb finansal haklar
taninmas1 boyledir. Bu yontemin hékim ortak yapisinin egemen oldugu piyasalarda yoneticilerin hakim ortak
konumunda oldugu hallerde daha yaygin uygulandig1 goriilmektedir. Bunun diginda halka agik anonim ortaklik
tarafindan iligkili taraflara bor¢ verilmesi ve sirketin bu alacagina piyasadaki faiz oranlarinin olduk¢a asagisinda
faiz yiiriitmesi ya da hi¢ yiiriitmemesi diger bir nakit aktarimi yontemidir. (Bkz. Manavgat, Halka Ag¢ik Anonim
Ortakliklar ve Halka Arz, s.399).

$3Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, 5.396. Nakit akimu tiinellemesi (cash flow tunelling)
nakit akimlarinin; halka acik sirketin yoneticileri, hakim ortaklar1 ve bunlarin kontroliindeki diger sirketler
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Varlik aktariminin nakit aktarimindan daha fazla kalict ve negatif etkisi
bulunmaktadir. Varlik tiinellemesi/aktarimi bir varliga bagli olan miistakbel tiim nakit
akimlarin1 disariya aktarirken, nakit akimi siiregiden bir siire¢ olup gelecekte degistirilebilme
imkan1 vardir. Mesela bir yoneticiye emsalin oldukga iizerinde bir mali hak, {icret verilirken

ileride yonetici boyle yiiksek bir iicreti almayabilir®**

. Sirket calisanlarindan yonetim kurulu
iiyelerine; emsalin {izerinde maas, huzur hakki vb. bedeller 6denmesi ortiilii kazang aktarimi
olusturabilir. Fakat buralarda yoneticiye yapilan 6demenin uygunluguna bakilirken yapilacak
emsal olusturmada o kisinin kisisel nitelikleri dikkate alinacaktir. Zira halka a¢ik anonim
ortakligin yonetim kurulu baskani ya da icra komitesi iiyesine ddenecek olan maas bu kisinin
tecriibesi, kisisel kabiliyeti vb. nitelikleri ile yakindan ilgilidir®™. Bir isciye 6denen iicretin,
satin alinan herhangi bir malin karsiliginda 6denen fiyatin ya da kiralanmis bir bina igin
verilen kira bedelinin emsallerine kiyasla bariz sekilde yiiksek oldugu tespit edildigi takdirde,
ortiilii kazang aktariminin gerceklesmis oldugu sdylenebilecektir.

Tim bu analizlerin yapilmasinda iicretin, fiyatin ya da bedelin emsale aykiri
oldugunun tespit edilebilmesi i¢in; inceleme yapilacak olan anonim ortakligin gerek ticari ve

sial faaliyetleri bakimindan, gerekse de kapasite ve fizibilitesi acisindan, merkez ve

subelerinin yerlesim yeri agisindan uygunluk arz eden ve SerPK’ ya tabii olan diger anonim

olarak nitelendirilebilecek “icerdekilere” (insiders yahut siklikla iligkili taraf-related party olarak nitelendirilen
kisilere) yonlendirilmesi/aktarilmasidir (Ali Thsan Karacan/ Esra Erisir Karacan, Halka Acik Sirketlerde Kar
Dagitimi, Legal Yayincilik, istanbul, 2016, s. 270). Transfer fiyatlandirmasi nakit akimi tiinellemesinin bir
¢esidi olarak firma triinlerinin igerdekilere pazar fiyatlari altinda satilmasi veya girdilerinin onlardan pazar
fiyatlarinin iizerinde satin almasi olarak gerceklestirilir. Bu girdiler mal ya da hizmet olabilir. Ornegin ortaklik
zor bir déonemden gegerken ve baska nakit kaynaklar bulmakta zorluk ¢ektigi bir donemde, genel olarak faiz
orani piyasa oraninin oldukca altinda olacak sekilde i¢erdekilere krediler verilmesi varlik tiinellemesi olarak
ifade edilmektedir. Varlik tiinellemesinde (asset tunnelling) fiziksel, maddi varliklar, fiziksel ya da maddi
olmayan varliklar kullanilabilir. Buna gore varlik tiinellemesi bilangoda kayith olan bina ya da arsa gibi
gayrimenkullerin, tesislerin, makinelerin, satis1 ya da satin alinmas: seklinde yapilmaktadir. Maddi olmayan
varliklarmn; ticari sirlarin, know-how’in, fikri miilkiyete iliskin bazi hususlarin maddi olmayan varliklar olarak
degerlendirilmesi zor oldugu i¢in bunlarin piyasadaki gercek degerini gostermek ve kanitlamak kolay degildir.
Bu varliklar bilango disi1 kalemler olduklart igin tiinelleme yapilmasina iz birakmadiklarindan daha
elverislidirler. Dolayistyla zor durumdaki bir istirake yatirrm amaciyla igeriye dogru bir varlik tiinellemesi
yapilabilir. Bkz. Ali Thsan Karacan, “iliskili Taraf islemleri Uzerine Giris ve Bir Tarama”, Banka ve Finans
Hukuku Dergisi (BFHD), C.111, S.10, Y.2014, (5.45-106), 5.67-68.

%K aracan, “Iliskili Taraf islemleri Uzerine Giris ve Bir Tarama”, Banka ve Finans Hukuku Dergisi (BFHD),
C.11, S.10, Y.2014, (5.45-106), s.68., Varlik aktarim satis disindaki islemlerde yapilabilir. Nakit aktariminin,
ortakligin varliklart {izerinde ileriye doniik negatif bir etki yaratmamasina ve olumsuz neticeleri zaman
bakimindan sinirli olmasina karsin, varlik aktariminda gelir yaratan varliklar ortakligin disina ¢ikartildigr igin
gelecekteki kazang elde edebilme imkanlar1 da biiyiik l¢iide sinirlanmakta ve sayet aktarilan bu varligin bir de
sinerjisi bulunuyorsa bu varligin ortakligin disina ¢ikartilmasi kalan varliklarin etkili sekilde kullanilmalarina da
engel olusturmaktadir. (Bkz. Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.396).

$5Bir olayda; sektdr ortalamalari alinarak, 100 bin dolar aylik alan bir yonetim kurulu baskanmm sektor
ortalamasindaki en yiiksek maagin 16 ila 17 bin dolara yakin oldugu bu nedenle kendisinin emsalin iistiinde fahis
bir ticret aldig1 ve bunu geri 6demesi gerektigine ilisgkin Kurul karar1 bulunmaktadir. Bkz. Nahit Akarkarasu,
“Ortiilii Kazang ve Sermaye Aktarimi”, Banka ve Finans Hukuku Panel ve Seminer Notlar1, 2009, istanbul
Barosu Yayinlari, Istanbul, (s.355-362), 5.358.
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ortakliklarin 6dedikleri iicret, fiyat ya da bedelden bariz sekilde fahis olmasi gerekir. Ancak
sunu belirtelim ki emsallere gore bariz sekilde farkli olma her durumda ortiilii kazang aktarimi
oldugu anlamina da gelmez. Zira sirketin ayrica neden emsallere aykir1 hareket ettigini, baska
bir ifadeyle boyle bir farkin iktisadi ve mali sebeplerini izah etmesi beklenir; makul agiklama
yapilamazsa Ortiilii kazang aktarimi olusmus olacaktir. Teoman verdigi bir 6rnekte; bir yerde
ticarethane agan ya da fabrika kuran bir anonim sirketin o sehirde elverisli bagka bir bina
bulamadigindan emsallerine kiyasla yiiksek bir bedel ddeyerek bina satin almasi ya da
kiralamasinda, ayni sekilde isinde oldukca titiz olan bir anonim sirket yonetim kurulunun
bagka bir gehirde oturan ve gilivendigi bir mali miisavirle, avukatla ya da komisyoncuyla
calismay1 tercih etmesi ve bu nedenden onlara emsalin {izerinde bir para 6demesi durumunda,
ihracat ve ithalat iliskilerini ileriye tasimak i¢in dis temalara 6nem veren sirketin bu yiizden
fazla masraf yapmasi gibi hallerde, 6denen bedeli “bariz sekilde fazla” saymanin miimkiin
olmadigini belirtmistir. Zira burada yapilan harcamalarin iktisadi ve mali agcidan makul bir
izah1 bulunmaktadir®*®,

Bunun disinda emsal fiyatinin ya da ger¢ek degerinin altinda satiglar yapilmasi,
yiiksek fiyatlarla varliklar veya hizmetler satin alinmasi, en ¢ok rastlanilan iliskili tarafa
aktarim yontemidir. Sirketler toplulugu igerisinde ise yukarida agikladigimiz bazi hizmet
alimlarinin merkezi hale getirilmesi ve baglh sirketlerin ticret karsiliginda bu hizmetlerden
yararlandirilmas1 yaygin bir uygulama olup, merkezden yapilacak olan hizmetlerin
fiyatlandirilmalarinin bagh sirketler agisindan kayba neden olmayacak sekilde yapilmasi, yani

317

piyasa kosullarmin {izerinde bir maliyet yiikletilmemesi gerekir Burada grup

ortakliklarinin ihtiya¢ duydugu bir hizmetin merkezlestirilerek grup ortakliklarina saglanmasi

318

s0z konusu olmaktadir™". Sirketler toplulugunda hizmet saglanmasinin yani sira grup

8O mer Teoman, “Halka agik anonim ortaklik- Ortiilii Kazang Aktarimi Savi- Halka Ag¢ik Anonim Ortakligin
Bir Anonim Ortakligin Faaliyet Konusuna Giren Hammaddeyi Dogrudan Dogruya Ureticiden Saglama
Zorunlulugunun Bulunup Bulunmadigi- Hammaddenin Temin Edildigi Sirkette Gorevli Olanlarin Aymi
Zamanda Halka Agik Ortakligin Yoneticileri Olmalari- Sermaye Piyasast Kurulu'nun Halka Ag¢ik Anonim
Ortaklik Yoneticilerinin Hukuki ve Cezai Sorumluluguna Gidebilmesine Iligkin Kosullar- SerPK m.45 Uyarinca
Yapilacak Denetlemenin Simirlari ve Istenebilecek Belgeler, Yasayan Ticaret Hukuku, C.I, Hukuki
Miitalaalar, Kitap:10, 2000-2002, Istanbul, Vedat Kitapcilik, 2003, (s.167-181), 5.174-175.

#17 Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, $.247-248.

#8Grup sirketler arasinda hisse satimi, fon aktarim, {i¢iincii sahislara nazaran daha ucuz mal ya da hizmet
satilmasi veya temlik edilmesi oldukga sik karsilagilan bir uygulamadir. Bu uygulama fiyatlandirma ve maliyet
alokasyonu vasitastyla ortiilii kazang aktarimi olarak isimlendirilmektedir. Bu yontemle sirketin piyasa degeri
altinda mal ya da hizmet satis1 ya da piyasa degerinin {izerinde mal ya da hizmet satin almasi ile sirketin kar1
azaltilabilecegi gibi aktarilabilir. Sirkete piyasa degerinin iizerinde mal alinmasi, s6z konusu mallar piyasa
degerinden alinsa idi sirketin elde edecegi karin, mallarin tedarik edildigi kisiye aktarilmasi sonucunu dogurur.
Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, $.347; Hamdi
Yasaman, Sirketler Hukuku ve Sermaye Piyasas1 Hukuku ile flgili (Makaleler, Miitalaalar, Bilirkisi
Raporlari), C.II, Vedat Kitapgilik, istanbul, 2013, 5.329.
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ortakliklarmin isletmelerinin ihtiyag duydugu hammadde aliminda da merkezilestirme
politikalarmim uygulandig goriilmektedir®®,

Merkezilestirme uygulamasi cergevesinde gerceklestirilen bir iligkili taraf isleminde,
yapilan O6deme karsiliginda gercekten bir hizmetin almip alinmadigi, alinan iicretin
emsallere3? uygun olup olmadigi, hizmetin halka agik anonim ortaklik bakimindan
alinmasmin  gerekliligi vb. birgcok soru giindeme gelebilecektir. Burada emsal
karsilagtirmasi®** yapilirken, iliskili kisilerle yapilan islemlerdeki edim ve kars1 edim iliskisi,
bagimsiz iigiincii kisilerle yapilan islemlerdeki edim ve karsi edim iligkisinden farkli olabilir.
Bagimsiz bir ortakligin karsilastirilabilir sartlar altinda ayni ya da karsilagtirilabilir bir hizmet
icin ayni iicreti O0deyip 6demeyecegi veya bu hizmeti ortaklik iginden alip almayacagi
karsilastirmasi neticesinde olumsuz bir sonuca ulagildig1 takdirde oOrtiilii kazang aktarimini
yapilmis sayllacaktlrgzz.

Grup ortakliklarinin bir hizmete dogrudan ulagma imkani bulunurken holdingin
ticlincli kisiyle hizmet anlagmasi yapmasi ve sonra bunu daha yiiksek bir iicretle grup
ortakligina yansitmasi halinde, yapilan araciligin grup ortakligina sagladigi bir ¢ikar yoksa bu
islem de ortiili kazang aktarimi kapsaminda degerlendirilebilir323. Ancak merkezilestirme
uygulamalarinin  her durumda mutlaka oOrtiilii  kazang aktarimi  olusturdugu da
diisiiniilmemelidir. Zira merkezilestirmeyi makul kilacak; merkezilestirme fonksiyonunu

yiiriitecek holding ile mal yahut hizmet alimi yapilan bagimsiz isletme arasinda, belirli bir

stire zarfinda, lizerinde anlasilan bir fiyattan, mal yahut hizmet alinacagi konusunda anlagma

*Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.398.

%0 O halde ortiilii kazang iddialarinda emsal incelemesi yapilmasi sarttir. Ortiilii kazang tutari; diisiik ya da
yiiksek oldugu ileri siiriilen veya sifir olan bir islem bedeli ile emsal olarak gosterilen bedel arasindaki farkin
hesaplanmasi sonucunda ortaya g¢ikan rakamdir. Emsal kiyaslamasi yapilirken, ilgili sirketin faaliyet tiird, is
hacmi, karliligi, 6zvarligi, gelismesindeki hizlilik/cabukluk ve istikrar gibi unsurlar dikkate alinarak istigal
alanlar1 benzer olan sirketlerle somut olarak Olciilebilir ve kavranabilir madde ve hizmetlerin kiyaslanmasi
gerekir. Ornegin ortaklardan yapilan alig veya satislarda ortaklar lehine belli avantajlar yaratan durumlar séz
konusu olabilir. Bir sirket iplik satislarinin 2/3’tinden fazlasini kendi ortagma diger satiglara kiyasla diisiik
fiyattan yapmis buna karsilik kendi ortagindan ihtiyaci olan ipligi yliksek fiyattan satin almis ise, bu olaymn
ortiilii kazang olarak degerlendirilecegi kuskusuzdur.

%21 arsilastirilabilirlik analizi, kontrol altindaki islemler ile kontrol disi islemlerin karsilastirilabilmesidir.
Kontrol altindaki iglem ile birbiriyle iliskili olan kisiler arasindaki igslemler, kontrol disindaki islem ile birbiriyle
iligkisi olmayan kisiler arasindaki islemler kast edilmektedir. Boyle bir karsilagtirma yapilmasinin nihai amact
emsallere uygun olan fiyat1 ya da bedeli tespit edebilmektir. Iliskili taraflar arasinda yapilan mal veya hizmet
alim-satim iglemlerindeki sartlarla aralarinda iliski bulunmayan kisiler arasindaki benzer nitelikli islemlerin
kosullarimin tespit edilmesi karsilastirilabilirlik analizi neticesinde elde edilecektir. Bu analiz yapilirken
bakilacak hususlar genel olarak; karsilastirlmakta olan mal ya da hizmetin niteligi, kalitesi, islevi, islemin
gergeklestigi pazarin yapist (pazarin hacmi ve yeri), pazarin ekonomik kosullart ve kurumlarin is stratejileridir.
Tiim bunlarin yaninda s6z konusu islemlere iligkin sozlesme sartlar1 (garanti verilip verilmedigi, siiresi, kredi
siireleri, tagima siireleri) vb. dikkate alinacaktir. (Bkz. Gelir Idaresi Baskanligi, Transfer Fiyatlandirmasi
Yoluyla Ortiilii Kazan¢ Dagitimi Hakkinda Rehber, Yayin No:114, Kasim 2010, s. 11).

3220kutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisr’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, s.253, Manavgat,
Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.397.

%23 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.398.
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yapilmis olmasi, merkezilestirmeyi iistlenen holdingin mal ya da hizmeti daha diisiik fiyata
mal etmek ve kalite yilikseltmek amaciyla arastirma faaliyetleri yiiriitmesi hallerinde oldugu

324 {ste bu tiir hakli nedenlerin meveut oldugu

gibi, hakli nedenlerin varlig1 s6z konusu olabilir
hallerde, grup ortakliklarinin bagimsiz isletmelerden mal almak ya da hizmet saglamak
yerine, holdingten mal yahut hizmet alimi1 yapmasi, ticari olarak agiklanabilir ve mantikli bir
davranis olarak kabul edilebilecektir. Yine bir sirketler toplulugunun; kur riskleri, alacaklarin
elde edilmesi konusundaki riskler ve idari masraflart minimize etmek gibi ekonomik
gerekgelerle, biinyesindeki tiim ortakliklarin alacaklarin1 tek elde toplamak amaciyla,
faktoring faaliyetlerini merkezilestirme yolunu tercih etmesi, ihtiyatli bir karar olarak
degerlendirilebilecektir®®. Siiphesiz tiim bu durumlarda da temel olarak dikkat edilmesi
gereken  husus; islemin emsallere uygunluk ilkesi uyarinca  gergeklestirilip
gerceklestirilmedigi olmalidir.

Grup i¢i hizmet alimima benzer ve fakat farkli bir uygulama da maliyet paylagimi
anlagmalaridir. Maliyet paylasimi anlagmalar;; mallarin, hizmetlerin veya haklarin
gelistirilmesi, iiretilmesi yahut elde edilmelerine yonelik maliyet ve risk paylagimi ile anlasma
katilimeilarinin her birinin s6z konusu mal, hizmet ve haklardan saglayacagi menfaatlerin
niteligi ve kapsamini belirleyen, katilimc isletmelerin {lizerinde anlastiklar1 bir gergevedirm.
Bu anlagsmalar; ortak menfaatleri olan grup ortakliklarinin triin gelistirme veya aliminda,
hizmet aliminda ortak finansman saglama ya da maliyet ve risklerin paylasilmas: icin,
gayrimaddi varliklarin gelistirilmesi i¢in, ar-ge faaliyetleri veya ileri teknoloji aragtirmalari

327 Maliyet paylasimi anlasmasima yapilan katkiyr siradan bir grup

icin de yapilabilmektedir
ici hizmet ya da mal transferinden ayiran husus; katilimcilarin elde etmeyi planladiklar
karsiligin tamamin1 ya da bir bolimiini,, kaynaklarin ve becerilerin ortak havuzda
toplanmasindan her bir katilimcinin elde etmeyi bekledigi menfaatlerin olusturuyor
olmasidir®®, Agirlikli olarak sirketler toplulugu biinyesindeki sirketlerce tercih edilmekle
birlikte, bagimsiz isletmelerin de giderleri paylasmak amaciyla maliyet paylasimi
anlagsmalarina katilmalari miimkiindiir’®. Taraflarin karsilikli menfaat beklentileri; anlagsmaya
bagli getiriler haricinde bir karsilik beklemeksizin, bagimsiz isletmelerin maliyet paylasim

anlagsmalarma katiliminin saglanmasinda temel rol oynamaktadir. Burada emsallere uygunluk

ilkesi geregince, anlagsmaya dahil olan her bir tarafin, giderlere sagladigi katkiyla elde etmeyi

324 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.398.

%25 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 7, C., para. 7.39, s. 216.

%26 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 8, B.1, para. 8.3, s. 220.

%7 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 8, B.1, B.3, C.1, paras. 8.4, 8.6, 8.7, 8.8, s. 220- 222.
%28 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 8, C.1, para. 8.8, s. 222.

%29 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 8, C.1, para. 8.8, s. 222.
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umdugu menfaatler arasinda bir tutarlik olmasi beklenir®®. Bu itibarla karsilastirilabilirlik
olgiitli, anlagsmaya katilan her bir isletmenin sagladig1 katkinin benzer bir durumda bagimsiz
bir isletmenin s6z konusu anlasmaya saglayacagi katkiyla tutarli olmasidir®®",

Baz1 durumlarda sirketin ortaklik iligkisini dikkate alarak ortagi lehine bir menfaat
saglamas1 sdz konusu olabilir. Ornegin sirket; ortag1 lehine kendi ¢ikar1 olan bir islemden
vazgecer ve bu durum da sirketin kazancina olumsuz etkide bulunursa bu da ortiilii kazang
aktarimi1 olarak degerlendirilebilir. Bu nedenle iliskili kisi ile halka acik anonim ortaklik
arasindaki iliski, halka agik anonim ortakligin iligkili kisinin lehine ama kendi aleyhine bir
firsat1 gébrmezden gelmesine neden oluyorsa ortiilii kazang aktarimindan siiphe etmek gerekir.

Bunun disinda en yaygin sekilde goriilen ortiilii kazang aktarimi uygulamas: sirket
ortaklarinin cari hesap yoluyla sirkete borglanarak, uzun siireler boyunca ve faiz 6demeden
yahut piyasaya gore diisiik faiz 6deyerek sirkete ait fonlar kullanmalaridir®®,

Sosyal amagli yapilan bazi islemlerde de ortiilii kazang aktarimi yapilma ihtimali
oldugu goriilmektedir. Ornegin, bir halka acik sirketler grubunun kurmus oldugu vakiflara
sene sonlarinda biiylik miktarli bagislarda bulunulmasi, eger bu bagis islemleri siklagirsa
ortiilii kazan¢ aktarimi olarak degerlendirilebilirggg. Bu tiir islemler karsinda 6nlem almak
adima SerPK m. 19/5 ile; halka acik anonim ortaklik tarafindan yapilacak olan bagislar icin

sirket esas sozlesmesinde bu yonde bir hiikiim bulunmasi gerektigi, ayrica yapilacak bagisin

siirinin ortaklik genel kurulunca belirlenecegi 6ngdriilmiistir.

$00ECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 8, C.1, para. 8.9, s. 222.

%1 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 8, C.3, para. 8.14, s. 224.

$20rtiilii kazang aktarim diing para alma ve verme islemlerinde de sik¢a goriilmektedir. Zira halka a¢ik anonim
ortakliklarin ¢ogunda &zellikle de hakim ortakliklar arasinda bir holding bulunmaktadir. Holdinglerin kurulus
amaci sirketlere istirak ederek bunlarin finansal ve yonetimsel iliskilerini diizenlemektir. Holdinglerin grup
iizerindeki hakimiyeti diisiiniildiigiinde, grubun tiim nakit akigin1 diizenlemek, kontrol etmek ve iligkili sirketler
arasinda nakit fazlas1 veya eksigi olan ortakliklar arasinda bir dagilim yapmak imkani bulunmaktadir. Bunlarin
yant sira sahip olduklari mal varliklarini teminat gostererek veya kefaletlerini kullanarak genis kapsamli kredi
temin etme imkanlar1 da vardir. Boyle iliskilerde ortakliklara verilen para faizsiz kullandiriliyorsa ya da emsaline
oranla oldukga diisiikse bu islemi bir oOrtiilii aktarim olarak nitelendirmek miimkiindiir. Danistay’in 4. Dairesi
1994 tarihli bir kararinda; faiz veya komisyon taahhuk ettirilmemesinin ortiilii kazang aktarimi olusturacagini
belirtmistir. Bu karar her ne kadar vergi hukuku anlaminda transfer fiyatlandirmasi uygulamalar1 acisindan
dikkate alinacaksa da isleyis ve amag agisindan sermaye piyasasi diizenlemeleriyle oldukga paralel olduklari i¢in
sirketler agisindan da degerlendirilmeye alinabilir (Bkz. Nahit Akarkarasu, “Ortiili Kazang ve Sermaye
Aktarim1”, Banka ve Finans Hukuku Panel ve Seminer Notlar1, 2009, istanbul Barosu Yayinlari, Istanbul,
(5.355-362), 5.357).

%% Nahit Akarkarasu, “Ortiilii Kazang ve Sermaye Aktarimi1”, Banka ve Finans Hukuku Panel ve Seminer
Notlari, 2009, istanbul Barosu Yayinlari, istanbul, (5.355-362), 5.358.



79

X. ORTULU KAZANC AKTARIMI OLUSTURAN ISLEMLER KARSISINDA

SERMAYE PiYASASI KURULU’NUN YETKILERI

Ortiilii kazang aktarimi sonucunda halka agik anonim ortakligin mal varhigmnin ya da
karinin azalmast durumunda SerPKr ilk olarak mal varliginin eski haline getirilmesini

isteyecektir®*

. Burada istenilen tazminatin miktar1 aktarilan mal varligi/ azalan kar tutar
kadar olacaktir®®. SerPK m.21/4’te de Kurul’'un kendilerine kazan¢ aktarimi yapilan
taraflardan aktarilan tutarin kanuni faizi ile birlikte iadesini talep edecegi diizenlenmistir.
Buna gore; Kurul’un kazang aktarimini tespit etmesi halinde, halka agik anonim ortakliga,
kolektif yatirnm kuruluslarina ve bunlarin istirak ya da bagli ortakliklarina siire vererek,
iadenin talep edilmesini istemesi gerekir. Ortakliklarin, Kurul tarafindan verilen siire
icerisinde, Kkendilerine mal varligi aktarilanlardan (iliskili taraftan), aktarilmis olan mal
varliginin “kanuni faizi ile iadesini” isteyecekleri diizenlenmistir®®.

SerPK m.92/1(a)hiikmiine gore ise,®*’ sermayenin veya mal varhginin azalmasina ya

da kaybina yol acan islemlerin tespit edilmesi halinde, Kurul’un yetkisi iki yonlii olarak

**Memis/Turan, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s.134; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz,

s.434.

335Tekina|p, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, 1982, s.77.

#®istemin Kurul’un tespitinde belirlenenlere yoneltilmesi gerekir. Sayet ortaklik Kurul’un tespitiyle mutabik
degilse, iade istemini yine de Kurul tarafindan belirlenenlere yoneltmesi olast bir idari para cezasiyla
karsilagmamast agisindan dnemlidir. Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.435. Sermaye
Piyasast Kurulu Biilteninin, 06.01.2017 tarihinde yapmus oldugu bir duyurusunda, yasal faizi ile birlikte
hesaplanan x tutarda ortiilii kazang aktarimi gergeklestirildigi ve bu eylemin, 2499 sayili eSerPK m.15/son, 47/1-
A-6 ve 6362 sayili SerPK m.21 ve 110/b’ye aykirilik olusturdugu, ortiilii kazang aktarimi sebebiyle zarara
ugrayan yatirimcilarin genel hukuk hiikiimleri gergevesinde, yasal kosullar olusmussa, kanuna aykirilik tegkil
eden bahse konu islemlerde sorumlulugu olan sirket yoneticileri aleyhine dava agabilecekleri belirtilmis ve
kamuya Kurul tarafindan duyurulmustur. Kurul’un 09.12.2016 tarihli duyurusunda, emsallere uygunluk, piyasa
teamiilleri, ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine aykir1 olarak farkl fiyat, licret, bedel ve sartlar igeren
ticari uygulamalar yapilmasi ile halka agik anonim ortakligin zarara ugratildigi ve bu eylemin SerPK m.21,
110/1-b,110/1-c maddelerine aykirilik olusturdugu belirtilmistir. Kurul yasal faizi ile x tutarindaki miktarin
iadesine karar vermistir. Burada Kurul zarara ugrayan yatirimcilarin kosullari olusmussa sirket yoneticileri
aleyhine dava agabilmelerine ve s6z konusu olay hakkinda ortaklarin bilgi alma hakki kapsaminda olayin ilk
genel kurul toplantisinin giindemine alinmasini sirketten isteyebilmeleri hakkinda karar vermistir. Kurul’un
30.06.2016 tarihli bir bagka kararinda halka agik anonim ortakligin iligkili kisisi lehine kanunda yer alan ilkelere
aykir1 anlagmalar ya da ticari uygulamalar yapmak suretiyle karinin ya da mal varliginin azaltilmasi SerPK m.21,
110/c’ye aykir1 bulunmustur. Bilindigi iizere SerPK m.21 kendilerine kazang¢ aktarimi yapilan taraflarin Kurul
tarafindan belirlenecek olan siire igerisinde aktarilan tutar1 kanuni faizi ile birlikte iade etmekle yiikiimlii
tutulmustur. Burada Kurul aktarilan tutarin 3 (ii¢) ay i¢inde kendisine menfaat saglanan kisilerden faiziyle
birlikte tahsil ve takibinin istenmesine karar vermistir.

$7eSerPK m.46/1(c) uyarinca maddedeki kosullar olustugu zaman Kurul’un, hukuka aykirhgmn tespiti ya da
iptal davas1 agma yetkisi diizenlenmistir. Ilgili madde uyarinca; halka acik anonim ortakligin ve sermaye piyasasi
kurumlariin; kanuna, esas sézlesme hiikiimlerine ya da igletme maksat ve mevzuuna aykiri olan durum ve
islemleri ile sermayenin azalmasina ya da kaybina yol agan islemlerin hukuka aykiriliklarimin tespiti veya iptali
icin dava agmaya yetkili oldugu belirtilmistir. (2499 sayili SerPK, (degisik:24.06.1995-KHK-558/12md), iptal:
Anayasa Mahkemesi’nin T:13.11.1995, E.1995/45, K.1195/58, yeniden diizenleme:15.12.1999-4487/22md).
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diizenlenmistir. Buna gore Kurul, kaybin giderilmesi i¢in tedbir almalarini, mal varligi
azaltilan ortakligin yonetim kurulu {iyelerinden isteyecektir. Burada Kurul’un bu istemi
yoneltecegi ilgililer; sirketin mal varliginin azalmasina neden olan islem ya da eylemin ya da
pasif kalinmak suretiyle mal varligi aktarimi yapilmissa, pasif davranisin taraflaridir>®.
Ancak sunu ekleyelim ki, sirketin mal varlifinin azalmasina yol acgan islemin taraflar1 bu
duruma aktif ya da pasif tutumlariyla neden olmus olabilirler. Kurul tarafindan dngoriilecek
islemlerin muhatabi, ortakligin mal varligini1 azalttig1 tespit edilenlerdir. Burada duruma gore
SerPKTr ister her iki taraftan isterse de taraflardan birine kars1 bu istemlerini yoneltme hakkini

%% adenin saglanamadig: hallerde Kurul’un SerPK m.94/1 uyarinca iade istemli dava

haizdir
acma yetkisi vardir. Aktarilan mal varliginin ayin olmasi halinde bu mal varliginin aktarma
tarihine kiyasla fiyatinda bir degisiklik olusmamigsa aynen iade talep edilmesi miimkiindiir.
Stiphesiz ki mal varliginin degerinin diisiip diismediginin tespiti Kurul tarafindan yaptirilacak
olan bir degerleme raporuna gore belirlenecektir®*,

Bunun disinda SerPK m.92/1(a) ile Kurul’un durumu, olayin 6zelligine gére Glimriik
ve Ticaret Bakanligi’na, Maliye Bakanligi’na ya da 6zel statiilii ortakliklarda BDDK, EPDK
gibi sektorel denetim kuruluslarina bildirmesi gerektigi diizenlenmistir. Yapilan fiil ayni
zamanda bir su¢ teskil ediyorsa bu durumun Cumhuriyet Savciligina da bildirilmesi
gerekir341. SerPK m.94’te Kurul’un SerPK m.21’de belirtilen islemleri yaptiklar: tespit edilen
halka acik anonim ortakliklar, kolektif yatirim kuruluslar1 ve bunlarin bagli ortakliklari ile

istiraklerinden denetleme sonuglarinin Kurulca belirlenecek olan usul ve esaslar gergevesinde

ortaklara duyurulmasini istemeye yetkili oldugu diizenlenmistir®*?,

A. Sermaye Piyasasi1 Kurulu’nun Dava A¢ma Yetkisine Sahip Oldugu Haller

1. Sermayenin veya Mal varhginin Azalmasi veya Kaybi

SerPK m.92/1’de dava kosulu olarak; kanuna, sermaye piyasasi mevzuatina, esas

sozlesme ve fon i¢ tiiziigl hiikkiimlerine ya da isletme amag ve konusuna aykirilik ile sermaye

338Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.434.

339Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.434.

¥OManavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.435. Manavgat, eger aktarilan aymnn ortaklik igin
kullanim1 gereksiz hale gelmis ya da ortakligin bu ayna sahip olmasinda hukuki bir yarar1 kalmamigsa aynen
iade yerine aynin bedelinin kanuni faiziyle birlikte 6denmesinin de isteyebilecegini belirtmistir.

31GerPK m.115/1%e gore; bu kanunda tanimlanan ya da atifta bulunulan suglar nedeniyle sorusturma
yapilabilmesi i¢in Kurul’un cumhuriyet savciligina yazili bagvuruda bulunmasi gerekmektedir. Bu durumda
iliskili tarafca aktarilan mal varligi kanuni faizi ile birlikte iade edilirse Kurul cumhuriyet savciligina basvuruda
bulunmayabilir. Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.435.

¥2SerPK m.94/2°nin, 92/1’¢ yaptigi atif ile de Kurul’'un bu iglemleri ilgili mercilere bildirme yetkisi
bulunmaktadir. Nitekim 2499 sayili eSerPK m.46/d uyarinca, on besinci maddenin son fikrasinda belirtilen
islemlerde bulunduklar1 Kurul tarafindan tespit edilen anonim ortakliklardan, denetleme neticelerinin Kurulca
belirlenecek usul ve esaslar dahilinde ortaklara duyurulmasini isteme hakki bulunmaktayda.
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veya mal varliginda azalma ya da kayip birlikte aranmistir. Mal varliginda azalma; kismi
eksilmeyi, kayip ise tamamen yitirmeyi ifade etmektedir. Bu nedenle mal varliginda azalma
sonucunda acilabilecek dava siiphesiz ki kayip soz konusu oldugunda da agilabilir***,

eSerPK m.46/1(c) agisindan Kurul’un dava agma yetkisinin simirini, ilk olarak kanun,
sermaye piyasast mevzuati, esas sOzlesme ve fon i¢ tiiziigii hiikiimlerine aykirilik, ikinci

olarak; sermayenin ya da mal varliginin azalmasina ya da kaybina yol agan islemler*

olusturmaktadir. Ancak bunlarin ayri ayr1 degil birlikte degerlendirilecegi belirtilmistir®®.
Mliskili tarafla yapilan ortiilii kazang aktarimi islemine; ne pay sahipleri ne alacaklilar
ne de SerPKr taraf olmamakla birlikte, boyle bir islem gergeklestirildigi takdirde SerPK
m.21/4 uyarinca Kurul’un dava agma ve iadeyi talep etme yetkisi bulunmaktadir. Bunun yani
sira SerPK m.92 uyarinca da Kurul’a taninan, sermayenin ya da ortakligin mal varliginin

azalmasina ya da kaybina neden olan islemlere karsi dava agma yetkisinin; TTK m.376’da

diizenlenen sermayenin kaybi1 ya da borca batiklig1 da icerdigi gibi ¢cok daha genis anlamda

3 ¢SerPK m.46/1(c) hiikmiin agisindan, bu iki kosulun birbirinden bagimsiz olup olmadigi konusu tartismali

olan bir husustu. Zira Kurul’un dava agma yetkisini kullanmasi i¢in sirketin mal varliginin azalmasi zorunlu bir
unsur iken, bir hukuki islemin sadece halka agik anonim ortakligin mal varliginin azalmasina sebebiyet
vermesinin Kurul tarafindan dava agilmasi agisindan yeterli olup olmadigi hususu tartismali idi. Bu konuda
Manavgat, eSerPK m.46/1(c)’ye gore Kurul’un dava agabilmesi i¢in SerPK m. 92/1 hitkmiinde bahsi gegen bir
aykirilik unsurunun bulunmasinin sart oldugunu ciinkii sirketin mal varlifinda azalma yaratan bir islemin
mutlaka kanuna, esas sozlesmeye aykirt olan bir karardan kaynaklanmasinin gerekmedigini belirtmistir. Bu
acidan bakildiginda, sirketin mal varliginin azalmasina neden olan sey; bir ticari tercihin neticesi, faiz
oranlarindaki beklenmedik degisiklikler ya da dalgalanmalar, siyasetteki negatif gelismelerden kaynaklantyor
olabilir. Iste bu gibi durumlarda sirketin mal varligi azalsa bile Kurul’'un dava agma yetkisinden
bahsedilemeyecektir. Dolayisiyla halka acik anonim ortakligin mal varliginin azalmasina neden olan islem ayni
zamanda; kanuna, esas sozlesmeye, isletmenin ama¢ ve konusuna aykirilik teskil ediyorsa ancak bu durumda
sermaye piyasasi kurulunun eSerPK m.46/1(c) anlaminda dava agma yetkisi s6z konusu olacaktir. Bu durumun
aksi digliniildigiinde Kurul’un, sirketin mal varliginin azalmasina neden olan her isleme karsi dava agma
yetkisini kullanabilecegi gibi bir sonuca ulagmamiza neden olacagindan kabul edilemez bir durum olacaktir.
Sonug olarak Kurul’un dava agma yetkisini kullanabilmesi i¢in; sirketin mal varliginin azalmasina neden olan
islemlerle, aykirilik unsurunun birlikte degerlendirilmesi, baska bir ifadeyle gerek SerPK gerekse diger
kanunlara aykir1 iglemlerin sonucunda halka agik anonim ortakligin mal varligi azalmigsa Kurul’un dava
acabileceginin kabul edilmesi gerekecektir. (Bkz. Caglar Manavgat, “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 46/1.C
Hiikmii Cercevesinde Sermaye Piyasast Kurulu’nun Hukuka Aykirihigin Tespiti veya Iptal Davast Ag¢ma
Yetkisinin Kapsami”, Batider, Y.Eylil, 2011, S.3, (s.43-61), s.49,52)., Tiirk, kanuna aykir1 durum ve
davraniglar kavrami ile kastedilenin Sermaye Piyasasi mevzuati oldugunu ifade etmistir., Ahmet Tiirk, Anonim
Ortaklikta Sermaye Kayb1 ve Borca Batikhigin Hukuki Sonuclar1 (TTK m.324), Nobel Yaym Dagitim Ltd.,
Sti., Ankara, 1999, s.224.

#¥Halka acik anonim ortakliklar bakimindan sermayenin eksilmesi veya kaybolmasi mali durumun bozulmast
olarak kabul edilir. Sirketin net aktiflerinin toplaminin esas sermayenin ya da cikarilmig sermayenin altina
diismesi halinde sermayenin eksilmesi, borca batiklik durumunda da sermayenin kaybi s6z konusu olur (Kayar,
Anonim Ortaklikta Mali Durumun Bozulmasi ve Alinacak Tedbirler, s. 57). Oysa Tiirk, maddede kullanilan
sermayenin azalmasi veya kaybi ifadesini uygun bulmamaktadir. Sermayenin azalmasinin sermaye kayb1 terimi
yerine, sermayenin kaybinin ise borca batiklik yerine kullanildigini belirten yazar, borca batikhigin 6z
sermayenin tamamiyla yitirildigi sinir durumu degil, bor¢larin mal varligin1 asmasini ifade ettigini belirtmistir
(Tirk, Anonim Ortaklikta Sermaye Kaybi ve Borca Batikligin Hukuki Sonuclar: (TTK m.324), s. 225.
¥*Manavgat, “Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 46/1.C Hiikmii Cercevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Hukuka Aykiriligin Tespiti veya Iptal Davast Agma Yetkisinin Kapsami”, Batider, 2011, s.44.
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ortakligin mal varhigini azaltan diger islemleri de kapsadigi belirtilmistir®®®. Zira TTK
m.376’da ile getirilen oransal sinirlamalarin SerPK m.92’de yer almadigi goriilmektedir. Bu
nedenle SerPK m.92 ile halka agik anonim ortakligin mal varliginin daha genis bir 6lgekte
korundugu, baska bir ifadeyle sermayenin kaybina ya da borca batikliga yol agmayan, fakat
ortakligin mal varliginin azalmasina neden olan islemlerin de Kurul’un dava agma yetkisi
kapsaminda oldugu sonucuna varilmaktadir>®’.

SerPK m.92/1 hiikmii sirketin mal varligin1 korumay1 amaglayan bir diizenlemedir. Bu
nedenle sadece halka agik anonim ortakligin mal varliginin azalmasina neden olan iligkili
taraf iglemlerinin degil, mal varliginin artisina engel olan iligkili taraf islemlerinin de, sirket
mal varliginin korunmasi amacina aykirt olacagindan bahisle, Kurul’un dava agma yetkisi
kapsaminda degerlendirilmesi geregi ifade edilmektedir*®, Kaldi ki bu yondeki

degerlendirme, SerPK m. 21’in koruma kapsami ve ayni amaca yonelik maddeler arasi ifade

uyumu goz onilinde bulunduruldugunda isabetli olacaktir.

2. Kanun’a ve Sermaye Piyasasi Hiikiimlerine Aykirihk

Kanuna aykirilik konusunu SerPK ile siirli olarak algilamamak ve halka agik anonim
ortakligin mal varliginin azalmasina neden olan her tiirlii kanuna aykiriligi madde kapsaminda
degerlendirmek gerekmektedir. Bu nedenle SerPK kanunu disinda eger iliskili tarafla halka
acik anonim ortaklik arasinda diger kanunlara aykiri olarak gerceklestirilen islemler
sonucunda halka agik anonim ortakligin mal varligi azalmigsa, SerPK m.92 kapsaminda
Kurul’un dava agma yetkisinin oldugunu kabul etmek gerekecektir. Bu noktada 6zellikle TTK
ve eger ortaklik Ozel statiilii ise, tabii oldugu 6zel kanun hiikiimlerine aykirilik da dikkate
aliacaktir®*®. O halde kanuna aykirihigin kapsamini salt SerPK’ ya aykirt islemler olarak
algilamak dogru degildir. Zira islemlerin; hizmet, vekalet, eser, alim-satim ya da ortaklik gibi

tipik veya atipik bir sozlesmeden ya da davranistan veya kagimmmadan dogabilecegi

346Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.436.

7 Bkz. Ismail Kayar, Anonim Ortaklikta Mali Durumun Bozulmasi ve Alinacak Tedbirler, Mimoza, Konya,
1997, s.57-58; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.436-437.

348 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s. 437.

9 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.437; Manavgat, “Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
46/1.C Hiikmii Cercevesinde Sermaye Piyasast Kurulu’nun Hukuka Aykiriligin Tespiti veya Iptal Davast Agma
Yetkisinin Kapsami”, Batider, 2011, 5.52. Moroglu da, TTK m.445’te genel kurul kararlarinin iptal edilebilirlik
nedeni olarak ifade edilen kanuna aykirilik ile yalnizca anonim sirket hiikiimlerine ya da TTK hiikiimlerine
aykirihigin kast edilmedigini aykiriligin sirket esas sozlesmesi ve kural olarak tiiziik, yonetmelik, kararname,
teblig hiikiimleri digindaki tiim objektif hukuk kurallarina aykirilig1 kapsadigini belirtmistir. Buna gore bir genel
kurul kararmin iptali istemi TTK hiikiimlerine aykiriliga dayandirilabilecegi gibi 6zel hukuk ve kamu hukuku
alanina giren biitiin kanunlara aykiriliga da dayandirilabilecektir. Bunun yani sira genel bir hukuk ilkesine (esit
islem ilkesi), objektif nitelikteki bir 6rf ve adet kuralina aykirilik da bu kapsamda olacaktir (Moroglu, Anonim
Ortaklikta Genel Kurul Kararlarimn Hiikiimsiizliigii, On Iki Levha Yayncilhik A.S, b.7, Istanbul, 2014,
5.215).



83

belirtilmistir. Bu nedenle SerPK m.21/1’de ve 92/1°de>?° gecen islemler kelimesinin genis
olarak anlasilmasi gerekmektedir®".

Manavgat, kanuna aykiriligin kapsamima kanunun verdigi yetkiye dayanilarak
cikartilan ikincil diizenlemelerin girecegini de belirtmistir. Bu diizenlemelerin kanuna uygun
bir sekilde yapilmasi gerektiginden, ortakligin mal varlifinin azalmasina sebep olan
islemlerin, ikincil diizenlemelere aykir1 olacak sekilde yapilmasi halinde Kurul’un bu isleme
karsi da SerPK m.92/1°e goére dava agma hakki bulunmalidir. Yazar buradaki ikincil
mevzuatin sozel olarak sermaye piyasasi mevzuatiyla sinirlandirilmasinin yerinde olmadigin,
clinkii sermaye piyasast kanunu disindaki kanunlara aykiriligin aykirilik kapsaminda
degerlendirildigini, dolayisiyla bu kanunlara dayali ¢ikartilmis ikincil mevzuatlara aykiriligin
da sirketin mal varligina zarar vermesi halinde Kurul’'un dava agma yetkisinin bulunmasi
gerektigini ifade etmistir®>2.

Bu kanunda ve bu kanuna dayanilarak yiiriirliige konulan ikincil mevzuatta hiikiim
bulunmayan ve diger kanunlarda bu Kanunun uygulanmayacagmin belirtildigi hallerde, genel

hiikiimlerin uygulanacagimi ongoéren SerPK m.2/2 uyarinca, Kurul’a sermaye piyasalarini

504487 sayili Kanun ile degisik eSerPK m.46/I(c) maddesindeki islem kelimesinin sadece belirli bir hukuki
islem tiiriinii kast etmek icin kullanilmadigi, bu nedenle maddenin s6zel yorumundan Kurul’un sermaye
piyasasina tabii anonim ortakliklarin kanun ya da esas sdzlesme veya isletmenin amag¢ ve konusuna aykirt olan
ya da sermayenin azalmasina ya da kaybina neden olan her tiirlii hukuki islem aleyhine duruma goére iptal butlan
ya da yoklugun tespiti davasini agabilecegi diizenlenmistir. O nedenle sermaye piyasasina tabii olan bir anonim
ortaklik tarafindan TMK m.101/1 ile TTK m.468/2’ye gore tek tarafli irade beyani ile yapilacak olan bir vakif
kurma iglemi, ii¢iincii sahislarla akdedilecek olan bagislama, satis, kira, eser, vekalet, karz gibi sdzlesmeler, iki
ya da daha fazla kisiyle yapilacak bir yavru ortaklik kurma iglemi ve sermaye piyasasina tabii bir anonim
ortaklikta alan tiim genel kurul kararlar1 eSerPK m.46/1(c) uyarinca Kurul tarafindan islemin igerik ve tiirine
bagli olarak yokluk, iptal ya da butlan davasma konu olabilecektir. (Bkz. Miige Tekil, “Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurul Kararlar1 Aleyhine Iptal
Davast A¢ma Yetkisi” (4487 sayilt kanun ile SerPK m.46/1(c)’de yapilan degisiklik iizerine diigiinceler), Prof.
Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagam, C.I, Istanbul, 2002, Ed. Abuzer Kendigelen, (s.765-793),
S.777).

®!Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, 5.77.

%2Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.438. Aym yonde bir yaklagimla, Yargitay 11. H.D;
E. 2007/1192, K. 2008/9482, T.18.07.2008 sayili kararinda, Kurul’un anonim ortakligin hukuka aykir1 islemleri
aleyhine dava acabilme yetkisi irdelemis olup, hisse senetlerinin halka arz ve satis isleminin iptali istemiyle
acilan bu davayr agma konusunda Kurul’un yetkili oldugu zira eSerPK m.46/1(c) maddesinde, kanuna tabi
anonim ortakliklarin kanuna aykiri islemlerinin hukuka aykiriliginin tespiti ya da iptali igin dava agma yetkisinin
Kurul’a verildigi ve madde metninde gecen “kanun” ibaresinin kapsamina, Kurul tarafindan ¢ikartilan tebliglerin
de girdigi, bu nedenle halka arz ve satis1 diizenleyen tebliglere aykirilik halinde Kurul’un dava agma yetkisini
haiz oldugunu ifade ederek, yerel mahkemenin aksi yondeki kararimi bozmustur. (Karar igin Bkz. Manavgat,
“Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 46/1.C Hiikmii Cercevesinde Sermaye Piyasast Kurulu’nun Hukuka Aykiriligin
Tespiti veya Iptal Davas1 A¢ma Yetkisinin Kapsami”, Batider, 2011, s.45-46)., Moroglu, Anonim Ortaklikta
Genel Kurul Kararlarimin Hiikiimsiizliigii, s.216. Moroglu ise kural olarak tiiziik, yonetmelik, kararname ve
teblig gibi idari diizenlemelere iliskin objektif hukuk kurallarina aykiriligin genel kurul kararlarmin iptal nedeni
olamayacagin belirtmistir. Ancak yazar 6zel bir kanun hitkmiiyle mevcut bir kanun hiikmiiniin degistirilebilmesi
yetkisi agikca idareye verilmigse ve idare de bir tiiziik, yonetmelik, kararname, teblig vs. bir diizenleme yapmis
ve alinan genel kurul karart bu diizenlemeye aykiri olmussa bu takdirde de Kurul’un dava agma hakki
bulunacagini belirtmistir. Ornegin TTK m.332’nin verdigi yetkiye dayanarak esas sermayelerini 50.000 liranin
tizerine ¢ikartan bir bakanlar kurulu kararnamesine aykir1 olarak esas sermayeyi azaltan bir genel kurul kararinin
TTK m.445’¢ gore iptal edilebilir bir karar oldugunu belirtmistir.
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diizenlemek i¢in ikincil diizenlemeler yapma yetkisi verilmistir. Dolayisiyla Kurul’un kanuna
dayanarak hazirladig1 diizenlemelere aykiriligin da Kurul’un dava agma yetkisi kapsaminda

degerlendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

3. Esas Sozlesmeye Aykirihik

Halka agik anonim ortakligin esas sozlesmesine aykiri olan bir iglem, ortakligin mal
varligiin azalmasi ya da kaybina neden olmussa, Kurul’un dava agma yetkisi sz konusu
olacaktir. TTK m.36 uyarinca ticaret siciline tescilin olumlu etkisinden yararlanan esas
sozlesme hiikiimlerine aykir1 hareket edilmis ve bu hareketin neticesinde ortakligin mal
varliginda bir azalma ya da kayip olusmussa, SerPK m.92/1 uyarinca Kurul’un dava agma

yetkisi bulunmaktadir®®>,

4. fsletme Amac ve Konusuna Aykiriik

TTK m.339/2(b)’de, isletme konusunun; esasli noktalarmin belirtilmesi ve esas
sozlesmede gosterilmesi zorunlu tutulmustur. TTK m.371/2°de ortaklign temsile yetkili
olanlarin ticiincii sahislarla yaptigi isletme konusu disindaki islemler ortakligi baglayacaktir.
Dolayisiyla esas sozlesmede gosterilmekle birlikte isletme konusu disinda ortakligin
temsilcileri tarafindan yapilan islemler ortaklik mal varli§inin azalmasia sebep olsa bile
gerek esas soOzlesmeye aykirilik, gerekse de mal varliginin azalmast unsurlarinin
gergeklesmesine ragmen Kurul tarafindan bu islemlerin iptali dava edilemeyecektir. Zira bu
tiir islemler TTK m.371/2’de belirtilen istisnai haller disinda ortaklig baglayacakt1r354.

eSerPK m.46/1(c) hiikkmiine gore esas sozlesmeye aykiri islemler yapilarak ortakligin
mal varligr azaltildigi takdirde Kurul iptal davasi agmaya yetkili kilimmistir. eSerPK
m.46/1(c)’de isletme ama¢ ve konusuna ayklrlhk355 bir dava kosulu olarak diizenlenmistir.
Burada igletmenin amag¢ ve konusu, ortakligin ama¢ ve konusuna kiyasla 6zel bir durumu
ifade etmektedir. Ortakligin amaci esas sozlesmede belirlenir. Ortakligin sahip oldugu

isletmenin amag ve konusu ise, 6zel olarak o isletmenin faaliyet alanina iliskindir®™®. SerPK

353Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.438.

354Manavga‘t, “Sermaye Piyasast Kanunu’nun 46/1.C Hikkmii Cercevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Hukuka Aykiriligin Tespiti veya Iptal Davast Agma Yetkisinin Kapsami”, Batider, 2011, s.53. Yapilan bu
islemlerde isletme konusuna aykirilik disinda butlan sebepleri s6z konusu ise diger kosullarin varligi halinde
butlanin tespiti davasi agilabilecek iptal davasi yukarida belirttigimiz nedenlerden dolay1 agilamayacaktir.
Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.439.

®Nitekim 6362 sayili SerPK m.92/1°de de isletme maksat ve mevzuuna aykiri goriilen durum ve islemler
ibaresi yer almaktadir.

%8Esas sozlesmesinde amag ve konusu ingaat isleri yapmak olan bir ortakligin liman ingaati ve konut insaati
yapan isletmeleri olabilir. Konusu liman insaati yapmak olan isletmenin, kat karsilig1 konut yapmayi listlenmesi
halinde ortaklik bir zarara ugrarsa bu durum her ne kadar ortakligin amag ve konusuna aykir1 bir islem olmasa da
isletme konusuna aykirilik olusturacaktir. Dolayisiyla ortaklik esas sozlesmesinde belirlenen amag ve konu
siirlari i¢inde kalmakla beraber ortaklik tarafindan isletilen igletmenin amag ve konusu ile bagdasmayan iistelik
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m.92/1°de de yer alan isletme maksat ve mevzuuna aykirilik kavraminin TTK bakimindan
degerlendirilmesi gerekir. eSerPK’ da belirtilen ayrim burada da s6z konusu olacaktir. Baska
bir ifadeyle TTK m.331°de anonim ortakligin ama¢ ve konusundan soéz edilmis, esas
sOzlesmenin igeriginin diizenlendigi TTK m.339’da, TTK m.331°den farkli olarak ortakligin
esas sOzlesmesinde isletme konusunun gosterilmesi gerektigi ifade edilmistir. SerPK m.92/1
uyarinca isletme konusuna ve mevzuuna aykirt olan islemler ortakligin mal varliginin

azalmasina neden olmugsa Kurul tarafindan iptal davasi agilabilecektir®’.

B. Kurul Tarafindan Acilabilecek Davalar

1. Hukuka Aykirihgin Tespiti Davasi Bakimindan Degerlendirme

eSerPK m.46/1(c)’de Kurul, sermayenin azalmasina ya da kaybina neden olan
islemlerin hukuka aykirihiklarinin tespiti veya iptali igin dava agmaya yetkili kilinmistir®®,
Ortaklik mal varligi, esas sozlesme hiikiimlerine ya da isletme amag¢ ve konusuna aykiri
islemlerle azaltilirsa Kurul’un dava agma yetkisi mevcut olup, tespit davasi, 6zel olarak
hukuka aykiriligin tespit edilmesi igin agilabilecektir. Bu hitkkme gére Kurul, islemin hem

hukuka aykir1 olmasindan dolay: iptal davasi, hem de hukuka aykiriligin tespiti davasini

yapildiginda ortakligin mal varliginin azalmasina ya da kaybina neden olan bu islerler hakkinda Kurul’un dava
acma yetkisini kullanacagi aciktir. Manavgat, “Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 46/1.C Hilkmii Cergevesinde
Sermaye Piyasast Kurulu’nun Hukuka Aykiriligin Tespiti veya Iptal Davasi A¢ma Yetkisinin Kapsami”,
Batider, 2011, s.54.

*"Manavgat, Halka Acik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.440., Ortiilii kazang aktariminin olusmasindaki en
O6nemli unsur yapilan iglemden dolayir halka ac¢ik anonim ortakligin mal varhiginin azalmasidir. Bu nedenle
kanunlara, sirket esas s6zlesmesine ve igletme konusu ile amacina aykiri olan islem veya durumlarin halka agik
anonim ortakligin mal varliginda azalmaya ya da kayba neden olmasi halinde Kurul’'un SerPK m.21/4’te
belirtilen yetkileri kullanma hakki dogacaktir. Teoman bir miitalaasinda eSerPK m.46/1(c)’de halka agik anonim
ortakligin kanuna, esas sdzlesmeye ya da isletme konusuna ve amacina aykirt durum ve islemleri ile sermayenin
azalmasina ya da yitirilmesine neden olan islemlerinin hukuka aykiriligin tespiti ve iptali i¢in dava agmaya,
yetkilendirilmisse de, bu hitkme dayanilarak Kurul’un, kotii yonetildigini ve zarara ugratildigini ileri siirdiigii bir
halka acik anonim ortakligin yoneticileri hakkinda hukuki sorumluluk davasi agamayacagini belirtmistir. Yazar
maddi zarar iddialar1 hakkinda ilgililer hakkinda sorumluluk davasi agilmasi konusunun E-TTK m.309, TTK
m.553,555,556 kapsaminda sirket tiizel kisisi adina yalnizca genel kurul ya da pay sahipleri veya alacaklilara ait
olacagini baska bir ifadeyle yoneticilerin hukuki sorumlulugu ile ilgili olarak Kurul’un kesinlikle higbir yetkiye
sahip olmayacagini belirtmistir. Zaten SerPK m.94’teki; SerPK m.21°deki islemlerde bulunduklar: tespit edilen
ortakliklarin denetleme sonuglarmin Kurul tarafindan belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde ortaklara
duyurulmasini isteme yetkisinin taninmasi ile yetinilmesinin de goriisiinii dogrular nitelikte oldugunu ifade
etmistir. (Bkz. Omer Teoman, “Ortiilii Kazang Aktarimi Savi- Halka A¢ik Anonim Ortakligin Faaliyet Konusuna
Giren Hammaddeyi Dogrudan Dogruya Ureticiden Saglama Zorunlulugunun Bulunup Bulunmadigi-
Hammaddenin Temin Edildigi Sirkette Gorevli Olanlarin Ayni Zamanda Halka Acik Anonim Ortakligin
Yoneticileri Olmalari- Sermaye Piyasast Kurulu’nun halka a¢ik anonim ortaklik Yéneticilerinin Hukuki ve Cezai
Sorumluluguna Gidebilmesine iliskin Kosullar- SerPK m.45 Uyarinca Yapilacak Denetlemenin Sinirlar1 ve
Istenebilecek Belgeler”, Yasayan Ticaret Hukuku, C.I, Kitap:10, 2000-2002, (s.167-181), 5.177-178.

8K urul tarafindan tespit ya da iptal davasi agildiktan sonra ortakliktaki mal varligiin azalmasini gidermek icin
acilacak davay1 yonetim kurulunun agmasi gerekir. Burada Kurul’un eda davasi agma imkani bulunmamakla
birlikte kosullar gergeklestigi takdirde tespit davasini agabilme imkéani vardir. Manavgat, “Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 46/1.C Hiikmii Cergevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Hukuka Aykirihgm Tespiti veya Iptal
Davas1 A¢ma Yetkisinin Kapsami”, Batider, 2011, s.56.
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acabilmekteydi®>®

. Kurul’a herhangi bir sinirlama yapilmadan biitiin hukuki islem tiirleri i¢in
dava acabilme yetkisinin verilmesi genel hiikiimlerden ayrik, olaganiistii dava yetkilerinin
taninmas1 anlamina gelmektedir. Elbette burada Kurul’un halka a¢ik anonim ortakligi ve
ortaklarmi korurken temel hukuk ilkelerine bagl kalarak hareket etmesi gerekir. Boyle bir
dava yetkisinin verilme amact Kurul’un denetim ve yaptirim uygulama yetkilerinin
etkinlestirilmesi olarak aglklanmaktaydlsso.

6362 sayili SerPK m.92 ve 94 ile Kurul tarafindan agilabilecek davalar ayri ayr
diizenlenmistir. Buna gore SerPK m.92/1(b)’de Kurul; iptal ya da butlan veya yoklugun
tespiti davasini acgabilecektir. Dikkat edilecek olursa 6362 sayili SerPK, eSerPK
m.46/1(c)’den farkli olarak Kurul’a hukuka aykiriligin tespitini dava etme yetkisini
vermemistir. Bu yetkinin kaldirilmasi ile yoneticilerin sorumlulugunu gerektiren hallerde,
Kurul tarafindan tespit davasi acilarak, bu davanin sonucuna gore ortakligin ya da pay
sahiplerinin tazminat davasi agma imkanlari kaldlrllmlst1r36l.

Kanimizca Kurul’un; her ne kadar yapilan hukuki igslemin hukuka aykiriliginin
tespitini dava edebilme yetkisi kaldirilmis olsa da, pay sahiplerinin ve sirketin, yoneticilerin

sorumluluguna gidebilmeleri i¢in, 6zel denet¢i atanmasini isteme hakkini kullanabilme

imkant oldugu goéz oniinde bulundurulmalidir. Bu itibarla TTK m.438’de ve 439/1 uyarinca

%9Tespit ya da iptal davasina ortakhigin mal varliginin azalmasina neden olan islem konu olacaktir. Dolayisiyla
salt ortaklik mal varlifina zarar vermeyip sadece esas sdzlesmeye aykiri olan bir durum ya da isleme karst
Kurul’un dava agma hakki yoktur. Sonug olarak kanuna, ortaklik esas sézlesmesine, isletme amag¢ ve konusuna
aykirt olan bir islem ya da durum ortakligin mal varliginin azalmasina neden olmadig: siirece Kurul’un da bu
islemin iptalini ya da hukuka aykiriliginin tespitini istemeye hakki olmayacaktir. Manavgat, “Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 46/1.C Hiikmii Cercevesinde Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Hukuka Aykiriligin Tespiti veya Iptal
Davasi A¢ma Yetkisinin Kapsamm”, Batider, 2011, s.55,58. Tekil, eSerPK m.46/1(c) uyarinca sermaye
piyasasina tabii anonim ortakliklarin kanuna, esas sdzlesme hiikiimlerine veya isletme amag ve konusuna aykiri
goriilen durumlarinin hukuka aykiriliklarimin tespiti i¢in dava agmaya, kanuna, esas s6zlesme hiikiimlerine veya
isletme amag ve konusuna aykir1 islemlerin hukuka aykiriliginin tespiti veya iptali i¢in dava agmaya, sermayenin
azalmasina ya da kaybina yol agan iglemlerin hukuka aykirilifinin tespiti ya da iptali i¢cin dava agmaya yetkili
olarak belirtilmistir. Yazar kanuna, esas so6zlesme hiikiimlerine, isletme amag ve konusuna aykiri olan iglemlerle,
ortakligin mal varliginin azalmasina ya da kaybina neden olan islemlerin ayr1 ayr1 dava konusu edilebilecegini
baska bir ifadeyle birbirlerinden bagimsiz olarak dava konusu olabileceklerini belirtmistir. (Bkz. Tekil,
“Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tébi Anonim Ortakliklarinin Genel Kurul Kararlari
Aleyhine Iptal Davasi Agma Yetkisi” (4487 sayili kanun ile SerPK m.46/1(c)’de yapilan degisiklik iizerine
diisiinceler), Prof. Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagam, C.I, istanbul, 2002, Ed. Abuzer Kendigelen,
(5.765-793). s.775.

%0eSerPK m.46/1(c) hitkmii, Kurul’a tanman olaganiistii dava yetkileri ve genel hiikiimlerin bir sentezidir.
Manavgat, “Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 46/1.C Hikkmii Cer¢evesinde Sermaye Piyasasit Kurulu’nun Hukuka
Aykirihigim Tespiti veya Iptal Davasi A¢ma Yetkisinin Kapsami”, Batider, 2011, s.58.

361Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.440. Ancak eSerPK bakimindan davanin kosullari
ve zamanasimi siireleri bakimindan ortakligin yonetim kurulu iiyeleri aleyhine sorumluluk davasinin agilmasim
gerektiren bir hukuka aykirilik s6z konusu ise Kurul bu aykiriligin tespiti i¢in dava agabilecekti. Kurul tarafindan
acilan tespit davasi yoneticilerin sorumluluguna iligskin dava agisindan 6nemli bir tespit hilkmii olmaktaydi.
Fakat yoneticilerin sorumluluguna iliskin dava Kurul tarafindan agilamayacaktir. Manavgat, “Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 46/1.C Hiikmii Cergevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Hukuka Aykirihgm Tespiti veya Iptal
Davas1 A¢ma Yetkisinin Kapsami1”, Batider, 2011, s.56.
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halka agik anonim ortakliklarda, sermayenin yirmide birini olusturan ya da paylarinin itibari
degeri toplami1 en az bir milyon Tiirk Lirasi olan pay sahipleri, ii¢ ay igerisinde sayet sirkette
yapilan bir islem sonucunda sirketin mal varliginin azaltildigini, baska bir ifadeyle yapilan
islemlerin ortakliga ve kendilerine zarar verdigini diisiiniiyorlarsa ve genel kurulda O6zel
denetim istemleri reddedilmisse, TTK m.439/1°e gore gerekli kosullar1 saglayarak ii¢ ay
icerisinde sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden 6zel denetgi
atanmasini isteyebilirler.

Burada mahkemeye basvuruda bulunan dilek¢e sahiplerinin TTK m.439/2 uyarinca
kurucularin ya da sirket organlarinin, kanunu, esas sézlesmeyi ihlal ederek sirketi ve pay
sahiplerini zarara ugrattiklarini ikna edici sekilde ortaya koymalart halinde 6zel denetci
atanacaktir. Ozel denetim sonuglar1 pay sahipligi haklarina islerlik kazandirmaktadir. Ozel
denetim raporunun sonucuna gore pay sahipleri; yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin
sorumluluguna bagvurabilecektir. Ayrica sirketler toplulugu agisindan TTK m.202 anlaminda
hakim sirketin bagh sirketi bir kayba ugrattig1, yani hakimiyetini hukuka aykir1 olacak sekilde
kullandig1 tespit edilmisse, bu durumda denklestirme davasi ikame edilebilecektir®®. Sonug
olarak, Kurul’a islemin hukuka aykirihiginin tespiti davasini agma imkanmin taninmamig
olmasina karsin, 6zel denetim isteme hakkinin kullanilmasi neticesinde yapilan inceleme ile
hukuka aykiriligin tespit edilmesi miimkiindiir. Ayrica sirketin ve pay sahiplerinin yonetim

kurulu tiyelerine karsi sorumluluk davasi agma hakkinin bulundugu unutulmamalidir.

2. iptal-Butlan-Yokluk Davalar1 Bakimindan Degerlendirme

Islemin hukuka aykir1 oldugunun kars: tarafa ileri siiriilebildigi hallerde iptal davasi
acilabilir. Bagka bir ifadeyle isletme konusu disinda kalmakla birlikte yapilan islemle
ortakligin bagli olmadiginin tiglincti kisilere karsi ileri siiriilememesinde oldugu gibi, halka
acik anonim ortakligin mal varligina zarar veren islemin hukuka aykirilig: {i¢iincii kisilere
karst ileri siirtilemiyorsa Kurul tarafindan iptal davasi acilamaz®®.

Burada halka a¢ik anonim ortakligin mal varliginin azalmasina neden olan hukuki bir
islemin iptali istenebilecegi gibi, kanuni kosullarin ger¢eklesmesi halinde oncelikle halka agik
anonim ortakliklarin genel kurul kararlar igin de iptal davasi agilabilecektir. Yani eger
kosullar olusmussa Kurul’un halka a¢ik anonim ortakligin genel kurul kararlarinin iptalini de

. .. 4
isteme yetkisi vardir’®.

362AI'[ay, Anonim Ortakliklarda Ozel Denetimin Kosullarna iliskin Diisiinceler, 5.67.

363Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.440.

%4Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.442-443.Tekil, eSerPK m.46/1(c)’de hukuka
aykirthigm (yokluk ya da butlanin) tespiti davasi yaninda iptal davasi agilmasi segenegine de yer verilmesindeki
amacin, Kurul’a sermaye piyasasina tabii anonim ortakliklarin genel kurul kararlar1 aleyhine iptal davasi agma
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Iptal davasi sonucu yapilan hukuki islemin iptal edilmesi ile halka agik anonim
ortaklikta meydana gelen zararin giderilmesi i¢in ayni nitelikli bir istihkak davasi ya da kisisel
nitelikli bir sebepsiz zenginlesme davasi acilmasi gerekmektedir®®. Agcilacak bu davalar
eSerPK m.46/1(c) ve SerPK m.92/1(b) kapsaminda olmadigindan Kurul tarafindan agilamaz.
Iptal edilen islemin kars1 tarafi (ki burada iliskili kisi kars1 taraf olacaktir) miilkiyet ya da
alacak hakkini iyi niyetli ii¢lincii kisiye devretmisse, ligiincii kisinin hak sahibi olacagi bu
nedenle kendisine kars1 dava agilamayacagi belirtilmistir®®®,

SerPK m.21/4 ve 94’lincii maddeler iade talebinin kimler tarafindan yapilacagini

belirlemis ve bunlar arasinda halka agik anonim ortakliklarin pay sahiplerini saymamuistir.

olanagmin saglanmasi oldugunu belirtmistir. Yazar kii¢iik tasarruf sahiplerinin genellikle haklarinin genel
kurullarda ihlal edildigini bagka bir ifadeyle kii¢iik tasarruf sahiplerinin menfaatlerini zedeleyen islemlerin
basinda genel kurul kararlarinin geldigini ifade etmistir. Tekil, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Sermaye Piyasasi
Kanunu’na Tabi Anonim Ortakliklarinin Genel Kurul Kararlar1 Aleyhine Iptal Davasi A¢ma Yetkisi (4487 sayili
kanun ile SerPK m.46/1(c)’de yapilan degisiklik iizerine diisiinceler), Prof. Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giinii
Armagan, C.I, Istanbul, 2002, Ed. Abuzer Kendigelen, (5.765-793), s.783, dipnot:40.

%°Burada sunu belirtelim ki istihkak davasi, sebepsiz zenginlesme davasim onler. Zira davaci tarafin miilkiyet
hakkinin s6z konusu oldugu durumlarda davalinin sebepsiz zenginlesmesi s6z konusu olamaz. Bunun nedeni
tasarruf igleminin sebebe bagliligini kabul eden sistemlerde miilkiyetin kars1 tarafa ge¢mesi icin gegerli bir
hukuki sebebin mevcut olmasi geregidir. Gegerli bir hukuki sebebe dayanmayan tasarruf iglemiyle, miilkiyet
karsi tarafa gegmeyecektir. Hukuki sebebin sakat olmasi tasarruf islemini de sakatlayacagindan islemi gegersiz
kilar.  TMK m.1024’te taginmaz mallarda miilkiyetin devrinin sebebe bagl oldugu diizenlenmistir. Tasinir
mallar i¢in de gegerli bir sebebin aranmas1 ongoriilmektedir. Sonug olarak halka agik anonim ortakligin taginir ya
da tasinmaz bir mal varlig iligkili tarafa gecerli olmayan bir hukuki sebebe dayanilarak drnegin batil bir satig
sozlesmesine dayanilarak devredilmisse miilkiyet hakki hukuki sebebin gegerli olmamasindan dolay1 kars: tarafa
gegmeyecek, eski malikte kalacaktir. Sebepsiz zenginlesme davasinin ise, miilkiyet hakkinin hakli bir neden
olmaksizin karsi tarafa devredilmis oldugu durumlarda agilabildiginden dolayi, istihkak davasinin agilabildigi
hallerde sebepsiz zenginlesme davasimnin agilamayacagi belirtilmistir. Fikret Eren, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler, b. 19, Ankara, 2015, 5.845,846.

%6Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakhiklar ve Halka Arz, s.441. istihkak ya da sebepsiz zenginlesme
davasinin halka agik anonim ortakligin yonetim kurulu tarafindan agilmamasi halinde, yonetim kurulu {iyelerinin
hukuki ve cezai sorumluluklar1 séz konusu olacaktir. Iliskili taraftan miilkiyet veya bir alacak hakk1 elde etmis
olan kisi eger iyi niyetli degilse bu kisiye karsi da istihkak ya da kosullar1 varsa sebepsiz zenginlesme davasi
acilabilecektir. Ancak yukarida da belirttigimiz gibi iptal davast sonucunda agilacak olan sebepsiz zenginlesme
ve istihkak davalarinin SerPK m.92 hiikmiiniin kapsaminda olmamalart nedeniyle bu davalarin halka agik
anonim ortakligin yonetim kurulu tarafindan agilmasi gerekecektir (Manavgat, “Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
46/1.C Hiikmii Cergevesinde Sermaye Piyasast Kurulu’nun Hukuka Aykiriligin Tespiti veya Iptal Davast Agma
Yetkisinin Kapsami1”, Batider, 2011, s.57). Sebepsiz zenginlesenin; miilkiyet hakkini ya da alacak hakkini ivazli
olarak iyi niyetli i¢lincii bir kisiye devretmesi, mal varligindaki zenginlesmeyi olusturan seyi tiiketmis olmasi
ya da yok etmis olmasi, islemesi, baska bir mah ile karigtirmasi neticesinde, o malin miilkiyetini asli edim
yoluyla kazanma halini kuralin istisnasi kabul edip, bu gibi durumlarda istihkak davasi yerine sebepsiz
zenginlesme davasi agilmasi gerekir. Burada zenginlesmeyi olusturan objenin para olmasi halinde agilacak olan
davanin ilke olarak sebepsiz zenginlesme davasi olacag belirtilmistir. Zira para gibi misli seylerin sebepsiz
zenginlesenin ayni cinsten seyleri ile kolayca karigabilecegi i¢in burada sebepsiz zenginlesme davasi agmak
gerekir (Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 5.846). Ortiilii kazang aktarimu sayilan islemlerin genis
yorumlandigin1 dolayisiyla ortiilii kazang aktarimi olusturabilecek islemlerin karz, kira, vekalet, satig, vb.
sozlesmeler ile yapilabilecegini belirtmistik. Eger sirkete ait bir tasinmaz degerinin ¢ok altinda iligkili tarafa
aktarilmigsa ve tasinmaz iligkili taraf tarafindan iyi niyetli tiglincii bir kisiye bir tasarruf islemi ile gegmemisse
mal varlig1 azaltilan ortakligin istihkak davasi agabilmesi miimkiindiir. Ancak iliskili kisiden iyi niyetle miilkiyet
hakki elde eden bir kisinin miilkiyet hakki korunacag i¢in iliskili taraf tarafindan sirkete ait bir taginmaz iyi
niyetli Gigiincii bir kisiye satilmigsa bu kisiye istihkak iddiasinda bulunulamayacak olup, sirketin iligkili tarafa
karsi sebepsiz zenginlesme davasi acabilmesi gerekir. Ancak bir malin girket tarafindan kullanilmasi artik
Onemini yitirmigse sirket o malin aynen iadesi yerine Sebepsiz zenginlesme davasi agabilmesi gerektigi
kanaatindeyiz.
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Fakat asagida ortiili kazang aktarimi yasaginda iade talebinin yasal dayanaginin sebepsiz
zenginlesme oldugunu ve TBK m.77 uyarinca pay sahiplerinin Kurul tarafindan tespit edilen
tutarin iadesini genel hiikiimlere gére isteyebilecegini acgiklayacagiz. Ortiilii kazang aktarimi
islemi sonucunda sirket mal varhiginda olusan zarardan dolayisiyla zarar géren pay
sahiplerinin®®’ yonetim kurulu iiyelerine tazminat davasi acabilme hakki sakli olup, zarara
ugrayan ortakligin paysahiplerinin, aktarim yapilan ortakliga ya da onun yonetim kurulu
tiyelerine karst TTK m. 555’e dayali dava agma imkanlar1 bulunmamaktadir.

O halde Kurul’un a¢tig1 iptal davasi sonucunda iglem iptal edilecek ve Kurul’un tespit
ettigi tutarin yine Kurul tarafindan belirlenecek siire igerisinde halka a¢ik anonim ortakliklar,
kolektif yatirim kuruluslart ile bunlarin istirak ve bagl ortakliklar1 kazang aktarimi yapilan
kisilerden aktarilan tutarin kanuni faizi ile birlikte mal varlig1 ya da kar1 azaltilan ortakliga
iade edilmesini istemeleri gerekecektir. ladenin yapilmamasi halinde iade istemini SerPK
m.94 uyarinca Kurul yapacaktir.

Kurul’un iade istemli dava agma yetkisini SerPK m.21/4 ile birlikte ele almak gerekir.
Zira SerPK m.94 ortiilii kazang aktarimima 6zgii bir dava olarak diizenlenmistir®®. Maddede
ilk olarak, Kurul’un yapmis oldugu tespitlerinin kamuyu aydinlatma ger¢evesinde ortaklara
duyurulmasini isteme hakki, ikinci olarak, aktarim yapildigi tespit edilen tutarin aktarim
tarthinden itibaren isleyecek olan kanuni gecikme faiziyle birlikte iade edilmesini, mal varlig

azaltilan halka a¢ik anonim ortakliktan talep etme hakki diizenlenmistir®®®.

%7pay sahibi hem dogrudan hem de dolayisiyla zarari nedeniyle tazminat davasi agabilir. Ancak buradaki en

onemli husus dolayisiyla bir zarar s6z konusu oldugunda tazminatin TTK m.555/1 uyarinca sirkete 6denmesi
geregidir. Dolayisiyla zarar genel olarak yonetim kurulunun sirketin mal varligimi kétiilestiren tim fiil ve
islemleridir. Bu islemler pay sahipleri ile sirket alacaklilarinin dolayisiyla zararmma neden olur. Bu nedenle
sirketin mal varligin1 azaltan her tirli islem ve eylemin pay sahiplerini etkileyecegi agiktir. Sirketin mal
varligimin eksilmesi neticesinde sirketten olan alacaklarin1 alamayan alacaklilarda bu durumdan birinci derecede
etkilenirler. Pay sahibi ve alacaklilarin dolayisiyla zarar séz konusu oldugunda dogrudan dogruya anonim
sirketin zarar gérmesi durumu sdz konusu olur. iki zarar arasindaki ayrimi anlamak igin durumu bir drnekle
aciklayalim. Sirket genel kurulunda sermaye artirimi yapilacagi seklindeki karara miisteniden bu karara giivenen
ve riichan hakkini kullanmak i¢in banka kredisi almaya giden ve sahip oldugu tasinir ve tasinmaz mal varligini
satan pay sahibi, sayet bu karar sebepsiz yere uygulanmazsa dogrudan dogruya bir zarar gdrmiis olacaktir.
Sermaye artirim kararinin sebepsiz yere uygulanmamasi nedeniyle sirketin miistakbel bir is ya da kar1 kagirmasi
halinde de sirketin dogrudan zarar1 s6z konusu olur. Alacaklilar igin ayr1 bir parantez agmak gerekir. Alacaklilar
alacaklarini tam olarak alamazlarsa dolayisiyla zararlar1 s6z konusu olacaktir. Sirketin mal varhigi ne kadar
kotiilesirse kotiilessin eger alacaklilarin alacagi tam olarak verilmisse bu durumda dolayisiyla zararlar1 s6z
konusu da olamayacaktir. Hasan Pulasl, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, b.2, Adalet Yaymevi, Ankara, 2015,
5.631-632.

%¥Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.441.

$9SerPK m.21/4’te Kurul tarafindan ortiilii kazang aktarimi yapildiginin tespit edilmesi halinde, aktarilan tutarin
kanuni faiziyle birlikte yine Kurulca belirlenen siire igerisinde ortakliga iade edilmesini isteme hakki halka agik
anonim ortakliga, kolektif yatirim kurulusuna ve bunlarin igtirak ve bagh ortakliklarma verilmigstir. Ancak
Kurul’un belirledigi siireler igerisinde iade gergeklestirilmezse, bu durumda Kurul SerPK m.94’te kendisine 6zel
olarak verilen iade istemli davay1 agmaya yetkilidir.
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Bunun disinda yokluk veya butlan sebepleri s6z konusu ise Kurul hukuki islemin
yoklugunu ya da butlaninin tespitini dava edebilecektir. Bununla birlikte SerPK m.92/1°deki
dava kosullar1 gergeklesmisse Kurul, halka acik anonim ortakligin genel kurul kararlari
aleyhine iptal, yokluk ya da butlanin tespiti davasini agabilecektir. TTK m.446’da genel kurul
kararlar1 aleyhine iptal davasi agabilecek kisiler arasinda Kurul sayilmamistir. Ancak SerPK
m.92/1(b) diizenlemesi ile Kurul’a bu yetkinin kanunen tanidig1 goriilmektedir. Dolayisiyla
alinan genel kurul kararmin niteligine gore iptal, yokluk veya butlanin tespiti davasi
agllabilecektir37o.

Burada SerPK tarafindan genel kurul kararmmin ya da islemin iptalini dava etme
hakkinin bozucu yenilik doguran bir hak oldugunu, baska bir ifadeyle islemin iptal edilmesi
icin hakimin verecegi hilkkme ihtiyag bulundugunu soyleyebiliriz. Ayrica SerPK m.92/1(b)
uyarinca agilacak olan iptal davasmin siiresi genel hiikiimlerdeki siireye degil, 92’nci
maddede yer alan siirelere tabii olacaktir.

O halde TTK m.445’e gore; kanun veya esas sOzlesme hiikiimlerine ve ozellikle
diiriistliik kuralma aykir1 olan genel kurul kararlari aleyhine iptal davasi acilabilir. Iptal
edilebilir bir kararin 6zelligi, bu kararin seklen ya da igerik bakimindan sakat bir karar olsa
bile iptal edilmesine dair hiikiim kesinlesinceye kadar gecerli bir karar olarak hiikiim ve
sonuglarini dogurmasidir. Iptal karar1 (ex tunc) gegmise etkili olarak hiikiim ve sonuglarimi
dogurur371.

Butlan TTK m.447°de diizenlenmistir. Buna gdre pay sahibinin genel kurula katilma,
asgari oy, dava hakki ve kanundan kaynaklanan vazgecilemez nitelikteki haklarini sinirlayan
ya da ortadan kaldiran, pay sahibinin bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarin1 kanunen
izin verilen 0l¢ii disinda smirlayan anonim sirketin temel yapisini bozan veya sermayenin
korunmasi hiikiimlerine aykir1 olan genel kurul kararlarinin batil olacag: diizenlenmistir.

Moroglu, bu hikiimde TBK m.27’ye yollama yapilmamasini eksiklik olarak
gormektedir. Zira yazara gore TTK m.447°de az sayida butlan sebebi 6rnek niteliginde
sayllmis ve bu nedenle yeterli bir diizenleme olmamistir. Dolayisiyla TBK m.27°deki;
kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarina aykir1 veya konusu
imkansiz olan sozlesmelerin kesin hiikiimsiiz olacagini diizenleyen hiikmiin bir hukuki islem

niteligini haiz olan genel kurul kararlar1 i¢in de genel hiikiim olarak uygulanmas1 gerektigini

¥%Manavgat, “Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 46/1.C Hiikmii Cercevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Hukuka Aykiriligin Tespiti veya Iptal Davast Agma Yetkisinin Kapsami”, Batider, 2011, s.58-59.

Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmm Hiikiimsiizligii, 12 Levha Yaymcilik A.S, b.7,
Istanbul, 2014, s.24.
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belirtmistir®’?.  Butlan sebeplerinin  varligt halinde bunlar herkes tarafindan ileri

siiriilebilecektir®”.

bulunmaktadir®",

Bu nedenle Kurul’'un da butlan sebebiyle dava a¢ma yetkisi

Isvicre ve Alman Hukuklarinda igerige iliskin emredici hiikiimlere aykirihigm
yaptiriminin butlan oldugu, hukuki islemin sekli unsurlarimi tespit eden emredici hukuk
kurallarina aykirilik nedeniyle islemin gegerli olmamasi halinde ise islemin yoklugundan s6z
edilecegi belirtilmistir. Burada yokluk ile butlan arasinda bir ayrim yapildiginda, butlan
durumunda, hukuki islem sekli anlamda mevcut olmakla birlikte, amaglanan hiikiimleri daha
bastan itibaren dogurmayacaktir. Yokluk halinde ise, hukuki islem bir ya da daha fazla
unsurun yoklugu nedeniyle seklen dahi varlik kazanamamistir. Hukuken yok olan bir isleme
hi¢bir hukuki sonug¢ baglanamaz. Oysa sekli anlamda var olan bir hukuki isleme (hukuki
tahvil) yolu ile sonu¢ baglanabilmesi miimkiindiir. Bu durumda tahvil yapilmigsa artik bu
islemin butlan1 TMK m.2 uyarinca da ileri sijrﬁlemeyecektir375.

Mliskili taraf ile halka agik anonim ortakliklar, kolektif yatirim kurulusu ve bunlarin
istirak ve bagl ortakliklar1 arasinda yapilacak bir islem Oncesinde 6zel karar alma siireci,
genel kurul siireci gibi taraflarin iradelerini ortaya koyduklar1 prosediirler sz konusudur. Bu
itibarla, taraflarin iradelerinin var oldugu bir halde yokluktan bahsedilemeyeceginden
kanimizca islemin ve Ortiilii kazang aktarimina neden olan kararin alindigi genel kurul
kararimin yoklugundan bahsetmek pek miimkiin goriinmemektedir.

Son olarak SerPK m. 94/2 yollamasi nedeniyle uygulama bulan SerPK m. 92/337°
geregince Kurul tarafindan agilacak davalar, takipler ve ihtiyati tedbir ile ihtiyati haciz

taleplerinde Kurul’un har¢ ve teminattan muaf oldugunu ifade edelim.

C. Kurul’un Diger Idari Yetkileri

Ortiilii kazang aktarimi baglaminda uygulanacak tedbirler kapsaminda, SerPK m. 94/1
uyarinca Kurul’un; SerPK m.21’de ifade bulan islemleri gergeklestirdikleri tespit edilen halka
acitk anonim ortakliklar, kolektif yatirim kuruluslart ve bunlarin istirak ile bagh

ortakliklarindan, denetim sonuglariin, yine Kurul tarafindan tayin edilecek usul ve esaslar

372Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlariin Hiikiimsiizliigii, 12 Levha Yayincilik A.S, b.7,

Istanbul, 2014, 5.26.

373Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarimin Hiikiimsiizliigii, 12 Levha Yayincilik A.S, b.7,
Istanbul, 2014, s.27., Batil bir hukuki islemin unsurlar1 seklen ve fiilen var olsa bile konusu ve igerigi daha
bastan itibaren hi¢ kimseye kars1 hiikiim ifade etmeyecektir.

$“Manavgat, “Sermaye Piyasast Kanunu’nun 46/1.C Hiikmii Cercevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Hukuka Aykiriligin Tespiti veya Iptal Davast A¢ma Yetkisinin Kapsami”, Batider, 2011, s.59.

¥Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmm Hiikiimsiizliigii, 12 Levha Yaymcilik A.S, b.7,
Istanbul, 2014, 5.29,31-32.

¥®R.G: 23.01.2017, S. 29957 KHK/684 m.6 ile degisik metin.
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dahilinde, pay sahiplerine duyurulmasm isteme yetkisi bulunmaktadir. ilaveten SerPK m.
94/2’nin  yollamast nedeniyle,377 ihraggilarin  hukuka aykirt ve mal varhigint azaltici
islemlerinde alinacak tedbirleri diizenleyen 92. maddesinin birinci ve ti¢lincii fikralari da
uygulanacaktir. Buna gore, mal varliginin azalmasina yahut kaybina neden olan islemlerin
varliginin Kurul tarafindan saptanmasi halinde Kurul; ilgililerden aykiriliklarin giderimi igin
tedbir alinmasini ve ongdriilen islemlerin yapilmasini istemeye ve gereken hallerde durumu
ilgili mercilere intikal ettirmeye yetkili kilinmaktadir (SerPK m. 92/1/a).

SerPK m. 21°de ifade bulan islemlerin gergeklestirildiginin ilk derece mahkemesi
karariyla tespiti sonucunda Kurul tarafindan, yahut mahkeme karari beklenmeden Kurul’un
talebine binaen mahkeme tarafindan, s6z konusu islemlerden sorumlu olanlarin imza
yetkilerinin kaldirilmasina karar verilebilecektir. Kurul; ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda
bulunulmasi durumunda ise Yyargilama sonuna kadar ilgilileri gorevden almaya ve
gerceklestirilecek ilk genel kurul toplantisina kadar, gorevden alinan yonetim kurulu
tiyelerinin yerine yenilerini atamaya yetkilidir (SerPK m. 92/1/c). Sayet Kurulca getirilen ve
genel kurulda onaylanan yahut genel kurulda yeni secilen iiyenin, gorev siiresine iliskin bir
belirleme yapilmamigssa TTK 363/1’in kiyasen uygulanmasi séz konusu olabilecektir®’®,
Kurul’un goérevden alma ve imza yetkisini kaldirma yetkisinin, soz konusu islemlerde
sorumlulugu bulunan diger yoneticiler i¢in de gecerli oldugu kabul edilebilecek, ancak bu
halde 1lgili kisilerin yerine yapilcak atamanin Kurul degil sirket yonetim kurulu tarafindan

gergeklestirilmesi379 yerinde olacaktir.

IKINCIi BOLUM- KAPALI ANONIM ORTAKLIKLAR HUKUKU YONUNDEN

SerPK’da inceleme konumuzu olusturan islemler ortiilii kazang aktarimi yasag: altinda
diizenlenmektedir. Ancak TTK bakimindan ayni tespiti yapmak miimkiin degildir. Zira
sirketin iligkili tarafla yaptig1 ve karsiliginda uygun bir kars1 edim almadig1 durumlar, TTK’da
somut olarak bir maddede viicut bulmamaktadir. Buna mukabil TTK’da da ortiilii kazang

aktarimin1 engellemeye ve yaptirima tabii tutmaya yonelik mekanizmalar bulunmaktadir.

¥TR.G: 23.01.2017, S. 29957 KHK/684 m.7 ile degisik metin.
%78 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s. 446.
%79 Manavgat, Halka Acik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s. 446.
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I. SERMAYENIN/ MAL VARLIGININ KORUNMASI iLKESI

Sermayenin korunmasi ilkesi dar anlamiyla “sermaye”nin korunmasinmi ifade
etmektedir. Korunan; taahhiit edilmis olan rakamsal sermayedir. Bu anlamiyla sermayenin
korunmasi ilkesi karsimiza; inter alia, sermayenin iade edilmesi yasaginda (TTK 480/3),
sermayeye faiz 0denemeyecegine iliskin hiikiimde (TTK 509/1) ve itibari degerden asagi
bedelle pay ¢ikarilamamasi kuralinda (TTK 347) ¢ikmaktadir. Genis anlamiyla ise bir yandan
alacaklilarin giivencesi olan, diger yandan da isletme amacimin ve konusunun elde edilmesine
ozgiilenmis olan, “ortakligin mal varliginin” korunmasi kastedilir.

Sermayenin korunmasi ilkesi; Poroy ile baslayan ¢gretide mal varliginin korunmasi
ilkesi olarak ifade edilmektedir. Bu ifade seklinin temelinde, anonim ortakligin mal varliginin;
alacaklilarin teminati oldugu diisiincesi bulunmaktadir®®. Sermayenin korunmasindan, sadece
sermayeyi koruyan hiikiimler anlasilmamalidir. Zira bu terim aym zamanda sirketin mal
varligini koruyan hiikiimleri de kapsamaktadir®".

SerPK 21 ile aktif yahut pasif bir davranis sonucunda sirketin zarara ugratilmasina
engel olunmas1 amaclanmaktadir. Hiikiim; hem dar anlamda sirket sermayesinin korunmasini
hem de genis anlamda sirket mal varliginin korunmasint kapsayan bir diizenlemedir®®,
TTK’nin mehazi olan Isvigre Bor¢lar Kanunu’na bakildiginda ise, CO Art. 678’in genis
anlamda mal varliginin korunmasma iligkin oldugu, CO Art. 680’in ise dar anlamiyla

sermayenin korunmasini amagladigi anlasilmaktadir.

A. Sermayenin Iadesi Yasag1 ve Pay Sahiplerine Ortiilii Dagitim Yapma Yasag

Sermayenin korunmasi ilkesi ortakliklar hukukunun c¢ekirdegini olusturan bir ilke
olarak tiim AB iiyesi iilkelerde uygulanmaktadir. AB’nin ilgili yonergesi®**; kosullarma uygun
sekilde yapilacak kar dagitimi haricinde pay sahiplerine yapilacak herhangi bir dagitimi,

sermayenin azaltilmasi ve sirketin tasfiyesi halleri hari¢ olmak {izere, yasaklamaktadir.

%0(nal Tekinalp, “Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmas: ilkesi”, Rona Serozan’a Armagan, Cilt II,
Istanbul, s. 1681-1701, 2010, s. 1689.

®lnal Tekinalp, “Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmasi Ilkesi”, Rona Serozan’a Armagan, Cilt Il
Istanbul, s. 1697; Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmas: ve Pay Sahiplerine iade
Edilmesi Yasag, Seckin, Istanbul, 2013, s. 74.

382 Arslan Kaya, Halka Agik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi, iUHFM, C.LXXI, S. 2, 5.193-204,
2013, s. 196; Tekin Memis/ Gokgen Turan, Sermaye Piyasas1 Hukuku, 2015, s. 129.

%3Djrective 2012/30/EU of the European Parliament and of the Council, [2012] OJ L 315/74, on coordination of
safeguards which, for the protection of the interests of members and others, are required by Member States of
companies within the meaning of the second paragraph of Article 54 of the Treaty on the Functioning of the
European Union, in respect of the formation of public limited liability companies and the maintenance and
alteration of their capital, with a view to making such safeguards equivalent.
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Tirk hukukunda sermayenin pay sahiplerine iade edilmesi yasagr TTK madde 480/3
hilkkmiinde diizenlenmektedir. Hiikiim uyarinca pay sahiplerinin sirkete sermaye olarak
verdiklerini geri istemeleri kabil degildir.

Alman hukukunda da Tiirk hukukunda oldugu gibi, sermayenin korunmasi amacina

%84 Sirket 6z sermayesi ne kadar

yonelik olarak, sermayenin iadesi yasagi bulunmaktadir
olursa olsun, pay sahiplerine taahhiit edip 6dedikleri pay bedeli iade edilemez. Diger bir
ifadeyle, pay sahipleri sermaye olarak sirkete verdiklerini geri alamazlar. Sermayenin
azaltilmasi yahut tasfiye halindeki anonim ortakligin tasfiye sonunda pay sahiplerine pay
bedellerinin 6denmesi hallerindeki gibi kanunen kabul edilen itfalar disinda pay sahibinin;
sermayeye katilma paymi alarak anonim ortakliktan c¢ikmasi soz konusu degildir®®.
Sermayenin iadesi yasagi ile anonim ortakligin kendisi, pay sahipleri ve alacaklilarinin
korunmasi amaclanmaktadir. Alman hukuku; hakim ortak ile sirket arasindaki iliskili taraf
islemlerini; bu islemin ekonomik kosullarinin sirket aleyhine diizenlendigi durumlarda,
“ortilii dagitim” olarak nitelendirmektedir. Sirketin pay sahibiyle, sirket aleyhine olacak
kosullarda gergeklestirdigi bir islem, pay sahibine yapilan “de facto dagitim” olarak ifade
edilmektedir®®.

Ingiliz hukukunda da benzer sekilde, Trevor v Whitworth®’ davasiyla ifade bulmus
sermayenin iadesi yasagina rastlanmaktadir. Sirketin bir pay sahibiyle, sirketin makul bir
karsilik almadigi ve fakat pay sahibine birtakim menfaatlerin saglandigi bir islemde
bulunmasi Ingiliz igtihadinda da “hukuka aykiri bir ddeme” olarak nitelendirilmektedir.
Ingiliz hukukunda, sermayenin korunmasi ilkesinin sinirlarmin belirlenmesine &nem
verilmektedir. Zira bu sinir, ayn1 zamanda sirket alacaklilar1 ile sirket pay sahiplerinin
menfaatleri arasindaki dengenin saglanmasinda belirleyici rol oynamaktadir.

Bu itibarla, TTK anlaminda sirketin pay sahipleriyle emsallere aykir1 kosullarla

gerceklestirdigi islemler; sermayenin korunmasi ilkesine ve sermayenin iadesi yasagina ters

distiikleri nispette, sermayenin Ortiilii iadesi olarak degerlendirilmektedir. Usuliine uygun kar

%4 § 57 AktG (Pierre-Henri Conac/ Martin Gelter/ Luca Enriques, “Constraining Dominant Shareholders’ Self-
Dealing”, European Company and Financial Law Review, Vol.4, 2007, s. 491-528, 5.502).

*5(Jnal Tekinalp, Sermaye Ortakhklarmm Yeni Hukuku, Istanbul, 2015, s. 206, N.10-115; Reha Poroy/ Unal
Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakhklar Hukuku I, Istanbul, 2014, s. 583, N. 835.

%8pierre-Henri Conac/ Martin Gelter/ Luca Enriques, “Constraining Dominant Shareholders’ Self-Dealing”,
European Company and Financial Law Review, VVol.4, 2007, s. 491-528, s5.502.

%"Trevor v Whitworth (1887) (Derek French/Stephen W. Mayson/Christopher L. Ryan, Mayson, French &
Ryan on Company Law, Oxford University Press, 2014, 5.279).
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8

dagltlml3 8 sermayenin azaltilmasi yahut tasfiye halleri haricinde, sermayenin ortiilii iadesini

teskil edecek edimlerde bulunulmasi yasaktir ve bu tiir islemler hiikiimsiiz olacaktir®®®.

B. Sermayenin Iadesi Yasag ve Nakit Havuzu (Cash Pooling) Uygulamasi

Cash pooling (nakit havuzu) uygulamast grup sirketlerin nakit ihtiyaglarini
kargilamada Onemli bir yontem olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bagli sirketlerin; havuza
yaptiklar1 6demelerin, sirket sermayesini ortaklara geri iade etmek anlamina gelip
gelmeyecegi tartismali bir meseledir®*®. Bagl sirketin birikimleri havuzu ydneten hakim
sirkete aktarildiginda, havuza yapilan bu 6deme, sermayenin pay sahiplerine iadesi yasagina
aykirilik teskil etmemelidir. Bu riskin bertaraf edilebilmesi i¢in bagli sirketin, 6denmis
sermayeye karsilik gelen tutar1 havuz disinda tutmas gerekir>>".

Alman hukukunda belli kosullarla cash pooling’e cevaz verilmektedir. Buna gore
taraflar arasinda bir hakimiyet sézlesmesinin bulunmasi veya havuza para aktarimi yapan
bagl sirketin havuza yaptigi 6demenin, tam tutarini karsilayacak (tam degerli) sekilde

392

o6demenin iadesini talep hakkinin bulunmasi gerekir™“. Bu kosullar varsa, cash pooling

kapsaminda ortaklara (pay sahibine) verilen nakit; sermeyenin iadesi yasagi kapsaminda
degerlendirilmemektedir3g3.

Kredi verilen ortagin; i¢inde bulundugu ekonomik kosullara gore geri 6demeyi tam ve
zamaninda yapacagi konusunda siiphe yoksa “tam degerlilik” sartinin yerine geldigi kabul
edilmektedir. Kendisine borg verilecek ortagin durumu “ekonomik agidan bir biitiin” olarak
degerlendirilmeli, dnceden aldig1 6diingler de varsa “yigin riski” (rizikonun tek bir yerde

toplanmasi) géz Oniinde bulundurulmalidir®™®

. Tam degerliligin takdir edildigi zaman dilimi
de konu bakimindan 6nem arz etmektedir. Sayet kredi verildigi esnada tam 6deme kanaati
mevcut ancak sonradan, ongoriilmesi imkansiz gelismeler sonucu 6deme gligliigli durumu
ortaya c¢ikmissa, bu degisiklik verilen kredinin hukuka uygunluguna zarar vermeyecektir. Tam

O0demenin gergeklesecegi yoniinde kanaat olugsmussa teminata gerek olmadigi ifade edilmekle

%8 Companies Act 2006 UK, Part 23, Sections 829-853.

%9 Ayni yonde ingiliz Hukukunda Bkz. Re Halt Garage(1964)Ltd. [1982] 3 All E.R. 1016; MacPherson v.
European Strategic Bureau [2000] 2 B.C.L.C. 683.

%0 Funda Ozdin, “Cash Pooling (Nakit Havuzu) ve Alman Hukukunda Sermayenin Korunmasina iliskin
Maddelerde Cash Pooling Lehine Yapilan Degisiklik”, Arslanh Bilim Arsivi, 2012, 5.1-36, s. 19.

¥petri Mantysaari, The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law, Vol. I, Springer,
2010, s.73.

¥207din, s. 26.

3303zdin, s. 36.

%94 Westermann ( Franz Scholz, Kommentar zum GmbH- Gesetz mit Anhang Konzernrecht, 2010)§30, N.26
(Ozdin, s. 27°den Naklen).
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beraber, son tahlilde somut olaya bakilmasi geregi 6ng6rﬁlmektedir395. Odiing karsihiginda
faiz verilmesi hususunda diizenleme yapilmamasi tartismalara neden olmustur. Borcun
vadesine gore goriisler farklilasmakta olup, bu itibarla somut olaymn kosullarina bakilmast

geregi ifade edilmektedir®®®.

Alman Federal Mahkemesinin November karar®®’

sermaye sirketlerinin pay
sahiplerine (cash pooling uygulamasi 6zelinde de hakim sirket yahut diger bagh sirketlere)
odiing verip veremeyecegi hususunu tartismaktadir. Kararda dogrudan sirket mal varligindan,
ortaklara kredi verilmesinin; sirket mal varligiin durumunu kétiilestirecegi ve alacaklilarin
haklarin1 da tehlikeye diisiirmiis olacagi, oysa mal varliginin sadece rakamsal olarak degil,
maddesel olarak da korunmasi geregi ifade edilmistir®®,

Tiirk hukukunda ise Alman hukukunun aksine nakit havuzu (cash pooling) hususunda,
sermayenin korunmasina iliskin maddelerde konuya yer veren herhangi bir degisiklik

399

bulunmamaktadir™”. Bu itibarla konu, somut olaymn kosullarina gére TTK 358 kapsaminda

degerlendirilebilecektir*®.

C. Pay sahipleri ile Sirket arasinda Gerceklestirilen Iliskili Taraf Islemlerindeki
Subjektif ve Objektif Yaklasimlarin Sermayenin Iadesi Yasag1 Baglaminda
Degerlendirilmesi

Pay sahipleriyle yapilan bir islemin; emsallere aykirilik ve sermayenin Ortiilii iadesi
yasagini ihlal gerekcelerinden bahisle, hiikiimsiiz kilinmasina karar verilirken; isleme taraf
olan sirket ve pay sahibinin niyetlerinin bir 6nem tasiyip tagimadigi hususunun aragtirma
konusu olup olmayacagi ile sadece igslemin etkilerinin incelenmesinin yeterli olup olmayacagi
meselesi, konuya iliskin iki farkli yaklagimi yan51tmaktad1r401.

Birinci yaklagim islemin taraflarinin subjektif niyetlerini; islemin nitelendirmesinde
bir unsur olarak ele alan subjektif yaklasimdir. Ikinci yaklasim olan objektif goriise gore ise,

taraflarin niyetleri degil, islemin etki ve sonuclari, islemin nitelendirilmesinde 6nem arz

etmektedir.

¥®\Westermann ( Franz Scholz, Kommentar zum GmbH- Gesetz mit Anhang Konzernrecht, 2010)§30, N.26
(Ozdin, s. 30°dan Naklen).

¥8(zdin, 5.29. Ayrmtilar icin Bkz. Ozdin, 5.29 vd.

¥TBGH 24.11.2003, ZIP 6/2004, s. 263-265 (Ozdin, s24’ten Naklen).

¥%8(zdin, 5.22-23.

%99 Alman Hukukunda nakit havuzu uygulamasina hukuki gegerlilik kazandiran degisiklik icin Bkz. Ozdin, s. 24
vd.

400Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar Hukuku I, Vedat Kitapgilik, 2014, s. 325, N. 512h.

“'Eva Micheler, “Disguised Returns of Capital- An Arm’s Lenght Approach”, Cambridge Law Journal, 69(1),
March 2010, s.151-185, 5.167.
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1. Subjektif Yaklasim

Bu yaklagima gore, islemin taraflar1 sayet; sirket yerine pay sahibinin kisisel yararin
On planda tutarak bu islemi gerceklestirmigse yahut islemin gercek amaci pay sahibine, sirkete
ait bir varlig1 emsallerin altinda bir bedelle transfer etmekse, islem; taraflarinin niyetlerinin
hukuka aykiriliklarinin da g6z oniinde bulundurulmasi sonucu hiikiimsiiz kilinacaktir*%%,
ingiliz Hukukunda Re Lee Behrens'® davasinda pay sahibiyle sirket arasinda yapilan bir
islemin gecerli kabul edilebilmesi i¢in mahkeme iglemi bir teste tabii tutmustur. Bu teste gore
sorulmas1 gereken ii¢ soru seriatim sunlardir: i) Islemin; sirketin faaliyetleri gdz Oniinde
bulunduruldugunda, bu faaliyetlerin gergeklestirilmesine yonelik yapildig: yoniinde makul bir
kan1 olusmakta midir? ii) Islem taraflarm iyi niyetli olarak gergeklestirdikleri bir islem midir?
iii) islem sirketin yararina ve gelismesine yonelik olarak mi gergeklestirilmektedir’®*? Ancak
bu davada bahsi gecen testle sirketle islem yapan tarafin niyetinden ziyade, sirket
yOneticilerinin niyetlerinin anlamlandirilmaya ¢alisildig: gérﬁlmektedir405.

Re Halt Garage ve Aveling Barford*® davalarinda ise, islemin her iki tarafinin da
subjektif niyetleri inceleme konusu olmaktadir. Re Halt Garage kararinda hakim; sirketin
hem pay sahibi hem de ayni zamanda yoneticileri olan kisilere yapilan 6demenin, “gergekten”
bu kisilere sirkete yaptiklari hizmetler dolayisiyla 6denen bir iicret olup olmadigim
sorgulamakta; sayet ortada gercek bir licret 6demesi var ise, sirketin iicret olarak takdir ettigi

miktara mahkemenin miidahalesinin olmayacagm ifade etmektedir*®’

. Bu itibarla islemin
taraflarinin siibjektif niyetlerinin sorgulandigi goriilmektedir. Aveling Barford davasi ise
Aveling Barford sirketine ait spor sahasmin, sirketin pay sahiplerinden birine (diger bir
ifadeyle s6z konusu pay sahibince kontrol edilen bir bagka sirkete- Perion sirketine) gergek
fiyatinin altinda satimina iliskindir. Mahkeme satisin gercek fiyatin ¢ok altinda yapilmasini
sermayenin Ortlilii iadesi olarak degerlendirmistir408. Her ne kadar mahkeme tarafindan

409

islemin dis goriiniisii degil, 6ziine, esasina bakilacag: kararda ifade bulmakta™ ve bu itibarla

olaya objektif yaklasildig1 ifade edilebilecekse de; ayn1 zamanda taraflarin islemi bilerek ve

“%2Re Lee Behrens [1932] 2 Ch. 46; Re Halt Garage(1964)Ltd. [1982] 3 All E.R. 1016; Aveling Barford v.
Perion [1989] B.C.L.C. 626.

“%Re Lee Behrens [1932] 2 Ch. 46.

“%Re Lee Behrens [1932] 2 Ch. 46, 51.

%% J.G.Collier, “Case and Comment, Company Law- Ultra Vires- Express Powers- Intention to Benefit Company
Unnecessary” Cambridge Law Journal, Vol. 28, No.1 (April 1970), s. 37-41, s. 39.

“%°Re Halt Garage(1964)Ltd. [1982] 3 All E.R. 1016; Aveling Barford v. Perion [1989] B.C.L.C. 626.

“'Re Halt Garage(1964)Ltd. [1982] 3 All E.R. 1016.

“%Aveling Barford v. Perion [1989] B.C.L.C. 626.

%09 Aveling Barford v. Perion [1989] B.C.L.C. 626.
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gercek fiyatin ¢ok altinda yapmayi amaglayarak yaptiklari kararda ifade edilmis olup*?, bu
itibarla taraflarin subjektif niyetlerinin géz dniine alindig1 one siiriilebilecektir.

Progress Property Co Ltd v Moore*! davasi; temyize basvuran taraf olan Progress
Property’nin, hisselerinin tamamina sahip oldugu baglh sirketi olan YMS Properties’in,
hisselerinin tamamin1 davali sirket Moogarth’a satisinin, pay sahibine sermayenin iadesi
yasagl kapsaminda degerlendirilip degerlendirilemeyecegine iliskindir. Her ii¢ sirket de
dolayl1 olarak da olsa ayni hakim sirket tarafindan kontrol edilmektedir. Hem temyiz eden
sirketin hem de davali sirketin bir yoneticisi olan Bay Moore; paylarin satisi islemini
gercekten piyasa degeri iizerinden yaptigini diisiinmektedir. Ancak daha sonra basvurucu
Progress Property satisin ger¢ek degerin altinda yapildigini iddiastyla davact olmustur®2.

UKSC: davacimin iddiasini reddeden alt mahkeme kararlarini®® onamis ve temyiz

basvurusunu oybirligiyle reddetmistir***

. Davada mahkemenin taraflarin subjektif niyetlerini
ele alirken izledigi mantik yiirlitme bi¢iminin; pay sahibi ile sirket arasinda gerceklesen
iligkili taraf iglemleri ve genis anlamda inceleme konusu edilen tiim iligkili taraf iglemlerinde,
taraflarin stibjektif niyetlerinin dikkate alinip alinmamasi gerektigi hususunda aydinlatici rol
oynayacagi kanaatindeyiz.

UKSC; sirket ile pay sahibinin arasindaki kar dagitimi  kapsaminda
gergeklestirilmeyen tiim iglemleri; istisnasiz ve kat1 sekilde hukuka aykir1 bir 6deme olarak
nitelendirmenin etkin ve faydali bir yaklagim olmayacagini belirtmektedir. Zira bu sekilde
kat1 bir yaklagim, sirket ile pay sahibi arasinda gerceklesen ve emsallere uygun olarak ve
iyiniyetle yapilan tim islemler hakkinda kusku duyulmasi anlamina gelecektir*™®. O halde
islemin ger¢ek amaci ve esasi arastirilmalidir. Bu da somut olayin tiim verilerinin arastirilmasi
anlamina gelir ki, bu arastirma bazen taraflarin saiklerinin de arastirma konusu yapilmasini
gerektirir*®. Sayet islem; gercekten emsallere uygunluk ilkesi c¢ercevesinde
gerceklestirilmisse, sirket icin kotii bir anlasma oldugu sonradan anlasilmis olsa dahi
gecerliligini koruyacaktir.

Buna mukabil, islem; sirket varliklarinin hukuka aykir1 sekilde sirket disina
cikarilmasi igin, emsallere uygun yapiliyormus gibi gosterilerek gerceklestirilmisse, hukuka

aykirt oldugu sonucuna varilacaktir. Bunun kararinin verilmesi ise somut olayin sartlarinin

“%Aveling Barford v. Perion [1989] B.C.L.C. 626.

“progress Property Co Ltd v Moore [2010] UKSC 55, 2009 EWCA Civ 629.

“2progress Property Co Ltd v Moore [2010] UKSC 55, 2009 EWCA Civ 629, paras [5-14].
3 progress Property Co Ltd v Moore [2010] UKSC 55, 2009 EWCA Civ 629, para [6].

“4 progress Property Co Ltd v Moore [2010] UKSC 55, 2009 EWCA Civ 629, para [33].
“5progress Property Co Ltd v Moore [2010] UKSC 55, 2009 EWCA Civ 629, para [24].
“8progress Property Co Ltd v Moore [2010] UKSC 55, 2009 EWCA Civ 629, para [27].
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incelenmesini gerektirmektedir**’. Progress Property Co Ltd v Moore $zelinde, islem gercek
bir ticari satig olarak nitelendirilmistir ve rayi¢c degerden yapildigi diislinlilen satigin,
sermayenin iadesi yasagma aykirilik teskil etmedigine karar verilmistir. Zira sirket icin
sonradan ¢ok da avantajli olmayan bir islem oldugu anlasilsa da, ortada gergekgi olarak ve
emsallerle uygun olduguna inanilan bir fiyattan islem gergeklestirilmistir“s. Hal boyleyken
mahkemenin, sirket yonetiminin yerine gegerek, isleminin uygunluguna iliskin olarak, sirket
kararlarini ikinci bir defa sorgulamasi uygun goriilmemistir**®,

Progress Property Co Ltd v Moore’da; Aveling Barford kararinin izinden gidilerek,
taraflarin islemi nitelendirmelerinden ziyade, islemin esasina bakilacagi Vurgulanmaktad1r420.
Mliskili taraf isleminin SerPK madde 21 anlaminda &rtiilii kazang aktarimi yasag1 kapsaminda
degerlendirilip degerlendirilemeyecegi hususu tayin edilirken de; islemin esasinin nazar-1
itibara alinmasini benimseyen bir yaklagim, kanimizca taraflarin gergek ve ortak iradeleri ile

islemin ger¢ek mahiyetini arastirmayr zorunlu kilan TBK madde 19 ve vergi hukuku

baglamindaki yansimas1 VUK madde 3/B ile de uyumlu olacagindan yerinde olacaktir.

2. Objektif Yaklasim

Bu yaklasim ise islemin etkilerine yogunlagmaktadir. Sayet bir islemin sonucunda
sirket varliklari; makul bir karsilik alinmaksizin sirketten pay sahibine gegiyorsa, islem
sermayenin Ortiilii iadesi olarak nitelendirilmektedir. Taraflarin bilgi ya da niyetleri inceleme
konusu yapilmamaktadir. Australasian Oil Exploration v. Lachberg*?! davasinda Avusturalya
Yiiksek Mahkemesi, bir sirketin varliklarinin satisina iligskin islemde; satan sirketin pay
sahiplerinin ayn1 zamanda alan sirkette de pay sahipleri olmasini, satilan varliklarin gercek
degerini oldukg¢a asan bir fiyattan satilmis olmasini, satan sirket pay sahipleri bakimindan
sermayenin iadesi yasag1 kapsaminda degerlendirmistir. Bu islemin dolayli olarak s6z konusu
pay sahiplerince kontrol edilen bir sirket vasitasiyla yapilmasi varilan sonugcta bir degisiklik

yaratmamaktadir. Olayda taraflarin subjektif niyetlerine herhangi bir 6nem atfedilmemistir*?.

“7progress Property Co Ltd v Moore [2010] UKSC 55, 2009 EWCA Civ 629, para [29].

“8progress Property Co Ltd v Moore [2010] UKSC 55, 2009 EWCA Civ 629, para [29].

“9progress Property Co Ltd v Moore [2010] UKSC 55, 2009 EWCA Civ 629, para [42].

“progress Property Co Ltd v Moore [2010] UKSC 55, 2009 EWCA Civ 629, para [16].

“!australasian Oil Exploration v. Lachberg (1958)101 C. L. R. 119, 130.

*2Barclays Bank v. British and Commonwealth Holdings [1996] B.C.L.C.1; Clydebank Football Club Ltd. v.
Steedman,[2002] S.L.T. 109 davalar1 da inter alia objektif yaklasimin takip edildigi davalardandir (Bkz. Eva
Micheler, “Disguised Returns of Capital- An Arm’s Lenght Approach”, Cambridge Law Journal, 69(1), March
2010, s.151-185, 5.173) .
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3. Kisisel Goriisiimiiz

Iliskili taraf islemlerine; miicerret iliskili kisiler arasinda gerceklestirildigi igin,
bagimsiz kisiler arasindaki islemlerden farkli sekilde yaklasilarak, istisnasiz olarak hukuka
aykir1 nitelendirmesinde bulunmanin dogru bir yaklasim olmayacagi fikrini paylagmak

miimkiindiir*?®

. Ancak iliskili taraf islemlerini; bagimsiz kisiler arasindaki islemlerde prima
facie olarak olusmayan ve fakat iliskili taraf islemlerinde akillara derhal gelen kuskulardan
kurtaracak unsur, islemin emsallere uygunluk ilkesine uygun sekilde yapilmasi olacaktir. Bu
itibarla emsallere uygunluk ilkesi, iligkili taraf islemlerinde goz Oniinde bulundurulmasi
gereken bir objektif kriter olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Her ne kadar subjektif yaklasimda ifade bulan, islemin gercek amaci ve esasinin
arastirilmasi meselesi, Tiirk hukuku bakimindan dikkate alinacak bir unsur olsa da, taraflarin
subjektif niyetlerini dikkate alan bakis agisin1 sermaye sirketleri bakimindan tek kriter olarak
benimsemek giictiir. Zira sermaye sirketlerinde yoneticilerin belli bir uzmanlik seviyesinde
olmalar1 beklenir ve sorumluluklarinin dogmasi icin hafif kusurlar1 yeterli olup kasit sart
degildir424. Islemin emsallere uygun fiyatlar iizerinden gergeklestirildigi ancak son tahlilde
sirketin zarar ettigi bir islem s6z konusu oldugunda ise durum farklidir. Ticari hayatin dogal
akisinda kar getiren islemler oldugu kadar zararla sonuglanan islemlerin de olabilecegi
bilinmektedir. Buna bagli olarak ticari hayatin normal akisi i¢inde, sirketin &denmis
sermayesinde kayiplar yasanabilir425.

O halde emsale uygun sekilde gergeklesen bir islem, sirket agisindan zararla
sonuclanmis olsa da SerPK madde 21 sartlarindan emsallere aykirilik sartint saglamadigindan
ortilii kazang aktarimi1 olarak degerlendirilemeyecektir. Boyle bir durumda sirket
yoneticilerinin sorumlulugu giindeme gelecek ya da sartlarinin varligi halinde, alinan karar
uyarinca yapilan ve =zararla sonuglanan islemden, yoneticiler; is adami karart ilkesi
cercevesinde de sorumlu tutulmayabileceklerdir.

Taraflarin 1yi niyetle islemi gergeklestirip ger¢eklestirmedikleri meselesinin tayini ise

uygulamada ¢ok gii¢ olacaktir. Nitekim CO Art. 678’in 2014 revizyonu dncesindeki metninde

yer alan iyiniyet-kotii niyet kavramlari maddenin revize edilmis halinde yer bulmamustir*?®.

“2*Bkz. Progress Property Co Ltd v Moore [2010] UKSC 55, 2009 EWCA Civ 629, para [24].

“*Necla Akdag Giiney, Anonim Sirket Yonetim Kurulu, istanbul, 2016, s. 312.

“>Trevor v Whitworth (1887) Eilis Ferran/ Look Chan Ho, Principles of Corporate Finance Law, Oxford
Univeersity Press, 2nd Ed., 2014, s.159.

“26Bkz. Rapport explicatif relatif a la modification du code des obligation (Droit de la Société Anonyme), CO
Art. 678, 2.1.17, 5.100.
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428 yer alan taraflarin niyetlerine 6nem veren

UKSC*' ve bazi Ingiliz mahkeme kararlarinda
yaklasgimin zayifligi; kanimizca taraflarin  niyetinin ¢ogu zaman belirlenmesindeki
giicliiktedir. Iyi niyetin- kétii niyetin belirlenmesi ve bunun simirlarmin ¢izilmesi ¢ogu zaman
sorunlu olacaktir. Bu itibarla taraflarin niyetlerinin, islemin nitelendirilmesinde bir rol

tagimayacagi kanaatindeyiz.

D. Smirh Sorumluluk lkesi ve Sermayenin iadesi Yasag Iliskisi

Anonim ortakliklar sinirli sorumluluk esasi iizerine kurulmustur. Bu itibarla pay
sahipleri, sirket bor¢larindan kisisel malvarliklartyla sorumlu tutulmamaktadir. Ancak
ortakliklar hukukunda bir taraftan pay sahiplerinin menfaatleri gozetilmek gerekirken, diger
bir taraftan da sirket alacaklilarinin korunmasi gerekir. Bu ylizden, anonim ortaklikta sinirlt
sorumlulukla pay sahiplerine saglanan avantajli durum; sermayenin korunmasi ilkesi
kapsaminda sermayenin pay sahiplerine iadesi yasagiyla, basta alacaklilar olmak iizere, son

tahlilde tiim pay sahipleri ve sirketi korumaya yonelik olarak getirilmistir.

E. Esit Islem Ilkesi ve Sermayenin Iadesi Yasagi Tliskisi

Esit islem ilkesi TTK madde 357 ile hiikiim altina alinmis olup, tiim pay sahiplerinin
esit kosullar altinda esit isleme tabii olmalarmi diizenlemektedir. ilke esit sartlar altindaki
kisilere uygulandigindan otiirti nispidir. Esit islem ilkesi; TMK madde 2/2°de ifade bulan
diirtistliik kuralinin bir gérﬁnﬁmﬁdﬁr‘m. Tlim pay sahipleri esit islem ilkesi uyarinca muamele
gorme hakkini haizdir ve hak vazgecilmez niteliktedir*®.

Illke ¢ogunluk pay sahiplerinin ellerindeki olanaklari kendi kisisel gikarlarl
dogrultusunda kullanmalarina engel olmak ve azmnlik pay sahiplerinin menfaatlerinin
korumak {izere getirilmistir. Ilke sirketin giicilyle ¢ogunlugun etkisini azlik yararina

431

sinirlamaktadir™". Bu itibarla hakim ortagin sirket yoneticileri lizerinde etkili olmak yahut

bizatihi yonetici konumunda bulunan pay sahiplerinin kendi 6zel ¢ikarlari dogrultusunda bir

“2’progress Property Co Ltd v Moore [2010] UKSC 55, 2009 EWCA Civ 629.

“2Re Lee Behrens [1932] 2 Ch. 46; Re Halt Garage(1964)Ltd. [1982] 3 All E.R. 1016; Aveling Barford v.
Perion [1989] B.C.L.C. 626. Ingiliz ictihadinda yakin tarihli kararlarda da taraf iradelerine belirli bir énem
atfedildigi goriilmektedir. Bkz. Iliffe News and Media Ltd v Commissioners for HMRC [2012] UKFTT 696 Tax
Chamber 02365, para [211]; Clearwell International Ltd v MSL Group Holdings Ltd [2012] EWCA Civ 1440,
para [51].

*Fiisun Nomer, “Anonim Ortakhkta Esit Davranma (Esit islem) ilkesi”, Oguz Imregiin’e Armagan,
Istanbul, 1998, s. 469-490, s. 475; Reha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, Istanbul,
2014, s. 619, N. 887.

**%(Jnal Tekinalp, Sermaye Ortakhklarmm Yeni Hukuku, istanbul, 2015, s. 349, N. 14-29.

#1Siikrii Y1ldiz, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Acisindan Esit islem lkesi, Seckin, Ankara, 2004, 5.59;
Fiisun Nomer, “Anonim Ortakhikta Esit Davranma (Esit islem) ilkesi”, Oguz imregiin’e Armagan, Istanbul,
1998, s. 469-490, s. 470.
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islem gerceklestirmek suretiyle sirketten 6demeler almasi ve sair menfaatler saglanmasi; diger
pay sahipleri bakimindan, bu gibi imkanlardan mahrum birakilmalar1 nispetinde, esit iglem
ilkesine aykirilik teskil edecektir. Siiphesiz hakim ortak; sermayeye katilma oraninda hak
sahibi olma ilkesi**? geregi, sirkete getirdigi sermaye ne kadar ¢oksa o kadar pay sahipligi
hakki elde etmektedir. Ancak bu durum, sirket ve pay sahibinin malvarliklarinin ayriligi
ilkesi*** geregi, kisiye sirket mal varligi iizerinde dogrudan ya da dolayli olarak kendi lehine
ve fakat diger pay sahipleri aleyhine islemde bulunmak hakkini vermeyecektir. Hakim ortagin
kisisel menfaatlerinin O6n plana c¢ikmasi ve diger pay sahiplerine ayni menfaatlerin
saglanmiyor olmasi, siiphesiz pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratacak ve bu itibarla ilkenin
ihlal edilmis oldugundan bahsedilebilecektir.

O halde sermayenin pay sahiplerine iadesi yasagiin; kendi islevinin yani sira, pay
sahiplerine esit islem ilkesi ¢ercevesinde muamele yapilmasinin saglanmasina da hizmet ettigi
ifade edilebilecektir. Iki ilkenin koruma kapsami bakimindan anlasildig: iizere bazi drtiisen
taraflar bulunmakla birlikte, her somut olayda her iki ilkenin de birlikte ihlali giindeme
gelmeyebilir*®®. S6z gelimi yillik bilango ile belirlenen bilango karimin pay sahiplerine
dagitilmasima iliskin genel kurul karar1 dogrultusunda yapilan bir 6deme sermayenin iadesi
yasagina herhangi bir ihlal teskil etmezken, ddemenin yapilma bi¢imine gore esit islem

ilkesine aykirihik teskil edebilir*®.

Il. KURUMSAL YONETIM IiLKELERI ve YONETICIiLERIN MALI HAKLARI

Sirket yonetimindeki kisiler ile pay sahiplerinin, bir bagka anlatimla sirketin ekonomik
sahiplerinin farkl kisilerden meydana gelmesi sirket isleyisi agisindan sorun yaratabilecek bir
durumdur. Zira boyle bir halde yonetim yetkisinin kotiiye kullanilmast ve sair menfaat
catigmalar1 giindeme gelebilecektir. Iste kurumsal ydnetim anlayisi; bu tiirden sorunlarin
olusmasina engel olma ve var olan sorunlarin ¢éziimiine yonelik bir yonetim anlayis1 iginde
hareket etmeyi ifade etmektedir**®.

Kurumsal yonetim ilkeleri; temel olarak paylar1 borsada islem goren sirketlere yonelik

bulunmaktadir. Uygulanabilir olduklar1 nispette, ilkelerin; kapali sirketlerin gelisimine de

#2Reha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakhklar Hukuku I, istanbul, 2014, s. 616, N. 878.

%*Reha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakhklar Hukuku |, istanbul, 2014, s. 301.

**Werner Schmid, Das Feste Grundkapital der Aktiengesellschaft, Zirich, 1948, s.90 (Ali Murat Sevi,
Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmasi ve Pay Sahiplerine iade Edilmesi Yasagi, Seckin, Istanbul,
2013, s.426’dan Naklen).

“Ali Murat Sevi, Anonim Ortakhkta Sermayenin Olusturulmasi ve Pay Sahiplerine iade Edilmesi Yasag,
Seckin, Istanbul, 2013, s. 426.

436Veliye Yanl, “Kurumsal Yénetim ilkeleri Acisindan Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisin Degerlendirilmesi”
Tiirkiye ve Avrupa Birligi’nde Sermaye Sirketleri Reformu, 1TO, 2007-55, istanbul, 2007, s. 45.
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katkida bulunabilecegi kabul géormekte ve iilkelerin; bu sirketler bakimindan da, kurumsal
yonetim  ilkeleri  konusunda  farkindalik  yaratma  egilimi ig¢inde  olduklar

437

gozlemlenmektedir™'. Nitekim TTK da kurumsal yonetim felsefesinin nesnel adalet, hesap

verebilirlik, seffaflik, kurumsal sorumluluk gibi ilkelerini kapali sirketler diizeninde de
somutlastirdig gérﬁlmektedir438.

Bir ortakligin yonetim kurulu tiyelerinin ve iist diizey yoneticilerinin kim olduklar1 ve
mesleki deneyimleri kadar, bu kisilere taninan mali haklar da sirketin menfaat sahiplerini
ilgilendirmektedir. Bu kisilere verilen yiiksek miktardaki {icretlerin yahut diger menfaatlerin
makul smirlar i¢inde tutulmasi, kontrol giicii olmayan pay sahiplerinin menfaatlerinin
gozetilmesi bakimindan kurumsal yonetim felsefesinin temel amaglarindandir. Bu baglamda
denetim mekanizmalarindan birisi de yonetim kurulu iiyeleri ve tiim iist diizey yoneticilerin
sirketten elde ettikleri menfaatler ile ilgili kamunun aydlnlatllma51d1r43g.

Anonim ortakliklarda sikca karsilasilan problemlerden bir tanesi de; yonetim kurulu
iiyeleri ve st diizey yoneticilere verilen fahis ticretler ile pay sahiplerinin yeterince kar pay1
almalarma engel olunmasidir. Tiirk sirketlerinde genellikle rastlanan hakim ortaklik
yapilanmasi; karar alma sistemlerinde baskin rol oynayan hakim pay sahiplerinin, kendilerinin
yahut yakinlarinin yonetimde fahis iicretlerle gérev almalarin1 saglamak suretiyle, sirketin ve
azlik pay sahiplerinin menfaatlerinin goz ardi edilmesine yol agabilmektedir*®®. ingiltere’de

Re Halt Garage**!

davasi, hem pay sahibi hem de ayn1 zamanda sirketin yoneticisi olan kisiye
verilen fahis ticrete iliskin davalarin bir 6rnegini olusturmaktadir. Mahkeme, kararini; sirketin
amagclar1 ve isletme konusunun yorumlanmasina dayandirarak, yapilan 6demelerin sirketin
konu ve amaclar1 dogrultusunda gercek¢i olmadigini, olayda licret gibi gosterilen 6demenin,
esasinda pay sahibine yapilan értiilii bir dagitim oldugunu ifade etmistir**.

Kural olarak yonetim kadrosunun mali menfaatleri tayin edilirken ortaklik ve tiim pay
sahiplerinin uzun dénem menfaatleri nazara alinmali ve bu menfaatlere iliskin seffaflik
anlayis1 esas olmalidir. Buna mukabil ortaklik yoneticilerinin veya paylarin ¢ogunlugunu

elinde tutan kisilerin; kendi kisisel menfaatleriyle ¢eliseceginden otiirti, ortakligin mali

durumuyla alakali bilgilerin tam ve dogru bir bi¢imde kamuya agiklanmasindan imtina

*¥7G20/OECD Principles of Corporate Governance, s. 11, OECD Publishing, Paris, 2015.

“¥(Jnal Tekinalp, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarismin Kurumsal Yonetim Felsefesine Yaklagm”, Ugur
Alacakaptan’a Armagan, Cilt 1l, 2008, (s. 635-653), s. 635; Rauf Karasu, Anonim Sirketlerde Emredici
Hiikiimler ilkesi, 2. Baski, Yetkin, Ankara, 2015, s. 106.

*Ali Pasli, Anonim Ortakhk Kurumsal Yonetimi, Caga Hukuk Vakfi Yaynlari, 2005, s. 263.

*OAli Pasli, Anonim Ortakhik Kurumsal Yénetimi, s. 309.

“!Re Halt Garage(1964)Ltd. [1982] 3 All E.R. 1016 B.C.L.C. 683.

*2Re Halt Garage(1964)Ltd. [1982] 3 All E.R. 1016 B.C.L.C. 683.
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etmeleri rastlanan bir durumdur®®®. Bu itibarla seffaflik (kamuyu aydinlatma) ilkesine yonelik
diizenlemelere gidilmesi ihtiyaci dogmustur. Zira gerekli bilgiye sahip olmayan kisilerin hak
ve menfaatlerini layikiyla gézetmeleri miimkiin degildir. Bu noktada mali menfaatlerin; bilgi

alma hakki temelinde ve kurumsal yonetim ¢ergevesinde denetlenmesi esastir.

A. Pay Sahiplerinin Bilgi Alma Hakki Kapsaminda Yoneticilerin Mali Haklar:

Anonim ortaklikla ilgili gereken ve esasli bilgilere zamaninda ve diizenli bir bigimde
erisim hakki kurumsal yonetim ilkeleri cergevesinde, temel pay sahipligi haklarindandir**,
TTK bu baglamda ele alindiginda ilk olarak bilgi alma hakki karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirk
hukukunda yoneticilere ddenen {icretlerle alakali bilgi almaya yonelik 6zel bir diizenleme
bulunmamakla beraber, bu konuda bilgi alinmas1 genel bilgi alma hakki olan TTK madde 437
kapsaminda miimkiindiir*®. Bilgi alma hakki; TTK’daki kurumsal yonetim anlayisinin bir
yansimasi olarak, hesap verebilirlik ilkesi cergevesinde kendine yer bulmaktadir. Bu
baglamda bilgi verme; bu gérevde bulunanlar tarafindan hesap verme ve diiriistliik ilkelerine
uygun sekilde, 6zenli ve dogru bir bigimde gergeklestirilmelidir446.

Bilgi alma hakki ele alindiginda ilk olarak, TTK madde 437 ile diizenlenen bilgi alma
ve inceleme hakki giindeme gelir. Bu hak pay sahibinin vazgec¢ilmez haklarindan olup;
ortakligin finansal tablolari, is ve faaliyetleri, yatirimlari, g¢esitli kisilerle olan iliskileri ve
harcamalar1 hakkinda bilgi edinme ve inceleme imkanini i(;erir447. Bu kapsama; TTK madde
516/2/c uyarinca diizenlenen yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu ve bu raporun yonetim
kurulu iiyeleri ile {ist diizey yoneticilerine saglanan mali haklar1 yansitan igerigi de dahildir.

Bilgi alma hakki kapsaminda ikinci bir TTK mekanizmas: ise madde 438 ile
diizenlenen 6zel denetim isteme hakkidir. Ozel denetim isteme hakki; bilgi alma hakki ile
ilintilidir. Soyle ki, pay sahibi 6nceden bilgi alma ve/veya inceleme haklarin1 kullanmis, buna
karsilik sonu¢ alamamis olmalidir. Ayrica bu hakkin kullanilmas: suretiyle belirli olaylarin
0zel denetimle agiga ¢ikarilmasi; yonetim kurulu, denetciler aleyhine sorumluluk davasi
acmak, genel kurul kararinin iptalini istemek gibi pay sahipligi haklarinin kullanilabilmesi

acisindan gerekli olmalidir. Genel kurulun bu istemi reddetmesi halinde ise azligin, ortakligin

merkezinin bulundugu asliye ticaret mahkemesinden bir 6zel denet¢i atanmasini isteme hakki

Al Pasli, Anonim Ortakhk Kurumsal Yonetimi, S. 75.

“4yeliye Yanli, “Kurumsal Yonetim ilkeleri Agisindan Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Degerlendirilmesi”
Tiirkiye ve Avrupa Birligi’nde Sermaye Sirketleri Reformu, 1TO, 2007-55, istanbul, 2007, s. 49.
“SErciiment Erdem, “isvigre Sirketler Hukukuna iliskin Kanun Taslagi ve Taslagin Tiirk Hukukuna Etkisi
Batider 60. Y1l Armagam, Ankara, 2015, s. 139- 194, s. 172.

*®(Jnal Tekinalp, Sermaye Ortakhklarmm Yeni Hukuku, istanbul, 2015, s. 376.

“"{Jnal Tekinalp, Sermaye Ortakhklarmm Yeni Hukuku, istanbul, 2015, s. 374.
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vardir. Vazgec¢ilmez haklardan olan 6zel denetim isteme hakki da; pay sahibi hakki
gortiniimiinde olan ancak esas itibariyle ortakligin nitelik ve yapisini simgeleyen ilkelerin, hak
olarak somutlagmus halidir*®,

Pay sahiplerinin yoneticilere saglanan mali menfaatler hakkinda bilgi sahibi olmalari,
bu menfaatlerin kontrol ve denetimi suretiyle pay sahiplerini korumak adina gereklidir. Bu
baglamda TTK 1524 ile sirketlere bilgi toplu hizmetlerine 6zgiilenen internet sitesi olugturma
zorunlulugu getirilmisti. Maddenin 6335 sayili kanunla degisik metninden 6nceki halinde; her
sermaye sirketi agtiklar1 internet sitesinde yonetim kurulunun yillik raporuna, yonetim kurulu
iiyeleriyle yoneticilere saglanan mali menfaatlere yer verilmesi geregi diizenlenmisti**.

Kurumsal yonetim ilkelerinden seffaflik (kamuyu aydinlatma) geregi bir diizenleme
olan TTK 1524; 6335 sayili kanun ile degistirilerek, internet sitesi agma zorunlulugu TTK
397 uyarinca denetime tabii sirketler ile sinirlandirilmistir. Elestiri** konusu olan bu olumsuz
degisiklik karsisinda, yonetim kurulu ve iist diizey yoneticilere saglanan mali haklar
konusunda kamunun aydinlatildigini sdylemek imkani bulunmamaktadir.

Yonetim kadrosuna verilecek makul Olgiileri asan mali menfaatler 6zellikle maddi
anlamda sikintili donemlerinde sirketi dogrudan etkileyebilir. Bu bakimdan pay sahiplerine
sirketin Uicret politikasina yonelik agik ve kapsamli bir bigimde bilgilendirme yapilmasi
gerekir. Bu licretlerin kamuya agiklanmasina yonelik daha fazla diizenleme yapllma51451; pay
sahiplerine sirketin iicretlendirme politikasin1 degerlendirme firsat1 verirken, sirketin de pay

2 Bu itibarla gerek

sahiplerine karsi olan hesap verme yiikiimiinii giiclendirecektir
seffaflik(kamuyu aydinlatma) gerekse hesap verebilirlik ilkelerinin, hayata gecirilecek giiclii
diizenlemeler ve denetim mekanizmalariyla, kurumsal yonetisim felsefesine uygun olarak

sekillendirilmesi geregi ifade edilmelidir.

B. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi- Ucret Komitesi

TTK uyarinca yonetim kurulu liyelerinin mali haklar1 esas sézlesme ve genel kurul
karariyla tayin edilirken, bu kisiler disindaki {ist diizey yoneticilere saglanacak mali haklar
yonetim kurulunca kararlagtirllmaktadir. Ancak giiniimiizde kurumsal yonetisim anlayis

cercevesinde bu haklarin uzman kisilerce tayin edilmesi ve tekliflerin bu uzman kisilerden

*®Reha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortaklhiklar Hukuku I, Istanbul, 2014, s. 613.

“STTK madde 1524/1/i (6335 sayili kanun 6ncesi metin).

“OFrciiment Erdem, Batider 60. Yil Armagami, Ankara, 2015, s. 168; Isik Ozer, Anonim Sirket
Yoneticilerinin Mali Haklar1, Ankara, 2013, s. 358; Reha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakhklar
Hukuku I, Istanbul, 2014, s. 289.

“IErciiment Erdem, Batider 60. Y1l Armagam, Ankara, 2015, s. 169.

*2Hasan Pulasl,”Corporate Governance ve Yeni Diizenlemeler Isiginda Sirket Yoneticilerinin Ucretlerinin
Acgiklanma Yikiimi”, Batider, Haziran 2005, Cilt XXIII, Say1 1, (s. 31-58), s. 35.
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olusan bir {icret komitesi tarafindan hazirlanmas1 yayginlasmaktadir. Ucret komitesi SerPK
mevzuatinda yer almaktadir®®. Ancak TTK madde 366/2 cercevesinde kapali sirketler
bakimindan da mali haklar konusunda oneri hazirlayacak bir iicret komitesi kurulmasina engel
bir durum bulunmamaktadir. Yonetim kurulunun uygun gérmesi halinde TTK kapsamindaki
sirketlerde de iicret komitesi kurulabilir*®*. Ayrica bdyle bir komitenin olusturulmasi mali
haklar hakkinda karar verme yetkisinin komiteye devredilecegi anlamina gelmemektedir. Zira
komitenin islevi, yénetim kuruluna konuyla ilgili bilgi ve 6neri sunmakla siirlidir*®®.,
Dolayisiyla iicret komitesinin kapali sirketler bakimindan olusturulmasi; yonetim
kurulunun yénetim ve temsil yetkisinin devri anlamina gelmeyecegi gibi, TTK madde 408/2/b

ile genel kurula taninan yonetim kurulu tliyelerinin mali haklarin1 belirleme devredilmez*®

yetkisine de halel getirmemektedir®>’.

Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi ise SerPK mevzuatinda; icrada gorevli olmayan
yonetim kurulu {iyeleri icinde, higbir etki altinda bulunmadan gorevlerini yapabilme
ozelligine sahip bagimsiz lyeler olarak tanimlanmaktadirlar®®®. Gorevini hicbir etki altinda

kalmadan yapabilme niteligi; bagimsiz iiyeligin temel 6lgiitii olup, aranan diger nitelikler*®

bu ana 0lclit referans alinarak yorumlanmaktad1r46o.
TTK’da ise bagimsiz iiyeligin herhangi bir tanimina rastlanmamaktadir. Buna mukabil

kavram TTK tarafindan tanmmaktadir®®®.

Bu bakimdan bagimsiz yonetim kurulu tiyeligine
iliskin bir diizenlemeye kapali sirketler bakimindan da yer verilmesinin ve bu {iyelerden
olusturulacak bir {icret komitesine islerlik kazandirilmasinin; hem ortaklik menfaatlerini hem
de tiim pay sahiplerinin haklarin1 gozetecek adil mali politikalarin olusturulmasina onciiliik ve

yardimcilik edebilecegi kanaatindeyiz. Nitekim belli bir toplulugun hakimiyetinde olmayan

3K urumsal Y énetim Tebligi, 11-17.1, EK-1, madde 4.5.13. R.G., Say1. 28871, 3 Ocak 2014.

Ancak sermaye piyasasi kanuna tabii sirketlerde de {icret komitesinin olusturulmasi; yonetim kurulunun yapisi
geregi miimkiin degilse, bu komitenin islevini de Kurumsal Yonetim Komitesinin yerine getirebileceginden
bahisle ihtiyari kilinmistir (Teblig madde 4.5.1).

4 Ayse Odman-Boztosun, Hukuksal A¢idan Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeligi, Ankara, 2013, s. 84.
“*Kurumsal Yénetim Tebligi, 11-17.1, EK-1, madde 4.5.13/b.

**[svi¢re hukukunda mali haklarin tayini yetkisi, esas sozlesmede yer alacak bir hiikiimle, genel kurula ya da
yonetim kuruluna verilebilir. Esas sdzlesmede hiikiim bulunmamasi durumunda ise ticretlerin yonetim kurulunca
tayin edilebilecegi belirtilmektedir (Necla Akdag Giiney, Anonim Sirket Yénetim Kurulu, Istanbul, 2016, s.
177). Bu itibarla Akdag doktrinde azinlik bir goriis olarak, genel kurulun her daim y6netim kurulunu azil
yetkisini haiz oldugundan bahisle yonetim kurulunun kendi icretini belirleyebilmesi gerektigini ifade
etmektedir.

g1k Ozer, s. 333.

8K urumsal Y énetim Tebligi, 11-17.1, EK-1, madde 4.3.3.

9K urumsal Y énetim Tebligi, 11-17.1, EK-1, madde 4.3.6.

“%0Ayse Odman-Boztosun, Hukuksal A¢idan Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeligi, Ankara, 2013, s. 61.

*!{Jnal Tekinalp, Sermaye Ortakhklarmm Yeni Hukuku, istanbul, 2015, s. 232.
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bagimsiz bir {icret belirleme komitesinin varligit kurumsal yonetim anlayisina uygun

olacaktir*®?.

C. Yoneticilerin Mali Haklarinin Mahremiyet ve Seffaflik Bakimindan
Degerlendirilmesi

Yoneticilere saglanan mali menfaatlerin kurumsal yonetim ilkelerinden, kamuyu
aydinlatma ve hesap verebilirlik ilkeleri geregince menfaat sahipleriyle (stakeholders)
paylasilmasi sirket isleyisi agisindan 6nemlidir. Ancak bu noktada giindeme gelebilecek bir
mevzuu da yoneticilerin her birinin aldiklar1 {cretlerin, bu kisilerin mahremiyetleri
kapsaminda degerlendirilip degerlendirilmeyecegi meselesidir. Sirketin iist diizey yonetim
kadrosundaki kisilerin; bireysel olarak edindikleri mali menfaatler ile ilgili bilgi verilmemesi
geregi zira bu bakimdan bir mahremiyet bulundugu kabul edilebilirse de, biitiin olarak
yonetim kadrosuna saglanan menfaatler sirket menfaat sahiplerinin bilgi ve degerlendirmesine
acik olmalidir.

Nitekim Frankfurt Eyalet Mahkemesi’nde, Deutsche Bank AG’de pay sahibi kisinin;
“group executive committee” adli komitenin aldig1 ticret hakkinda bilgi edinme talebinin,
sirket yonetim kurul baskani tarafindan, calisanlarina karst sir saklama yiikiimliligi
bulundugu gerekcesiyle reddedilmesinin akabinde ag¢tigt davada mahkeme: calisanlarin
aldiklart bireysel iicretler®® ile ilgili bilgi verilmemesinin ilke oldugunu, buna mukabil bazi
yoneticilerin fahis iicretler aldiklarina iliskin emarelerin bulunmasi halinde bu ilkenin gecerli
olmayacagin ifade etmistir. Zira boyle bir durumda menfaat ¢atigmasi bulunmaktadir. Ayrica
seffaflik bakimindan, pay sahiplerinin konu hakkinda bilgi sahibi olmalarinda Gzel

menfaatleri bulundugu ifade edilmistir®®*,

D. Degerlendirmemiz

Yonetim kadrosunun mali haklarina iligkin pay sahiplerine bilgilendirme yapilmasi,
genel kurullarda pay sahiplerinin sirketin mali haklar politikasina iliskin goriislerini ifade

edebilmeleri, kurumsal yonetim ilkeleriyle uyumlu bir yonetim anlayist i¢in gereklidir. Sirket

2G20/0OECD Principles of Corporate Governance, s. 55, OECD Publishing, Paris, 2015. Ayrica halka agik
sirket olmamakla birlikte, hi¢ olmazsa belirli bir biiyiikliige erisen kapali sirketler de kurumsal yonetim
ilkelerinin agamal1 olarak zorunlu tutulma olasiligindan bahis i¢in bkz. Ayse Odman-Boztosun, Hukuksal A¢idan
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeligi, Ankara, 2013, s. 172.

**Buna karsihk SerPK’daki diizenleme geregi; her bir yonetim kurulu iiyesine ve yoneticilere saglanan tiim
menfaatlere iliskin, kisi bazinda agiklama yapilmast zorunlulugu vardir. Buna gore SerPK’ya tabii sirketler
bakimindan, her bir yoneticiye saglanan nakdi ve ayni tiim menfaatlerin agiklanmasi gerekir(Kurumsal Ydnetim
Tebligi, 11-17.1, EK-1, madde 4.6.5).

.G Frankfurt a.M. 18.01.2005, 3-05 O 83/04 (Hasan Pulasl,”Corporate Governance ve Yeni Diizenlemeler
Isiginda Sirket Yoneticilerinin Ucretlerinin Agiklanma Yiikiimii”, Batider, Haziran 2005, Cilt XXIII, Say1 1, s.
45-50’den Naklen).
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bir yandan seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerine uygun davranma yiikiimii altindayken,
diger yandan da yonetim kadrosunda calisan kisilerin mahremiyet Olgiitli g¢ercevesinde
degerlendirilebilecek menfaatlerini gézetmelidir. O halde TTK’ya tabii sirketler bakimindan
belirli bir mahremiyet 6l¢iitii benimsenerek, yonetici iicretlerinin tek tek aciklanmasi yerine,
tim yonetim kadrosuna saglanan mali menfaatlerin agiklanmasi yoluna gidilebilecegi
kanaatindeyiz. Nitekim, Sirketlerin Y1llik Faaliyet Raporunun Asgari Iceriginin Belirlenmesi
HakkindaY 6netmelik’teki‘®® diizenleme de bu dogrultudadir. Zira kapali bir sirkette gizlilik
ihtiyaci halka agik bir sirkete nispetle daha yiiksek diizeydedir*®®,

Ucretlendirme politikas1 ve uzun vadede sirketin basaris1 arasindaki baginti bu

anlamda belirleyici bir unsurdur*’

. Bu itibarla bir yandan sirket menfaatleri i¢in nitelikli
yoneticileri, ¢ekici mali menfaatlerle sirket biinyesine kazandirmak 6nem arz ederken, ote
yandan da bu menfaatlerin makul Olciilerde birakilmasi suretiyle, sirket mal varliginin
korunmasi esas alinmalidir. Ayrica en azindan belirli bir mali biiyiikliige ulasmis kapali
sitketler bakimindan da bagimsiz {iye diizenlemesine yer verilmesi ve bu kisilerin
cogunlugunu olusturacaklar1 bir iicret komitesinin ¢alistirilmasi faydali olacaktir. Zira bu
komite; bir yandan sirket menfaatlerine uygun yoneticileri sirket biinyesine kazandirabilecek
en uygun mali menfaatlerin belirlenmesi konusunda tavsiyelerde bulunabilecek, diger yandan
da saglanan bu menfaatleri makul 6lciilerde tutarak, sirket ve pay sahiplerinin menfaatlerini
gozetecektir. Sonucta kurumsal yonetisimin; bir menfaatler dengesi gozetme felsefesi oldugu

ve bu bakimdan bahsi gecen unsurlarin mali menfaatler bakimindan dengede tutulmasi

gerektigi diisiincesindeyiz.

I11. iISVICRE BORCLAR KANUNU Madde 678 ve TURK TICARET KANUNU Madde
512’nin KARSILASTIRILMASI

CO Art.678/1°de; pay sahiplerinin ve yonetim kurulunun ya da bunlara yakin olanlarin

468

(les personnes proches)™ haksiz olarak ya da kotii niyetli olarak aldiklar1 kar1, kazang payini

%% Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari iceriginin Belirlenmesi Hakkinda Yoénetmelik, R.G:

28.08.2012, S. 28395, m. 9/1.

%®Nitekim Isvigre hukukunda da gizlilik nedeniyle, iicret politikalarmim iicret raporu yahut yillik hesaplarin
ekinde yayinlanmasi yerine, pay sahiplerinin yillikk hesaplarin onaylanmas: esnasinda genel kurulda
bilgilendirilmesi daha uygun bulunmaktadir (Erciiment Erdem, Batider 60. Yil Armagam, Ankara, 2015, s.
171.

“7G20/0ECD Principles of Corporate Governance, s. 44, OECD Publishing, Paris, 2015.

“Biligkili taraf olduguna iliskin ipucu, razi olunan edimin bagimsiz bir iiiincii kisiye aymi kosullarda
verilmeyecegi bir seyin verilmesinin sdz konusu oldugu durumlarda goriilmektedir. Burada iligkili tarafla
orantisiz bir islem yapilmis oldugu konusunda ciddi siiphe etmek gerekir. Bu prensip (arm’s length
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ya da sirketten herhangi bir menfaati elde edinenlerin bu aldiklarin1 iade etmekle yiikiimlii
olacaklar diizenlenmistir. Buna gore sirketin yonetiminde ya da yonetim kurulunda gorevli
olanlarin, bunlarin yan1 sira pay sahiplerinin ya da bunlara yakin olanlarin, yonetim kurulu
iiyelerinin, yonetimde gorevli olan kisilerin, sirket danismanlarinin sirketin zararia boyle bir
islem gerceklestirmeleri halinde iade etme yiikiimleri dogmaktadir. CO Art. 678/’ in amaci,
sirketin mal varhigindan ya da karindan haksiz olarak yapilan 6demenin iade edilmesine
iligkindir.

CO Art.678/II’ de karst edimi ile agikga orantisiz/nispetsiz olan diger sirket
edimlerinin ya da sirketin ekonomik durumunu etkileyen edimlerin de iadeye tabii olacag:
hususu diizenlenmistir. Bu maddede agik¢a sirketin, edimlerin iadesini pay sahiplerinden
(hissedarlardan), yonetim kurulu iiyelerinden, danisma kurulu iiyelerinden, yonetimde gorevli
olan kisilerden ya da bunlara yakin olanlardan (qui leur sont proches) isteyebilecegi
diizenlenmistir.

CO Art.678/1II’ de iade davasinin sirket ve pay sahipleri taarfindan agilabilecegi,
ancak iadenin sirkete yapilacagi diizenlenmekte, CO Art.678/IV’ de ise, iadenin; edimin
alindig tarihten itibaren bes yillik zamanasimina tabii olacag ifade edilmektedir.

Isvigre Borglar Kanunu sirketler hukuku boliimiinde degisiklik dngdren Taslakta*®®
(AP-CO), CO Art.678/II’ de yer alan “sirketin ekonomik durumu” ifadesine yer verilmedigini
goriiyoruz. Zira sirketin ekonomik durumunun iyi ya da kotii olmasi edimler arasinda
orantisizlik olmadigini ya da oldugunu kesin olarak gdstermedigi i¢in bu ibarenin kaldirilmasi
onerilmektedir. Bu nedenle edimler arasinda orantisizlik olmasi iade igin yeterli goriilmiistiir.
Dolayisiyla tamamlayici sart olan, “sirketin ekonomik durumuna etki etmesi” ibaresi taslakta
kaldirimaktadir*”®. isvigre kanun taslaginda iligkili kisinin 1yi niyetinin ya da kotii niyetinin
bir 6nemi olmadigr belirtilmistir. Bu nedenle, iliskili kisinin “kotii niyetli olarak™ ibaresinin
kanun metninden ¢ikarilmasi 6nerilmektedir. Esasen kotii niyet siibjektif bir unsur oldugu igin
kamtlanabilir bir sey degildir*’.

TTK’nin CO Art. 678’¢ karsilik gelen hikkmi TTK m. 512°dir. TTK 512’ye
bakildiginda ise maddenin Isvigre diizenlemesini birebir karsilamadig1 goriilmektedir. Soyle
ki, CO Art. 678/1; pay sahiplerinin, yonetim kurulu iiyelerinin ve bu kisilerin “yakinlarinin”

aldiklar1 haksiz kar paymin iadesini diizenlemektedir. Oysa TTK 512/1°de, CO Art. 678/1’in

principle/emsallere uygunluk) olarak da adlandirilmaktadir. Nitekim vergi igtihatlarinda da ortiilii kar dagitim
isleminin alisilmamis sekilde yapilmasi operasyonun iligkili tarafla yapildigi varsayimimi kuvvetlendirmektedir.
Miiller, s.66; Oberson, s.197; Masshardt, s.289, (Commentaire Romand, s.733, N.12).

“%9 Rapport explicatif relatif a la modification du code des obligation (Droit de la Société Anonyme), 2014.

#70 Rapport explicatif relatif & la modification du code des obligation (Droit de la Société Anonyme), s.100.

471 Rapport explicatif relatif & la modification du code des obligation (Droit de la Société Anonyme), s.101.
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aksine, haksiz kar payi alabilecek kisiler arasinda “yakinlar” kavramina yer verilmemistir.
Ikinci olarak CO Art. 678’de iadeye tabii olacak hususlar arasinda; TTK 512’den farkl
olarak, kar payr ve hazirlik donemi faizi ve kazang paylarina ek olarak, sirkete yapilan ve
kars1 edimiyle agik¢a orantisiz olan “diger edimler” de(autres prestations) bulunmaktadir.
Ayrica CO Art. 678/1II’de oOngoriilen iade davasinin sirket ve pay sahipleri tarafindan
acilabilecegi hususuna TTK 512°de yer verilmemistir.

Tiirk hukuku bakimindan Imregiin’ e gore TTK 339/2/f (E-TTK madde 279/2/b.5)
“diger kimseler” den soz ettigine gore, bunlarin sadece kuruculardan ve yonetim kurulu

iiyelerinden ibaret olmadigi agiktir*’2,

Imregiin; diger kimselere kardan &zel c¢ikar
saglanmasia TTK’da herhangi bir sinir bulunmadigina, buna mukabil anonim ortakligin tacir
sifatinin geregi olarak saglanacak g¢ikar karsiliginda ortakligin da belli bir ¢ikarmin olmasi
geregine isaret etmistir. Bu bakimdan hibe niteligindeki cikarlarin {giincii kisilere esas

43 Bu aciklamalar

s6zlesmeye hiikiim konularak dahi saglanamayacagini ifade etmistir
dogrultusunda TTK 339/2/f ‘deki diger kimseler ifadesinin kapsamina pay sahiplerinin ve
yonetim kurulu tiyelerinin yakinlarinin dahil olamayacagi kanisindayiz.

CO Art. 678de, soz konusu” yakinlar”in elde ettikleri haksiz kar paylar1 ve esitsiz
edimlerin iade edilmesi diizenlemesinde, Isvigre mali hukuk uygulamalarindaki gizli-6rtiilii
kar dagitiminin engellenmesi amacina yonelik egilimin etkisi bulunmaktadir*™, Isvigre mali
mevzuatinda transfer fiyatlandirmasiyla ilgili agik bir diizenleme bulunmamakla birlikte*’,
iilkede OECD’nin bu konudaki diizenlemeleri uygulama alan1 bulmakta ve iligkili kisiler
arasinda yapilan islemlerin, emsallere uygunluk ilkesine gore yapilmas: geregi
benimsenmektedir’’®. Ulusal ve uluslararas: mali hukuk pratiginin, ticaret hukuku i¢in énemli
bir yorum kaynagi olmasi*”’ bu durumun arkasindaki sebeptir. CO Art. 678’ de yakinlara
saglanan gerek kar payi, gerekse bu kisilerin kars1 edimleri ve sirketin ekonomik durumuyla
acikca orantisiz diger menfaatlerin, iadesinin diizenlenmesiyle; ortiilii kar dagitimi olarak
nitelendirilen islemlerin Oniine gecilmesi ve bu islemlerin yapilmasi halinde elde edilen
menfaatlerin girkete iadesinin saglanmas1 amaci giidiilmiistiir.

AB Hukuku da; kosullarina uygun sekilde yapilacak kar dagitimi haricinde pay

sahiplerine yapilacak herhangi bir dagitimi (sermayenin azaltilmasi ve sirketin tasfiyesi halleri

imregiin, “Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Kar Payi (Temettii) Hakki”, Omer Teoman’a 55. Yas Giinii

Armagani, |.Cilt, (s. 413-435), 2002, s. 418, 424.

Imregiin, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, istanbul, 1974, s. 263.

“"“Commentaire Romand, s. 733 (CR LIFD- Danon, N. 57-58, 133 ss).

“SPWC International Transfer Pricing 2015/16, Chp.92 Switzerland.

*®Daniel Lengauer/ Martin Schaad/ Therese Amstutz, et all (Ed). Company Law in Switzerland, Schulthess,
2009, s. 122.

*"Commentaire Romand, s. 736 (Bak- Kurer, N. 12, 313 ss).
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hari¢ olmak lizere) yasaklamakta ve bu diizenlemeye aykir1 sekilde gerceklesen dagitimin
iadesini 1ilgili yénergesinde478 diizenlemektedir. Buna gore, bahsi gegen kosullara aykiri
sekilde pay sahiplerine yapilan dagitim; bu dagitimin aykiriligini bilen yahut halin sartlarina
gore haberdar olmamas1 miimkiin olmayan pay sahiplerince sirkete iade edilmelidir*”.
Sermayenin korunmasi ilkesi; sermayenin pay sahiplerine dogrudan ya da dolayh
olarak 1iade edilemeyecegini ifade eden, sermayenin iadesi yasaginda somutlagir.
Langenbucher, kanunda 6ngoriilen sekle aykiri yapilan her tiirlii kar dagitimi ve pay sahibi
ile ortaklik arasinda yapilan bir sdzlesmede, emsal s6zlesmelere gore hakli ve mesru olarak
kabul edilemeyecek menfaatler saglanmasi halinin de bu yasak kapsaminda yer aldigin1 hakli

olarak belirtmektedir*.

IV. VERGIi HUKUKUNDA KULLANILAN DAGITILMIS KAR PAYI SAYILMA
(ORTULU KAR DAGITIMI) KAVRAMININ TURK TICARET KANUNU

BAKIMINDAN iSABETLI OLUP OLMADIGI MESELESI

TTK’nin kar payma iligkin esaslarina gore, karin dagitilabilir olmasi icin iki kosulun
bir arada bulunmasi gerekir481.

Ik olarak; usuliine uygun bir bicimde diizenlenmis olan yillik bilangoya gore kar
saglanmis veya daha onceki yillarin karlarindan bu amag i¢in kullanilabilecek yedek akgeler
ayrilmig olmalidir. Diger bir ifadeyle kar payr sadece net donem kéarindan ve serbest yedek
akgelerden dagitilabilmektedir (TTK madde 509). Karin gergek olmasi ifadesinde anlagilmasi
gereken ise sudur: Yillik kér bilancoya gore hesaplanmaktadir. Bilancgo ¢ikarilmaksizin ticari
defterlere bakilmak suretiyle kar tespiti yapilmasi miimkiin olmayip, bu hususa aykir1 sekilde

482 83

kar payr hesap edilerek dagitilmasi miimkiin degildir*®. TTK’nin degerleme ilkelerine®

aykir1 bir degerleme neticesinde elde edilen fazlaligin kar olarak ifade edilmesi imkani yoktur.

Zira bu halde ancak gergek olmayan bir kirdan bahsedilebilir*®.

*®Directive 2012/30/EU of the European Parliament and of the Council, [2012] OJ L 315/74.

*®Directive 2012/30/EU of the European Parliament and of the Council, [2012] OJ L 315/74, Art. 17-18.
*8_angenbucher, 2009, § 9,N.12. (Unal Tekinalp, “Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmas: ilkesi”, Rona
Serozan’a Armagan, Cilt IT, 2010, Istanbul, 5.1683’ten Naklen).

*®lpylasli, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Adalet, 2015, s. 547; Oguz imregiin, Kara Ticareti Hukuku
Dersleri, Istanbul, 1974, s. 401.

*2(Jnal Tekinalp, Sermaye Ortakhklarmm Yeni Hukuku, istanbul, 2015, s. 353.

“BTTK 78 ve Tiirkiye Muhasebe Standartlari (“TMS”) ilkelerine uygunluk aranmaktadur.

“83E_ Folliet, Le Bilan Dans le Sociétés Anonymes du Point de Vue Juridique et Comptable, Lausanne, 1954, s.
478. (Mahmut Birsel, Yargitay Kararlarim Isig1 Altinda Sirket Kir1 Konusunda Anonim Sirket ile Pay
Sahibi Arasindaki Menfaat Catismasi, Batider, 1971, s. 7°den Naklen).
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Ikinci olarak esas sozlesmede oOngdriilen kanuni ve istege bagli yedek akgeler
ayrilmadan, kar dagitilmasi imkani: bulunmamaktadir (TTK madde 523). Bu agidan genel
kurulun 6ncelikle yillik krin yirmide birini, 6denmis sermayenin beste birini buluncaya dek
kanuni yedek akce olarak ayirmasi gerekmektedir. Yine net donem karindan genel kanuni
yedek akce ve pay sahiplerine 6denmis sermayelerinin yilizde besi oraninda kar payi
ayrildiktan sonra, pay sahipleri ve kara katilan diger kisilere dagitilmasina karar verilmis
kismin onda biri de, genel kurulca kanuni yedek akce olarak ayrilmak zorundadir(TTK madde
519). Esas sozlesmeyle kuruculara, yonetim kurulu tiyelerine ve diger kimselere*® kardan pay
verilmesi Ongoriilmiisse, ayrica sirket calisanlar1 ve isgileri lehine yardim akgesi ayrilmasi
ongoriilmiisse genel kurul, karin dagitilmasi kararinda bu tutarlart da ayirmak zorundadir
(TTK madde 511, 339/2/1, 522).

Anonim ortaklikta kar payr dagitilmasina karar vermek, genel kurulun devredilemez
ve vazgecilemez yetkileri arasindadir (TTK madde 408/2/d). Kanun ve esas sozlesme
geregince, genel kurul tarafindan verilecek dagitim karari ile kar payi bir alacak hakkina
doniisiir. Kar paymnin genel kurulca dagitimina karar verilmedikge, ne pay sahiplerine ne
yonetim kurulu iiyelerine ne de kara katilacak tigiincii kisilere kar payr dagitilmasi miimkiin
deglldlr486

KVK madde 13/6 ele alindiginda ise; transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang
dagitimmna neden olan isleme, dagitilmis kar payr sayilma sonucunun baglandig
goriilmektedir. Burada vergi sistemi bakimindan bir kar dagitimi yapildigi kabulii
bulunmaktadir. Zira KVK 13’iin bakis acisina gore iliskili kisiler arasinda yapilan bu islem;
esasen ortiilii bir kar dagitimi islemidir; ancak islemin taraflari, kar dagitiminin vergisel
yiikiinii bertaraf etmek i¢in bu islemi, KVK13/1°de 6rneklenen mal veya hizmet alim-satim
islemlerinden birinin arkasina saklanarak yapmaktadirlar. Bu itibarla KVK; iliskili kisiye

saglanan menfaati gercek anlamda bir kar dagitiminda izlenecek vergilendirmeye tabii

485imregiin E-TTK madde 279/2/b.5’deki “diger kimseler” ifadesinin sirket personelini ve denetgilerini
kapsadigim ifade etmistir(imregiin, “Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Kar Payi (Temettii) Hakk1”, Omer
Teoman’a 55. Yas Giinii Armagam, 1.Cilt, s. 424). Bugiin ise TTK ile bagimsiz denetimin benimsenmis
oldugu ancak denetgilerin kardan pay almalar1 konusunda TTK’da bir engel bulunmadig1, hatta uygulamadan bu
kisilere kardan pay verildigi ve fakat bu durumun sebebiyet verebilecegi ¢ikar ¢atigsmalart nedeniyle, yasak olup
olmadig1 noktasinda belirsizlik bulunan bu konunun bir diizenleme yapilarak yasaklanmasinin isabetli olacag
hususunda (Bkz. Abdiillatif Sener/ IThami Oztiirk, “Anonim Sirketlerde Pay Sahibi Olmayan Denetim Kurulu
Uyelerine ve Denetcilere Kar Payr Odenmesinin Hukuki ve Mali Analizi”, inénii Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 3, Say1 1, 2012, (s. 151-186), s. 31-33.

486Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Adalet, 2015, s. 548.
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tutmaktadir. KVK’nin ortiilii kazang dagitimi islemlerine kar dagitimi sonucunu baglamasi
doktrinde®®’ elestirilmistir.

Ortiilii kazang dagitimi isleminin sonucu, kir payr dagitilmis varsayilmaktadir. Bu
itibarla, ortiilii kazang dagitim1 isleminin tespiti i¢in sirketin kar elde etmis olup olmamasinin
bir 6nemi yoktur. Sirket, islemin gerceklestigi hesap donemini zararla kapatmis olsa dahi
ortiilii kazang dagitimi tespiti yapilmast miimkiindiir*®. Buna mukabil, TTK bakimimndan kar
dagitiminin giindeme gelebilmesi i¢in kar gergek olmali, diger bir ifadeyle, hukuk ve
muhasebe yoniinden kesinlesmis karin varligi gerekmektedir*®. Nitekim bilancoda ge¢mis yil
zarar yahut zararlarinin bulunmasi halinde, yillik kadrdan bu zararlar diisilmeksizin kar
dagitilmasina imkan bulunmamaktadir*®.

Ortiilii kazang dagitimi islemi sonucunda ortiilii kir dagitimi yapildigindan
bahsedildiginde “kar dagitimi” sadece s6z konusu islemin tarafi olmus pay sahibi lehine
sonu¢ dogurmaktadir. Oysa TTK madde 507/1°e gore, tiim pay sahiplerinin; kanun ve esas
sozlesme hiikiimlerine gore dagitilmasina karar verilen net donem karina, paylar1 nispetinde
katilma haklar1 bulunmaktadir. Kar payr hakk: tim pay sahipleri i¢in vazgecilmez ve ayni

zamanda malvarliksal haklaridir*®?

. Bu bakimdan da, TTK anlaminda bir kar dagitiminin
yapildigindan bahsetmek miimkiin degildir.

Anonim ortakliklarda kar payr dagitiminin kosullart TTK ile belirlenmistir. Bu
baglamda, kir dagitim1 ancak genel kurulun alacag: kar dagitimi karari iizerine yapilabilir*®.
Opysa transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi isleminde, bu isleme kéar dagitim1
sonucunu baglamay1 isabetli gosterebilecek bir genel kurul karar1 bulunmamaktadir.

Ortiilii  kazang dagitimi  miiessesesi sirketlerin  kurumlar vergisi matrahini
asindirmalarina engel olmayir amaclayan bir vergi giivenlik miiessesesidir. Bu iglemler
nedeniyle ortaya ¢ikan vergi matrahi farklar1 da direkt olarak mali kari ilgilendirmektedir493.
Buna karsilik, TTK’da kéir payr ancak net donem karindan ve serbest yedek akgelerden

dagitilabilmektedir. Mali kar vergi kanunlar1 geregince 6denmesi gereken verginin matrahin

“"Erdem Atesagaoglu, Vergi Hukuku Bakimindan Anonim Sirketlerde Kar Payr Dagitim, Istanbul, 2012, s.
171; Hasan Karslioglu, Anonim Sirketlerde Ortiilii Kar Dagitimi, Ankara, 2015, s. 417; Nazmi Karyagdi,
Tiim Yoénleriyle Kar Dagitimi, 4.b. Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi, 2014, s. 353.

*®Atesagaoglu, s. 170; Yilmaz Ulusoy, Ticaret- Vergi- Sermaye Piyasas1 Hukuku Agisindan, Anonim ve
Limited Sirketlerde Karin Tesbiti Dagitimi ve Vergilendirilmesi, Ankara, 1984, s. 291.

¥ Mahmut Birsel, Yargitay Kararlarim Isig1 Altinda Sirket Kar1 Konusunda Anonim Sirket ile Pay Sahibi
Arasindaki Menfaat Catigsmasi, Batider, 1971, s. 7.

“%Reha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, Istanbul, 2014, s. 625.

“'Reha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, Istanbul, 2014, s. 624.

492Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Adalet, 2015, s. 548.

“BNazmi Karyagdi, “Ortiilii Sermaye Uzerinden Odenen Faizlerin ve Ortiili Kazang Dagitimmnin Kér Payi
Olarak Nitelendirilip Nitelendirilemeyecegi”, Vergi Diinyasi, Aralik 2002, Say1. 256, Cevrimigi.
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494 olarak ifade edilirken, net dénem kari ise yillik bilangoya gore belirlenmis

gosteren kar
yillik kardan, gegmis yillara ait zararlarin ve anonim ortakligin ddeyecegi vergiler ile mali
yiikiimliiliiklerin diisiilmesinden sonra kalan tutar1 ifade etmektedir®®. O halde mali kar ve
dagitilabilir karin kaynagi olan net dénem karinin farkliligi nispetinde, ortiilii kazang dagitimi
islemine kar pay1 dagitimi sonucunun baglanmasinda isabet bulmak giiclesmektedir.

TTK ve SerPK’da kar dagitimi isleminin kosullar1 belirlenmisken, KVK madde 13’te
bu kosullar yerine getirilmedigi halde yapilan islemlere kar dagitimi sonucunun baglanmast;
sirketleri hukuki prosediirleri takip etmeksizin, kendilerini ekonomik olarak daha avantajh
sonuclara ulastirabilecek yollara sevk etmektedir. Bu baglamda mevcut KVK 13
diizenlemesinin; sirketleri, ekonomik olarak gercek anlamda bir kar dagitimi ile ayn1 neticeye
ulagtiran ve kayba ugratilan verginin talep edilmesi diginda bir yaptirimi olmayan gesitli
islemleri tercih etmelerine neden olmaktadir*®®.

Mesele 6zel hukuk ve vergi hukuku iliskisi baglaminda ele alindiginda ise; iki hukuk
kolu arasindaki temel nitelik ayrimi akla gelmektedir. Ancak buna ragmen vergi hukuku; 6zel
hukukun bir¢ok hukuki islem ve kurallarina bagvurmaktadir. Vergi hukuku; s6z konusu islem
ve normlar1 olduklar1 gibi yahut kendi kurallarma uygunluklari nispetinde benimsemektedir.
Ancak vergi borcu da son tahlilde bir borctur. Bu itibarla, vergi hukuku kendine 6zgii 6zel
hukuku kurallar1 kurmaktan imtina ederek, 6zel hukuka ait kavram ve kurallar1 kendi sistemi

icinde benimsemelidir"’

. Bu iligki; kar pay1 6zelinde bu kavramin esas itibartyla TTK’ da
diizenlendiginin hatirlanmasini gerektirir.

Bu itibarla TTK” da gergeklesmesi baz1 kosullara tabii tutulmus ve kendisine hukuki
sonuclar baglanmis bir kavram olan kar pay1 dagitiminin, KVK13’te oldugu gibi karigikliklara
neden olabilecek sekilde varsayimlar {izerine insa edilerek kullanilmasi kanimizca isabetli

olmamustir.

““Erimez, s. 46.

“%Reha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, Istanbul, 2014, s. 625.
% Atesagaoglu, s. 171.

“Erginay Akif, Vergi Hukuku, Seving Matbaas1, 5. Baski, Ankara, 1976, s.11.
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V. HAKSIZ ve KOTU NIYETLE ALINAN KAR PAYININ GERi ALINMASININ
(TTK 512), KURUMLAR VERGIiSI KANUNU MADDE 13 (ORTULU KAZANC

DAGITIMI) EKSENINDE UYGULANMASI MESELESI

A. Pay Sahipleri Bakimindan Degerlendirme

Haksiz ve kotii niyetle kar alan pay sahiplerinin bunlar1 geri vermekle ylikiimli

olduklar1t TTK’nin 512. maddesinde diizenlenmektedir. Madde anonim ortakliklarda tek borg

498

ilkesinin istisnalar1 arasinda sayilmaktadir™. Bu maddenin uygulanabilmesi bazi sartlara

baglidir. Oncelikle, bir kar payr dagitimimin yapilmis olmasi gerekmektedir499.

Ikinci olarak, dagitilan kir haksiz olmalidir. Haksiz kiar; TTK madde 514 ile
diizenlenen finansal tablolar1 hazirlama yiikiimiine, TTK 69. maddedeki bilanco diizenlemeye
iliskin hiikiimlere ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (“TMS”) ilke ve kurallarina uygun
olarak hazirlanmamis bilangoya gore tahakkuk eden kardir*®,

Ucgiincii olarak kar dagittminin alindign genel kurul karari, yapilan kar dagitiminin
haksiz oldugundan bahisle iptal edilmis olmali ya da dagitim karar1 baska bir sebeple batil
olmalidir. Son olarak karmn geri alinabilmesi pay sahibinin kotli niyetli olmasia baghdir.
Diger bir ifadeyle, pay sahibinin; Medeni Kanun (“MK”) madde 3 anlaminda, karin haksiz
yere alinmig oldugunu, kar payinin dogru belirlenmedigini bilmesi yahut bilebilecek durumda
olmasi aranir. Mesela, ortaklik muhasebesini yoneten bir pay sahibinin *°* veya genel kurulun
dagitim kararma kars1 iptal davasi agildigi halde yonetim kurulunun 6demesini kabul eden
pay sahiplerinin, genel kurul kararmin iptali lizerine iyi niyetli kabul edilmeleri s6z konusu

502

olmamaktadir™“. Keza, bilangonun 6nceki yildan bir zarar bakiyesi igcermesine ragmen, bu

zarar kapatilmadan kar pay1 alan pay sahipleri de kotii niyetli kabul edilirr®,

*®Eorstmoser, P./Meier- Hayoz, A./Nobel, P. Schweizerisches Aktienrecht, Bern, 1996, para. 42, N.21(Pulash,
Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Adalet, 2015, s. 569’dan Naklen).

K ar pay fiilen dagitilmis olmalidir (Yavuz Akbulak, “Anonim Sirketlerde Kéar Dagitimi Esaslari ve Yedek
Akgeler”, Unal Tekinalp’e Armagan, Cilt I, istanbul 2003, Ed. Arslan Kaya, (s. 171-198), s. 172).
yargitay’a gore de; yasal bilango disinda kir dagitimi yapildig: ispat edilmisse, bu kérin iadesi gerekir.
Y.11.HD. 30.12.1992, E. 6648/K. 11775 (Go6nen Eris, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara, 1995, s. 445).
Mmregiin, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, Istanbul, 1974, s. 403.

%02R eha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, Istanbul, 2014, s. 632.

%Ernst E. Hirsch, Ticaret Hukuku Dersleri, ismail Akgiin Matbaas, 3. Baski, 1948, s. 276.
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Hatirlanacag1 lizere KVK madde 13; ortiilii kazang islemine “dagitilmis kar payi

< 504
sayllma” sonucu baglanmaktadir

. Bu itibarla, KVK madde 13’e gore ortiilii kazang
dagitimina neden olan bir iglemin gergeklestigi tespit edildiginde, TTK 512 anlaminda ortada
iade edilmesi gereken bir “haksiz kar payr” nin bulunup bulunmadigi sorusu giindeme
gelmektedir. Sorunun cevabi, yukarida bahsedilen TTK 512 sartlarinin  gerceklesip
gerceklesmediginde aranmalidir.

KVK madde 13°te diizenlenen oOrtiilii kazang dagitimi miiessesesi ele alindiginda;
oncelikle burada TTK anlaminda bir kar dagittminin s6z konusu olmadigi ve KVK 13’iin,
sadece gergek bir kar dagitimina baglanan vergisel sonuglarin ortiilii kazang islemlerinde de
uygulanmast amacini giiden bir diizenleme oldugu g6z 6niinde bulundurulmalidir. Haksiz
alman kar paymnin iadesi kapsaminda ise; genel kurul toplantist yapilmaksizin yahut genel
kurul karar nisab1 bulunmaksizin kar dagitimi yapilan, alinan kar dagitimi kararinin batil ya
da iptal edilebilir oldugu hallerde, TTK 512 anlaminda iade yiikiimii dogmaktadir™®. Buna
mukabil, bir ortiilii kazang aktarimi islemi s6z konusu oldugunda, ortada kar dagitimina
iligkin bir genel kurul karar1 bulunmadigi gibi, tiim pay sahiplerinin paylar1 oraninda
edindikleri bir kar payr da bulunmamaktadir. Nitekim KVK madde 13’te yapilan kar payi
dagitimi varsayimi ¢alismamizin 6nceki bir boliimiinde elestirilmistisos. Sonucta, TTK madde
512’nin uygulanabilmesi i¢in gereken kosullarin, ortiilii kazan¢ dagitimi islemi bakimindan

olusmadig1 goriilmektedir.

B. Yonetim Kurulu Uyelerinin Kazan¢ Paylar1 Bakimindan Degerlendirme

1. Tiirk Ticaret Kanunu madde 512 BaglamindaDegerlendirme

KVK madde 13’te ortiili kazan¢ dagitimi islemine, kar payr dagitimi yapilmis
sayllma, sonucu baglandiginda; TTK 512 baglamindaki tartismada giindeme gelebilecek diger
bir mesele de yonetim kurulu tiyelerinin aldiklari kazang paylari olmaktadir. Ancak burada da
yukaridaki agiklamalar dogrultusunda TTK 512°nin uygulama alam1 bulma imkéani
olmayacaktir. Zira bdyle varsayimsal bir kar dagitimi halinde, TTK 512’nin uygulanma

sartlar1 gergeklesmemektedir.

% Atesagaoglu, s. 170; Agar, s. 326; Ulusoy, s. 291.
%05Reha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, Istanbul, 2014, s. 631.
*%® Bkz. Ikinci Bélim- IV.
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Yonetim kurulu tyelerine; onlarn sirket islerini yiiriitiirken daha verimli ¢alismaya
tesvik etmek amaciyla kardan verilen pay, kazang pay1 (fantiéme) olarak ifade edilmektedir®®”.
Yonetim kurulu iiyelerine kazang payi verilebilmesi de bazi kosullara tabiidir. Bir defa bunun

%08 ve sirketin kar etmis olmas1 gerekir.

icin esas sozlesmede bu yonde bir hiikiim bulunmasi
Kazang pay1; yalnizca net kardan dagitilabilmekte, ayrica kanuni yedek akgeler ayrildiktan ve
pay sahiplerine karin yiizde besi yahut esas sozlesmeyle belirtilmisse daha fazla oranda kar
pay1 dagitildiktan sonra verilebilmektedir. Pay sahipleri kar payin1 almadan yonetim kurulu
iiyelerine kazang pay1 dagitilmasi ise miimkiin degildir (TTK 339/2/f, 511).

Peki TTK anlaminda sartlarina uygun olarak yapilmis bir kar dagitiminin yapildigi bir
senaryo ele alinirsa, yukarida bahsi gecen sartlart saglar sekilde yonetim kurulu iiyelerine
kazang payr dagitilmasi islemi, ortiilii kazang dagitimina konu olusturabilir mi? Yonetim
kurulu tyelerine verilecek kazan¢ paymin makul 6l¢iilerde olmasi gerektigi; KVK madde
13’1in kazang pay1 6demelerine bir sinirlama niteligi tasldlglfso9 ve emsallerine aykir1 dlgiilere
varan kazang paylarmin Ortiilii kazang dagitimi olarak degerlendirilmesi geregi ifade
edilmektedir®',

Boyle bir durumda TTK 512’nin islerlik kazanip kazanmayacagini incelemek

gerekirse: Oncelikle burada haksiz kir pay1 ve buna bagh olarak ddenen haksiz bir kazang

*’0guz imregiin, “Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Kar Payi( Temettii) Hakki”, Omer Teoman’a 55. Yas
Giinii Armagam, [. Cilt, Istanbul, 2002, s. 422. Eski Tiirk Ticaret Kanunu (“E-TTK”)’da kar ve kazang
kavramlarinin es anlamli sekilde kullanildiklar1 goriilmektedir (Bkz. E-TTK madde 455, 456; Hayri Domanig,
Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi, II, Istanbul 1988, s. 1520-1522). Nitekim kar
payindan bahsedilirken; hem ortaklarin kér payi, hem de ortaklarin kazang pay: ifadeleri kullanilmistir. Yonetim
kurulu iiyesinin kardan aldig1 paya ise gerek kanunda (E-TTK 472) gerekse yazinda (Domanig¢, Anonim Sirketler
Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi I, s. 1520-1522) “kazang pay1” olarak yer verilmistir.

TTK’ da ise pay sahiplerinin “kar pay1”, yonetim kurulu dyelerinin “kazang pay1” almasi terimlerine agirlikli
olarak yer verilmekle birlikte; yonetim kurulu iiyelerinin kazang paylarindan bahsedilirken, bazi maddelerde
(bkz. TTK madde 339/2/f, 394) bu kisilerin “kardan pay almalart ve onlara kdrdan menfaat saglanmasi”
ifadelerine yer verildigi goriilmektedir. Bu durum kar payi-kazang payr kavramlarina iliskin bir terim birligi
bulunmadigimi diislindiirebilirse de, kanimizca bu durum kanun koyucunun, yonetim kurulu {iyelerine kardan
verilen payr farkli bir terimle ifade etme iradesinden kaynaklanmaktadir. Zira TTK genelindeki madde
iceriklerine bakildiginda, yonetim kurulu iiyelerinin kdrdan pay aldigi hallerin terimsel olarak “kazang pay1”
olarak ifade edildigi ancak her durumda terimin “kdrdan pay alma” durumunu anlatacak sekilde kullanildig
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, yonetim kurulu iiyesine saglanan bu menfaat; yapilan islemin igerigini
aciklayici nitelikte kullanildig: hallerde (Bkz. TTK 339/2/f, 394, 511 madde metni) “kardan pay alma” seklinde,
terimsel olarak isaret edilmek istendiginde ise (Bkz. TTK 511 madde basligi) “kazang payr” olarak ifade
edilmistir. Bu itibarla yonetim kurulu iiyesine verilen kazang payi, kar dagitimindan iiyeye diisen paydir. Benzer
bir duruma Isvigre Borglar Kanununda da (“CO”) rastlanmaktadir. Gerek pay sahiplerinin (CO Art. 660)
gerekse yonetim kurulu iiyelerinin( CO Art. 677 )“kardan pay almalarindan” bahsederken (bénéfice), yonetim
kurulu tyelerinin kirdan aldiklar1 pay terimsel olarak CO Art. 677. madde basliginda “tantiéme” olarak ifade
edilmektedir.

S8TTK 394’te, yonetim kurulu iiyelerine yillik kdrdan pay verilmesini de iceren mali haklarin, esas sozlesme
yahut genel kurul karariyla tanmabilecegi ifadesine yer verilse de TTK 339/2/f karsisinda bu kisilerin yillik
kardan pay almalari igin, esas sdzlesmenin bu yonde bir hiikiim igermesi gerekmektedir.

*®DHomani¢, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi, 11, 1. Baski, istanbul, 1988, s. 1571.

%19 Mualla Oncel, Kurumlar Vergisi A¢isindan Sermaye Sirketlerinde Ortiilii Kazang ve Ortiilii Sermaye,
Batider, 1. Baski, 1978, s. 135.
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payindan s6z etmek kanimizca miimkiin degildir. Zira bahsettigimiz bu ikinci durumda kar
dagitimi1 TTK’da Ongoriilen sartlara uygun sekilde gergeklestirilmis olacaktir. Dolayisiyla
ortada TTK 512 anlaminda, haksiz bir kar dagitimi sonucunda yonetim kurulu iiyelerine
O0denmis bir kazang payr bulunmamaktadir. Buna mukabil 6denen kazang¢ payinin emsallere
aykirt bir miktarda olmasi sorunu mevcuttur. Kazang paymin emsallere aykir1 bir miktarda
olmasi ise yapilan tiim kar payr dagitiminin haksiz oldugu anlaminda gelmemekte ve fakat
yonetim kurulu {iyesine hak ettiginden fazla saglanan bir menfaat bulundugunu
gostermektedir. Bu baglamda TTK 512°nin uygulama alan1 bulamayacagi kanaatindeyiz.

Aym kosullarda Isvi¢re Borglar Kanunu’na bakildiginda ise durum farklidir. CO Art.
madde 678/1; pay sahiplerinin, yonetim kurulu {iyelerinin ve bu kisilerin yakinlarinin aldiklar
haksiz ve kotli niyetle alinan kar paymnin iadesini diizenlemektedir. Ancak madde TTK
512°den farkli olarak haksiz kar paymin iadesiyle sinirli tutulmamaktadir. S6z konusu
maddenin ikinci fikras1 ile de bu kisilerin sirketten elde ettikleri ve kendi karsi edimleri ve
sirketin ekonomik durumuyla agik¢ca orantisiz olan diger menfaatlerin de iadesini
ongormektedir (CO Art. 678/2).

Bu itibarla inceledigimiz bu senaryoda, diger bir ifadeyle, anonim ortakliklar
hukukuna uygun bir kar dagitiminin mevcut oldugu ve fakat yonetim kurulu iiyesine
emsallere uygun olan miktar1 asan bir kazang pay1 verilen hallerde; CO Art. 678/2’nin her
tirli menfaatlerin geri 1adesini diizenlemesinden bahisle, bu madde uygulama alani
bulacaktir. Buna mukabil TTK 512°de bu sekilde bir diizenlemeye yer verilmemis olmasi
nedeniyle ayni sonuca TTK bakimindan varmak miimkiin olmayacaktir. Bu bakimdan CO
Art. 678 hiikmiiniin, TTK m. 512’ye biitiiniiyle yansitilmas1 diisiiniilebilecektir. Halihazirda
ise boyle bir durumda islerlik kazanabilecek TTK maddeleri; yonetim kurulu iiyelerinin

sorumluluguna iligkin hiikiimler olacaktir.

2. Tiirk Ticaret Kanunu madde 445 Baglaminda Degerlendirme

Yonetim kurulu tiyelerine kazang payi verilebilmesi esas sozlesmede bu yolda bir
hiikmiin bulunmasina baglidir. Ancak sozlesmedeki hiikiim; genel nitelikte olup kazang
paymin belirlenmesini genel kurula birakabilecegi gibi, bunu ayrintili bir bigimde diizenleme

yoluna da gidebilir**

. Sayet kazang payimnin verilmesi esas sézlesmeyle ongoriilmiis ancak
miktar ve oram burada belirtilmemisse, bunlarn belirlenmesi yetkisi genel kurula aittir>*2,

Ancak genel kurulca tespit edilecek kazang payi; makul bir miktarda, ekonomik saiklerle

Mimregiin, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, istanbul, 1974, s. 364.
512Reha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, Istanbul, 2014, s. 369.
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anlasilabilir ve agiklanabilir olmalidir, ayrica pay sahiplerinin genel ¢ikarlarindan evvel 6zel
cikarlarin1 gézetme anlamini tasimamalidir*®. Mesela hakim pay sahibinin; kendi ¢ikarlari
dogrultusunda hareket etmesi icin, yonetim kurulu iiyesini yonlendirecek nitelikte bir kazang
payimnin tayin edilmesi yoniinde, bir genel kurul kararinin alinmasinda belirleyici olmasi
halinde durum budur. Boyle bir halde, TTK madde 445 anlaminda genel kurul kararinin iptali
mekanizmas1 uygulama bulabilecektir. Kar dagitimini konu alan genel kurul karar1 hakkinda
iptal davasi agilmis ve iptal karar1 ¢gikmis ise; iptal kararindan dnce pay sahipleri bakimidan
elde edilen kar paymin ve yonetim kurulu tiyeleri bakimindan elde edilen kazang payinin,

. . e e . . . e 514
sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine gore iadesi s6z konusu olacaktir™".

VI. YONETICi ve YONETIM KURULU UYELERININ MALIi HAKLARI ve
ORTULU KAZANC AKTARIMI

Yoneticilere ve yonetim kurulu iiyelerine emsallere aykir1 olgiilerde mali haklarin

5 yonetim kurulu

taninmasi, Ortiilii kazang aktarimina sebebiyet verebilecek bir durumdur
liyesinin ya da yoneticinin pay sahibi olup olmamasi ise bir 6nem tagimamaktadir. Zira Kilit
nokta, bu kisilere saglanan mali haklarin emsallerine aykir1 miktarlarda olmasi ve bu suretle
sirket mal varliginin azaltilmasidir.

Sirket yonetimindeki Kkisilerin yaptiklar1 hizmetlerle bunlara &denen karsiliklar
arasindaki uyumsuzluk, diger bir deyisle, edim ile karsi edim arsindaki esitsizlik durumu,
ortiilii kazang aktarimi isleminin diizenlendigi SerPK m. 21 hiikmiinde; emsallere aykirilik,
piyasa teamiillerine, ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine aykiri fiyat, {icret iceren
anlagmalar yapilmasi seklinde ifade bulmaktadir.

Edimlerin esitsizligi meselesinin arastirilmas1 uygulamada giicliik yaratan bir
durumdur. Zira karsilastirilabilir olaylar bulmak ¢ogu zaman zordur. Ayni1 isletme konusunda
faaliyet gosteren sirketler dahi; bulunduklar1 yer, pazarlama alani, aile sirketi olup olmamalar1
bakimindan birbirlerinden ayrildiklarindan, bir karsilagtirma yapilmasi gﬁglesmektedirsm.
Buna mukabil sirket ile yoneticisi arasindaki edimlerin uyumu arastirilirken su hususlar yol

gosterici olabilecektir: Yoneticiye saglanan mali haklarin sirketin kazang beklentisiyle iliskisi,

mali hakkin yoneticinin kars1 edimiyle iliskisi ve saglanan mali menfaatin benzer kosullarda

*B3Giizin Ugisik/ Aydi Celik, Anonim Ortakhklar Hukuku, I. Cilt, Ankara, 2013, s. 486.

1 Riza Ayhan “Anonim Sirketlerde Haks1z ve Kétiiniyetle Alinan Kér ve Kazang Paylarinin fadesi” (s. 97-
140), s.112, Anonim Sirketlerde Bireysel ve Azinlik Pay Sahibi Haklar1, Ed. Erol Ulusoy, 2. Baski, Bilge
Yayinevi, Ankara, 2016.

*3Oncel, s. 69; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz s. 398.

®Oncel, s. 71.
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calisan {iglincii kisilere saglanan mali menfaatlerle benzer olup olmadigi hususlari, incelemede
referans alinabilecek hususlardandir™’. Yéneticiye saglanan mali menfaatlerin, sirkete yapilan
hizmetle kanitlanabilir sekilde nispetsiz bulunmasi ve bunun siirekli bir uyumsuzluk hali
olusturmasi geregi ifade edilmektedir®®®,

Belirtmek gerekir ki edim ve karsi1 edim arasindaki objektif nispetsizlik ortiilii kazang
aktarimina sebep olan bir 6demeden bahsetmek igin yeterli degildir. Mesela yoneticiye
yiksek miktarda bir mali karsiligin 6denmesini gerektiren hakli bir neden varliginin
kanitlanabilmesi  halinde, bu 06deme  Ortiili  kazan¢  aktarimi  kapsaminda
degerlendirilmeyecektir. Yoneticinin yaptigi is i¢in 6zel bir nitelige sahip bulunuyor olmasi,
sirket isleyigine dair nedenlerle ilgili yoneticiye bu mali menfaatin saglanmasinin zorunlu
goriilmesi hakli nedenlere Grnek olarak gosterilebilir®'®,

TTK’da yonetim kurulu iiyelerinin mali haklar1 temel olarak TTK 394’te
diizenlenmektedir. Ancak bu hiikiim haricinde mali haklara iligkin TTK’da asagida bahsi
gegen cesitli diizenlemelerin bulunmasi nedeniyle, bu maddelerin birlikte ele alinarak bir
degerlendirme yapilmasinin isabetli olacagini diigtiniiyoruz.

TTK 394; yonetim kurulu iiyelerinin mali haklarini; huzur hakka, ticret, ikramiye, prim
ve kazang payr (tantiéme) olarak ifade edilen yillik kardan pay alinmasi olarak ifade
etmektedir. Madde gerekcesinde yolluk, temsil 6denekleri, sigorta ve benzeri primler, 6zel
emeklilikler ve avanslarin hilkkmiin kapsami disinda tutuldugu belirtilmis ayrica esas
sozlesmeyle veya genel kurul karariyla belirlenmesi gereken mali haklarin sinirl sayi ilkesi

uyarinca gosterildigi ifade edilmistir*?®

. Kanimizca madde gerekgesinin ifadesi isabetli
olmamustir.

Zira gerekge ifadesinden; ya mali haklarin TTK 394°te sayilanlar ile sinirlandirilmis
olduklar1 anlam1 ya da maddede ifade edilmeyen ve fakat gerek¢ede hiikiim disi olduklari
ifade edilen diger mali haklarin saglanabilmesi i¢in, esas sdzlesme ya da genel kurul kararina
gerek olmadig1 anlami ¢ikar ki, her iki durum da isabetsiz sonuglara yol acar.

Oncelikle TTK’nin mali haklara iliskin diizenlemeler igeren TTK 408/2/b, TTK

516/2/c maddelerinde®”, mali haklarin kapsamimn genis tutuldugu goriilmektedir. Nitekim

MElfriede Flauger, Verdeckte Gewinnausschiittung und das Problem ihrer Erfassbarkeit, 1958, s. 35, 37 (Oncel,

s. 73’den Naklen).

*8Carl Hermann, “ Einzelfragen aus dem Korperschaftsteuerrecht”, Steuerberater- Jahrbuch, 1968-69, s. 204
(Oncel s. 74’den Naklen).

¥Oncel, s. 73, 74.

S0TTK Gerekge, m. 394, s. 187.

S21TTK 408/2/b°de genel kurulun gorev ve yetkileri ifade edilirken “ydnetim kurulu iiyelerinin se¢imi, siireleri,
ticretleri ile huzur hakki, ikramiye ve prim “gibi“ haklarinin belirlenmesi...” ibaresine yer verilmig; TTK
516/2/c’de de ydnetim kurulunun yillik faaliyet raporunda yer verilecek hususlar arasinda “ydnetim kurulu
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TTK’nin bu maddelerinden yonetim kurulu tiyelerine TTK 394’te zikredilenler haricinde
farkli mali haklar saglanabilecegi anlasilmaktadir. O halde TTK maddelerinin birbiriyle
uyumu geregi TTK 394 haricinde bahsi gecen diger mali menfaatlerin de pek ala

522

taninabileceginin kabulii gerekir Ikinci olarak “diger mali menfaatler” olarak ifade

edilebilecek bu menfaatler; yonetim kurulu iiyelerine, esas sozlesmede yer verilmek ya da

genel kurulu karar1 almak suretiyle saglanabilir®®®

. O halde esas sozlesme hiikkmii ya da genel
kurul karari olmaksizin bir mali hakkin saglanmasindan bahsetmek miimkiin degildir. Bu
itibarla esasen madde ile mali haklarin smirlandirilmadigr ve madde gerek¢esinin isabetli
olmadig1 kanaatindeyiz.

TTK 394 baglaminda giindeme gelen diger bir mesele de madde metninde sadece
yonetim kurulu iyelerine iliskin diizenleme yapilmis olmasi ve buna karsin list diizey
yoneticilerin anilmamis olmasidir. Buna mukabil TTK 516/2/c’da iist diizey yoneticiler ve
yonetim kurulu iiyeleri birlikte anilmaktadir. Ogretide, iist diizey yonetici haklarmin da TTK
394°te anilmak suretiyle, bu kisilere saglanacak mali haklarin onlar1 atayan yonetim kurulu
tarafindan belirlenmesinden ziyade, esas sozlesme veya genel kurul karari ile tayin
edilmesinin, bu iki yOnetici grubu arasindaki menfaat dengesi bakimindan daha uygun olacagi
isabetli olarak ifade edilmistir">*.

Yoneticilerin sirkette yerine getirdikleri gorevlerin ve aldiklart sorumlulugun karsiligi
olan asli edim; sirketin iicret ddeme borcudur®®. Bununla beraber, basarili yoneticileri sirkette
tutabilmek amaciyla bu kisilere iicret haricinde, ayni menfaatler de dahil olmak iizere g¢esitli
menfaatlerin saglanabildigi uygulamada gorilmektedir. Bu menfaatler; yoneticilere 6zel
otomobil tahsis edilmesi, tatil imkénlar1 saglanmasi, sirkete ait bir binanin yoneticinin
kullanimina tahsis edilmesi seklinde ortaya g:lkmaktadlr526. Ekonomik mallarin bu kisilerin
527

kullanimina birakilmasi da oOrtiilii kazang aktarimina sebebiyet verebilecek bir durumdur™’.

Bu itibarla yoneticinin elde ettigi mali menfaatlerin mahiyeti, ticret haricinde ayni

iyeleri ile iist diizey yoneticilere ddenen flicret, prim, ikramiye gibi mali menfaatler, ddenekler, yolculuk,
konaklama ve temsil giderleri, ayni ve nakdi imkanlar, sigortalar ve benzeri teminatlar” sayilmistir.

%22 Aym yonde Hayri Domani¢, Anonim Sirketler, Egitim Yayinlari, istanbul, 1978, s. 484.

*2(Jpal Tekinalp, Sermaye Ortakhklarimin Yeni Hukuku, Istanbul, 2015, s. 278.

***Hasan Pulasli,”Corporate Governance ve Yeni Diizenlemeler Isiginda Sirket Yoneticilerinin Ucretlerinin
Aciklanma Yiikiimii”, Batider, Haziran 2005, Cilt XXIII, Say1 1, s. 42; Ozer, Anonim Sirket Yéneticilerinin
Mali Haklari, s. 221. Hali hazirda iist diizey yoneticilerin mali haklarina yonetim kurulu karar vermektedir.
Ancak yonetim kurulu iiyelerinin mali haklarinin sinirlar1 esas sézlesme ve genel kurul karariyla ¢izilirken, tist
diizey yoneticilerin mali haklarmin kendilerini atayan yonetim kurulunun degerlendirmesine birakilmasi, bir
menfaat ¢atigmasi nedeni olarak nitelendirilmektedir.

525Islk Ozer, Anonim Sirket Yoneticilerinin Mali Haklar1, Ankara, 2013, s. 212.

526Islk Ozer, Anonim Sirket Yoneticilerinin Mali Haklari, Ankara, 2013, s. 210; Hayri Domani¢, Anonim
Sirketler, Istanbul, 1978, s. 484; Oncel, s. 139.

2T Agar, s. 227; Oncel, s. 139.
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menfaatlerin de saglanip saglanmadig1r ve bu menfaatlerin kapsami gibi hususlar da ortiilii
kazang aktariminin tespitinde rol oynamaktadir.

Yoneticilere saglanan ayni menfaatlerin ortiilii kazang aktarimi saviyla karsilagmamasi
adina kigilere saglanacak bu menfaatlerin; sirketle yoneticiler arasinda akdedilen

st')zlesmede528

ya da ayrica yapilacak bir mali haklar sdzlesmesinde tespit edilmesi isabetli
olacaktir. Yabanci hukuk sistemlerinde sirket ile yonetici arasinda akdedilen s6zlesmede ya
da ayrica yapilan mali haklar sd6zlesmesinde bu hususlara yer verilerek yoneticilere taninan

2 Alman

her tiirlii mali hak bakimindan seffafligin saglanmasinin amaglandig goriilmektedir
uygulamasinda yoneticilere saglanacak mali haklarin agik¢a hizmet/is gorme soézlesmelerinde
belirtilmesi gerektigi ifade edilmektedir. Ayrica yoneticilere saglanan mali menfaatler ile
sirketin elde edecegi faydalar arasinda bir orant1 gozetilmelidir>*°.

Tiirk hukukunda da mali haklar1 detaylandiran bu sekilde bir sézlesmenin yapilmasina
Tiirk Bor¢lar Kanunu (“TBK”) madde 26 kapsaminda bir engel bulunmamaktadir. Buna
karsilik yapilacak boyle bir s6zlesmenin sinirini; TTK’nin yukarida bahsi gegen hiikiimleri
1s181nda, siiphesiz sirket esas sozlesmesi veya genel kurul karariin s6z konusu mali haklara
iliskin hiikiimleri Qizecektir531. Zira sirket esas sozlesmesi ve genel kurul kararlar
dogrultusunda olusturulan bu haklarin, TTK’da Ongoriilen sinirlamalara aykirt olmasi soz

konusu degildir. Aksi bir durumda ise yoneticinin sorumlulugu s6z konusu olacaktir.

VIl. ORTULU KAZANC AKTARIMI OLARAK NITELENDIRILEN ISLEMIN
GERCEKLESTIRILMESI HALINDE TURK TICARET KANUNUNA GORE

UYGULANACAK -POST-FACTO-YAPTIRIMLAR

A. Yonetici ve Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumlulugu

Hukuk sistemlerinde yoneticilerin; sirketi, sadece hakim ortagin menfaatleri

dogrultusunda yonetmelerini siirlayici kurallara yer verilmektedir. Y oneticilerin sirkete karsi

°28By sézlesmenin niteliginin yonetim kurulu iiyeleri bakimmdan agirlikli olarak vekalet sozlesmesi olarak kabul
edilmesi ancak hizmet sozlesmesi olarak da degerlendirilebilecegi tartismalar1 i¢in bkz. Oguz Imregiin, Kara
Ticareti Hukuku Dersleri, Istanbul, 1974, s. 342; Reha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakhklar
Hukuku I, Istanbul, 2014, s. 352; Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarmmin Yeni Hukuku, Istanbul, 2015, s.
276.

*2Oncel, 5.139;. Istk Ozer, Anonim Sirket Yéneticilerinin Mali Haklar1, Ankara, 2013, s. 144.

5%Elfriede Flauger, Verdeckte Gewinnausschiittung und das Problem ihrer Erfassbarkeit, 1958, s. 35, 37;
Von Eckart, Ranft, Aktuelle Fragen zur Besteuerung von Kapitalgesellschaften, Steuerberater- Jahrbuch,
1972-73, 5. 301 (Oncel s. 73, s. 140°tan Naklen).

5311$1k Ozer, Anonim Sirket Yoneticilerinin Mali Haklar1, Ankara, 2013, s. 217.
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baglilik/sadakat yiikiimii bulunmaktadir. Bu yiikiimliilik kapsaminda ydneticilerden; hakim
ortagin sirket menfaatlerine aykir1 diisecek nitelikteki iligkili taraf islemlerine karsi ¢ikmasi
beklenmektedir.

Sermayenin azaltilmasi yahut tasfiye halinde pay sahiplerine tasfiye paylarinin
O0denmesi hallerindeki gibi kanunen kabul edilen itfalar disinda, pay sahibine, sirketin
herhangi bir dagitim yapmasinin miimkiin olmadig1 ifade edilmisti. Bu hususa riayet edilmesi
sliphesiz yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklari arasinda yer almaktadir. Bu itibarla
yoneticilerin; sirketin bu kanuni diizenlemeler (TTK madde 473, 480/3) dogrultusunda hareket
etmesini saglamalar1 gerekmektedir. Bu gorevlerine aykir1 sekilde bir dagitim yapmalar1 TTK

madde 553 anlaminda sorumluluklarini glindeme getirecektir.

B. llgili Yonetim Kurulu Karari-Genel Kurul Kararimin Gegersizliginin Tespitinin

Dava Edilmesi

Sirketin; pay sahiplerine kars1 esit islem ilkesine uygun sekilde davranma
yikiimliligii vardir. Bu ilkeye uygun davranis bi¢cimi ise hakim pay sahibine haksiz
menfaatlerin saglanmasinin 6niine gegilmesini gerektirir.

Sirketin pay sahipleriyle emsallere aykiri kosullarla gerceklestirdigi islemler,
sermayenin korunmasi ilkesine ve sermayenin iadesi yasagi kuralina ters diismektedirler.
Nitekim Langenbucher, pay sahibi ile ortaklik arasinda yapilan bir sozlesmede, emsal
sO0zlesmelere gore hakli ve mesru olarak kabul edilemeyecek menfaatler saglanmasi halinin bu
yasak kapsaminda yer aldigini belirtmektedir 2.

Sermayenin korunmasina iliskin hiikiimlere aykiriligin sonuglari; mal varliginin
korunmasina iliskin hiikiimlerin ihlalinin sonuglarini da i¢inde barindirmaktadir™. Bu itibarla
sermayenin ya da mal varliginin korunmasina aykiri bir islem yapilmasina bir yonetim kurulu
karar1 neden olmussa, bdyle bir yonetim kurulu karar1 TTK 391/1(b) geregi batildir. Siiphesiz
pay sahibi ile ortaklik arasinda akdedilen s6zlesme; bagimsiz iiciincii kisiler ile yapilacak bir
sozlesmeden farkli kosullar altinda gergeklestiriliyor ve bu sekilde ortaklik mal varlig: zarar
gorliyorsa, bu sozlesmeye onay veren yonetim kurulu karar1 batil olacaktir. Ayn1 yonde bir
isleme, bir genel kurul karariyla cevaz verilmis olmasi halinde ise mezkir genel kurul karari

TTK 447/1(c) geregi butlan yaptirimiyla karsilasacaktir.

532Langenbucher, 2009, § 9,N.12. (Unal Tekinalp, “Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmas1 ilkesi”, Rona
Serozan’a Armagan, Cilt II, 2010, istanbul, s.1683’ten Naklen).

538(Jnal Tekinalp, “Anonim Otaklikta Sermayenin Korunmasi Ilkesi”, Rona Serozan’a Armagan, Cilt II,
Istanbul, s. 1697.
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Butlan yaptirnmi, agir bir hukuki sonugtur. Ancak gerek yonetim kurulunu gerekse
genel kurulu; sermayenin korunmasi ilkesine karsi en st diizeyde 6zen gostermeye ¢agirmak,
bir yandan sinirli sorumluluk ilkesi baglaminda alacaklilar1 korumak ve 6te yandan da ilke
ihlalinin sonucunda yeknesaklik saglamak saikleri, kanun koyucuyu butlan yaptirimini
benimsemeye sevk etmistir>>*,

Alman hukukunda da butlan yaptirim gegerli olup, Alman Federal Mahkemesi;
Linotype davasinda, sirketin %96 hissesine sahip olan ortagin girisimiyle alinan ve sirketin
karli islerinin tamamini, bu ortagin kendisine ait olan isletmesine devretmeyi amaglayan,

sirketin feshine iligkin genel kurul kararini hiikiimsiiz k11m15t1r535.

C. Ortiilii Kazan¢ Aktarim Olusturan Islemi Yapan Hakim Ortagm Sorumlulugu

Anonim ortaklikta yonetim i¢ ya da dis iliskiye yonelik olarak ortaklik igindeki
kararlar1 alma ve uygulama giicii olarak ifade edilmistir. Bu nedenle teorik olarak yonetim
pay sahiplerinden ayr1 ve bagimsiz bir kurulun onderliginde anonim ortakligin islerini
yiirlitmektedir. Kontrol kavrami ise, yonetim iizerinde hakimiyet, yonetimi yonlendirme giicii
seklinde ifade edilmektedir™*®. Bu kavram eldeki giice dayali olarak ortaklik islerinin belirli
bir yonde yiiriitiilmesi i¢in, kural olarak pay sahiplerinde ve bunlarin i¢inde de genel kurulda
oy ¢cogunluguna sahip olanlardadir. Ortaklig1 idare edenler yonetim kurulu tiyelerini segme ve
azletme giiclinii haizdirler. Ortakligin biitiin mal varligmin ve karmin ekonomik gelecegini
belirleme imkani kontrolii elinde bulunduran pay sahiplerindedir537.

Burada onemli olan ortaklikta kontrolii elinde bulunduran kisinin ya da kisilerin
ortaklig1 yonlendirebilme kabiliyetlerinden ileri gelen avantajli konumlarmin yani sira, bu
konumlarindan kaynaklanan sorumluluklarinin bulunup bulunmadiginin incelenmesidir.
TTK’daki sorumluluk sistemine bakildiginda, yonetimi yonlendirebilme giiclinii haiz
controller igin (kontrol sahibi) &zel bir sorumluluk diizenlemesinin bulunmadigi
goriilmektedir. Kontrol sahibinin sorumlulugu ortakligin tiizel kisiligine, pay sahiplerine kars1

olabilecegi gibi ortaklik disindaki alacaklilara da olabilir. Pasl konrol sahibinin ortakligin

¥ Jnal Tekinalp, “Anonim Otaklikta Sermayenin Korunmasi Ilkesi”, Rona Serozan’a Armagan, Cilt Il
Istanbul, s. 1699.

*®BGH 1.2.1988, Il ZR 75/87 (Pierre-Henri Conac/ Martin Gelter/ Luca Enriques, “Constraining Dominant
Shareholders’ Self-Dealing”, European Company and Financial Law Review, Vol.4, 2007, s. 491-528, s.501).
%Al Pash, “Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu”, IUHFD, 2008, S.2, (5.345-357), s.345.
Sirketler toplulugunda kontrol kavrami sirketin karar alma mekanizmasi {izerinde etkili olma imkani veren
hukuki araglar1 tek tek tanimlamasi ve bu araglara sahip olundugu takdirde bir sirketin bir digerinin ydnetimini
kontrol ettigini varsaymasi olarak ifade edilmistir. Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore
Sirketler Toplulugu Hukuku, s.82.

537Pash, “Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu?, s.346.
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sahibi oldugunu ifade etmistir">®. Zira kontrol sahibi ortakligin maliki olarak onun ekonomik
kaderini tayin etmektedir. Baska bir ifadeyle ortaklikta istedigini yaptiran, bu ayricakli
konumdaki kisilerin verdikleri talimatlar ya da yonlendirmeler neticesinde bir isi ya da eylemi
yapan yonetim kurulu tiyelerinin, miidiirlerin bu is ya da eylemlerden dolay1 zarar gorenlere
kars1 nasil sorumluluklar1 varsa, onlar1 segen kontrol sahibi ya da sahiplerinin de TBK m.66

ve 116 geregince sorumlu olduklari séylenebilir mi**?

Ortiilii kazang aktarimimin olusmasina neden olan kontrol sahibinin pay sahibi olmasi,
ortili kazang aktarimi ile sirkete zarar vermis oldugu durumlarda, sorumlulugunun
neyedayanacaginin tespitini 6nemli kilmaktadir. Zira ortakliklar hukukunun temel ilkeleri
olan esit islem, tek bor¢ ve sinirli sorumluluk ilkeleri karsisinda ortakliktaki diger pay
sahiplerine gore 6zel bir durumda olan pay sahibini 6zel bir sorumluluk altina sokmak
miimkiin olabilir mi sorusu giindeme gelmektedir.

Kontrol  sahibinin sorumlulugu tespit edilirken pay sahiplerinin  sadakat
yikiimliiliiglinden, olgu organ kavramindan, haksiz fiilden, tiizel kisilik perdesinin
kaldirilmasindan ve hakkin kotiiye kullanilmasi yasagindan, diiriistliik kurali ile haklarin

540

sakmilarak kullanilmasindan yararlanilmistir™". Bu durumu Once olgu organ kavramini

aciklayarak ele alirsak, secilmeksizin ya da 6zel olarak yetkilendirilmeksizin ortaklikla ilgili
miihim kararlar1 alan ve bu tarz faaliyetlere bagimsiz ve siirekli olarak katilan tiim kisiler olgu

organ olarak kabul edilmektedir>**

. Kanunda “ugrasan/befassten/involved” ifadesi ile, gorevli
olmadigi halde yonetime ve tasfiyeye karigan, talimat veren, yonetimi ve tasfiyeyi
yonlendiren, bir bakima arkadan yoneten biiyiikk pay sahipleri basta olmak iizere, gizli
yoneticiler ve tasfiye memurlarint (doktrindeki ifadeyle fiili organ, de facto organ) kast

edilmektedir’®.

538Pash, “Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu?, s.346.

539Pash, “Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu?, s.347.

*OMenfaat sahibi olarak kabul edilen hikim pay sahibi ile onun segtirmis oldugu yonetim kurulu iiyesi arasinda
talimatlara uyma konusunda inangli yOnetim sozlesmesi varsa, hdkim pay sahibine bagli ve onun verdigi
talimatlar dogrultusunda hareket eden yonetim kurulu iiyelerinin yapmis olduklar is ya da eylemlerden dolay:
onlara bu talimat1 veren hakim pay sahibinin (controller’in) sorumlu oldugu kabul edilmistir. Burada Korkut,
kontrol sahiplerinin, sirketin yonetim kurulu {iyelerinin yapmis olduklar1 is ya da eylemlerden dolay1 sorumlu
tutulmasalar bile sirket yonetimini dogrudan etkiledikleri hallerde sorumlu olmalarmin menfaat dengesi
bakimindan 6nemli oldugunu belirtmis, bu sorumlulugun dayanagini fiili organ, sadakat yiikiimii, hakim
sirket/hakimiyet iliskisi gercevesinde incelemistir. Bkz. Omer Korkut, Anonim Sirketlerde inanch Yénetim
Kurulu Uyeligi, Adalet Yaymevi, Ankara, 2007, 5.26,101, 198.

*Mehmet Helvaci, Anonim Ortakhkta Yénetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, Beta Basim Yayim
Dagitim A.S, b.2, 2001, istanbul, s.8, dipnot: 19.

*2Hanife Dogrusoz Kosut, “Anonim Ortaklik Yoneticilerinin ve Denetgilerinin Hukuki ve Cezai Sorumlulugu
(TTK m.549-563)”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Hukuk Arastirmalar1 Dergisi (MUHF-HAD),
C.18,S.2, Y.2012 (Ozel Say), (s.683-696), s.690.
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Tiizel kisinin tiiziigii ya da esas s6zlesmesinde yazili olan ve resmen organ sifatini haiz
olanlarin haricinde olan ve fakat hem konumlari hem de yetkileri dolayisiyla kendilerine
sirketin iradesinin olusmasi ya da yansitilmasi i¢in bagimsiz bir hareket alan1 birakilmis olan
biitiin kisiler olaylarin 6zellikleri dikkate alinarak organ olarak nitelendirilir. Bunun
neticesinde bu kisilerin zarar verici fiilleri ya da islemleri adina faaliyet gosterdikleri tiizel

kisinin sorumluluguna neden olur®*.

O halde tiizel kisinin yetkili organi araciligiyla
secilmemis ve sicile tescili yaptiritlmamis olan fakat kullandig1 yetkiler ya da zarar doguran
eylem ya da islemde istigal etmis oldugu konum nedeniyle tiizel kisiligin iradesinin
olugmasina bilfiil ve kesin olarak katilan ve fiili bir organ olarak ortaya ¢ikan bu organa olgu
organ denilmektedir®®. Secilmis yasal organlari etkileyen ve dahi zorlayan kimsenin olgu
organ sifatmin kolayca tespit edilmesinin miimkiin oldugu belirtilmistir™®. Béylece tiizel
kisinin iradesinin olusmasina dogrudan hakim olan ve resmen organ olarak goriinmeyen
hakim pay sahibi gibi sahislarin da sorumluluk zincirine bu sekilde dahil olacaklar1 ifade
edilmistir*.

Tiizel kisilik perdesinin aralanmasi agisindan bakildiginda, tiizel kiginin hukuki islem
yapilirken kendi tiyeleri ya da ortaklar1 tarafindan temsil edilmesi bagka bir ifadeyle tiizel kisi
adina hukuki bir iglemin tiizel kisinin temsil organi olarak ortaklardan biri tarafindan
yapilmast durumunda ortak yapilan o hukuki iliskiye kendisi taraf olmamaktadir. Diger bir

fiadeyle borglarindan 6tiirii tiizel kisi kendi mal varligi ile sorumludur. Tiizel kisilerin; tiyeleri

yahut ortaklarindan ayr1 degerlendirilerek, bagimsiz bir varlik olarak hukuki iglemlerin tarafi

*3Helvaci, Anonim Ortaklikta Yénetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, s.9.

**Helvaci, Anonim Ortaklikta Y6netim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, s.9. Bazi yazarlarin (Reha
Poroy/Unal Tekinalp/ Giiloren Tekinalp, “Ortakliklar Hukuku’nda Organlarin Sorumlulugu”, iUHFM, C.XLV-
XLVII, S.1-4, Dogumunun Yiiziincii Yilinda Atatiirk’e Armagan, Istanbul, 1982, s.349) fonksiyonel organ
deyimini kullanmis oldugunu belirten Helvact, fonksiyonel organ kavraminin icra edilmesi gerekli bir
fonksiyonu ve devamliligi igerdigini belirtmis ancak bazi hallerde higbir fonksiyon icra etmeyen kisilerin bile
organ olabildigini ve buna drnek olarak hakim pay sahibini vermistir. Yazar devamli bir fonksiyon icra etmeyen
ve ani olarak organ vasfini kazanan bu organa hizli degisimi de ifade ettigi i¢in olgu organ denilmesini uygun
gormektedir. [Bkz. a.g.e., 5.9, Dipnot: 21].

>*Kontrol sahibinin olgu organ olarak kabul edilmesi igin; s6z konusu yonetimle ilgili faaliyete miidahil olmas,
yonetim kurulu iiyelerini kesin bir sekilde yonlendirmesi, fiilen yonetici gibi davranmasi gerekir. Bu sekilde bu
kisilere organ vasfi/niteligi vererek onlara tiizel kisiligin menfaatlerini gozetlemek zorunlulugu yiiklemek ve
diger pay sahipleri dahil olmak iizere {li¢iincii sahislara karsi sorumluluk altina sokmak amaglanmistir. Pasls,
Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu, s.352.

*®Helvact, Anonim Ortaklikta Yénetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, s.11. Ugiincii sahislardan
kimliklerini gizlemek, se¢ilme engellerini agmak, hukuki, cezai ve vergisel sorumluluk hiikiimlerinden styrilmak
icin yonetim kurulu iiyesi sifatin1 haiz olmamakla beraber fiilen yonetim kurulu iiyesi gibi hareket eden ya da
sirketin yonetimini dogrudan elinde tutan bagka bir ifadeyle yonlendirmenin de dtesinde fiilen yoneten kontrol
sahiplerinin, “fiili/ortilii yonetim kurulu iiyesi” ya da “olgu organ” olarak kabul edilerek, yonetim kurulu
tiyelerinin sorumluluk mekanizmalarma dahil edilmesi yoniinde egilim oldugu goriilmektedir. Bkz. Pasl,
Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu, s.351.
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olmasi ve bu hukuki islemlerden tiizel kisinin kendisinin sorumlu olmasi kurali, kisiler
hukukundaki “ayrilik prensibi”**ni dogurmugtur>*®,

Uciincii kisilere kars1 tiizel kisinin yaninda ortaklarin ya da iiyelerin 6zel bir hukuki
sebebe dayal1 olarak sorumlu tutulabilmeleri miimkiinse 6rnegin; kefalet, borca katilma, kredi
alma, garanti sOzlesmesi, muvazaa, kanuna karsi hile, sézlesmenin hazirlanmasinda ve
yapilmasindaki kusurlu davrananig, culpa in contrahendo ya da haksiz fiil, bu durumda bu
ozel hiikiimlere gore iiye ya da ortaklar zaten sorumlu olacagina gore artik perdeyi kaldirma
teorisine gitmeye de gerek yoktur. Zira perdeyi kaldrma teorisi alacaklilarin haklarini
koruyan higbir 6zel diizenlemenin bulunmamasi kosuluyla ve hukuk ve hakkaniyet acisindan
katlanilamaz, ¢ekilemez sonuglarin s6z konusu oldugu hallerde kabul edilen bir ilke olarak
uygulanacaktir®®. Sermaye piyasast bakimindan perdeyi aralama ilkesine baktigimizda
SPK’da belirli baz1 hallerde perdenin kaldirilmas1 imkaninin getirilmis oldugunu goriiyoruz.
Bunun disinda tiizel kisilik perdesinin aralanmasi ilkesinin sirket paydaslarinin hakim
ortaklara karsi korunmasimni degil, sirket alacaklilarinin korunmasini amag¢ edinmis bir ilke
oldugu belirtilmistir*®.

Iligkili taraf kavramini aciklarken ifade ettifimiz iizere, anonim ortaklik, bagli
ortakligin, istirakin ya da is ortakliginin iizerinde kontrol, miisterek kontrol veya énemli etki

araciliiyla etkili bir giice sahipse®" ve bu giicii kullanarak ortiilii kazang aktarimi olusturacak

%" Rona Serozan, Tiizel Kisiler, Ozellikle Dernekler ve Vakiflar, istanbul 1994, s. 18 vd; Veliye Yanli, Anonim
Ortakliklarda Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi ve Pay Sahiplerinin Ortaklik Alacaklilarina Karst Sorumlu
Kilinmast, Istanbul, 2000, s. 10 (Erol Ulusoy, “Sirketler ve Bankacilik Hukukunda Kapsama Alma ve Sorumlu
Kilma Amaciyla Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmas1”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Sempozyum
No:1, Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi, I. Uluslararas: Ticaret Hukuku Sempozyumu, Istanbul, 2008,
TMSF, Ed. Erol Ulusoy, (s.351-405), s. 352’den).

¥8Erol Ulusoy, “Sirketler ve Bankacilik Hukukunda Kapsama Alma ve Sorumlu Kilma Amaciyla Tiizel Kisilik
Perdesinin Aralanmasi”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Sempozyum No:1, Tiizel Kisilik
Perdesinin Aralanmasi, I. Uluslararasi Ticaret Hukuku Sempozyumu, Istanbul, 2008, TMSF, Ed. Erol
Ulusoy, (s.351-405), s. 351,352. Perdeyi aralama teorisinin amaci hakkaniyet ve hiikiimlerin amag ve ruhlari
gerektirdiginde, tlizel kisilik perdesinin arkasina siginan biiylik ortaga giderek onun bu perdeden haksiz yere
yararlanmasinin 6niine gegmek oldugu belirtilmistir (a.g.e., s. 353).

*¥Ulusoy, “Sirketler ve Bankacilik Hukukunda Kapsama Alma ve Sorumlu Kilma Amaciyla Tiizel Kisilik
Perdesinin Aralanmasi”, s. 355. Sermaye sirketlerinde tiizel kisilik perdesinin aralandig1 hal, kurulustan dolay1
sorumluluk halidir. Burada kanunkoyucu, sirket tiizel kisiliginden alacakli olanlar igin tiizel kisilik perdesini
kaldirarak alacaklilarin kurucu paydaslarin sorumluluguna gidebilmesine imké&n vermektedir. Burada kurucu
ortaklarin alacaklilar ile aralarinda higbir hukuki iligki olmamasina ragmen, iligkinin anonim ortaklik tiizel
kisiligi ile alacaklilarin arasinda olmasina ragmen, TTK m.309/1 ile tiizel kisilik perdesini aralamig ve siketin
alacaklilarinin kurucu ortaklarin sorumluluguna gidibilmesine imkan vermistir ( a.g.e., s.357).

*®Ulusoy, “Sirketler ve Bankacilik Hukukunda Kapsama Alma ve Sorumlu Kilma Amaciyla Tiizel Kisilik
Perdesinin Aralanmasi”, s. 359,360.

%1 Bir ortaklikta kontrol sahibi, kontrol’iin 6zelligi uyarinca hukuki iliskiye dahil olan biitiin taraflari 6zellikle de
kendisi haricinde kalan pay sahiplerinin ekonomik kaderini direkt olarak etkileyebilecek nitelikteki kararlari
almaya yetkilidir. Pasli, Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu, s. 354. Ancak haklarin
kullanilmasindaki sinirt TMK m.2 hiikmii olusturmaktadir. Buna gore, biitiin hukuki iligkilerde diiriist davranma
zorunlulugu getiren medeni kanunun ilgili maddesi, pay sahiplerinin ve kontrol sahibinin anonim sirket
biinyesindeki faaliyetlerinin sinirini ¢izmektedir. Buna gore herkes haklarini kullanirken ve borglarini yerine
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bir islem gergeklestirmisse, bu duruma neden olan hakim ortak olarak ifade edebilecegimiz
kisi ya da kisilerin sorumluluklarina gidebilmek i¢in perdeyi kaldirma ilkesine dayanmaya
gerek kalmadan, sirketler toplulugu hiikiimlerine gore veya onlarin sirket {izerindeki etkilerini
tespit ederek olgu organ olarak sorumluluklarina gidilebilecegi kanaatindeyiz. Zira hakim pay
sahibi somut olayin sartlarina gore ya bizzat yonetim kurulu tiyesi gibi hareket ettigi igin olgu
organ olarak ya da dogrudan TTK m.371/5’in lafz1 geregi, sirketin idare ve temsil iglerine
bilfiil karistig1 icin, olgu organ sifat1 ile ya da TBK m.61 hiikiimleri uyarinca yonetim kurulu
iiyeleri ile birlikte haksiz fiilden tesvik eden sifati ile sorumlu tutulabilecektir™®. Ayrica
SerPK m.21/4 diizenlemesi dikkate alindiginda ortiilii kazang aktarimi sonucunda aktarilan
tutarin kanuni faizi ile birlikte iadesinin de istenebilmesinin miimkiin olmasi bu islemden

otiirli sirketteki pay sahiplerini ve alacaklilart magdur etmemek agisindan 6nemlidir.

VIII. SIRKETLER TOPLULUGU BAKIMINDAN

Sirketler toplulugunda amag toplulugun toplam karini artirmak olup, topluluk tiyesi
sirketlerin karliliklar ikinci planda kalmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda alinan ekonomik ve
ticari kararlar; toplulugun bazi iiyelerine olumlu sekilde yansirken, diger iiyeler icin bazi
istenmeyen sonuglar dogurabilmektedir®™. Bireysel sirket ¢ikarlarinin geri planda kaldig bu
durumlarda, grup lyesi sirketlerin kendi aralarinda ticari rekabet i¢inde olma davranisinda
bulunmalart giiclesmektedir. Zira bdyle bir 6rnekte, grup i¢i rekabetin, gruba zararli olacagi
diistiniilmektedir. Bu itibarla bagimsiz bir sirketin ticari davranislarinin, sirketler toplulugu
biinyesine dahil olan bir bagl sirketten daha farkli olacagi; ilkinin daha 6zgiir ve sadece kendi
karlilig1 dogrultusunda faaliyetlerine yon veren, ikincisinin ise bu anlamda daha sinirli hareket
eden bir konumda olacagi ifade edilebilecektir.

Sirketler toplulugundaki sirketlere OECD’nin bakis1 ise bu anlamda farklidir. Soyle ki,
OECD sirketler toplulugu biinyesinde faaliyet gosteren sirketlere; tek birlesik bir biitiiniin

getirirken diristliik kurallarma uygun davranmak zorundadir. Bir hakkin agik¢a kdtiiye kullanilmasii hukuk
diizeni korumayacaktir. Burada da sirkete zarar verme amaciyla iligkili tarafla hakim ortak arasinda yapilan ve
ortiilli kazang aktarimi olusturan iglemde, hakim ortagin diiriistlik kuralina aykiri hareket etmis oldugu
sOylenebilecektir.

**2Petitpierre-Sauvain: age, s.90, N.84’te yazar Isvigre’de hakim pay sahibinin sorumlulugunu haksiz fiil
sorumlulugu ve iyi niyet kurali ile birlikte sorumlulugu yayginlagtirmaya yarayan tek hiikiim olarak
degerlendirmistir. (Bkz. Helvaci, Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, s.15,
dipnot:41°den naklen). Pasli TBK m.49 ve 6zellikle TBK m.61 uyarinca kontrol sahibinin bizzat yonetim kurulu
organi gibi hareket edip, olgu organ olarak haksiz fiil failini tesvik etmis olmasi halinde sorumlu olacagini
belirtmistir (Pasli, Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu, s.352). Yasaman, cogunlugun giiciinii
kullanarak azinliga zarar vermesi halinde, TTK’daki diger imkanlar1 kullandiktan sonra TBK m.49’dan
yararlanilarak ¢cogunluga karsi tazminat davasi agma imkaninin disiiniilebilecegini ifade etmistir (Bkz. Pasly,
Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu, s.353, dipnot:30).

53 Andreas Bullen, Arm’s Lenght Transaction Structures, IBFD, 2010, s. 261.
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parcalar1 yerine, bagimsiz birimler olarak yaklasmaktad1r554. Ayrica sirketler toplulugu
icindeki sirketlerin de; sinirli da olsa kendi menfaatleri dogrultusunda bagimsiz karar

verdikleri ve grup biinyesindeki diger sirketlerle sinirli da olsa rekabet i¢inde bulunduklari

%% Kaldi ki tekil olarak grup iiyesinin ticari menfaatlerinin, her

daim grup menfaatleriyle celistigini sdylemek de miimkiin degildir>>®.

durumlar s6z konusu olabilir

A. TTK madde 202/1 ile SerPK madde 21’in Birlikte Degerlendirilmesi

Bu acgiklamalardan sonra ortakliklar toplulugunun héakimiyeti hukuka aykiri
kullanmasinin kosullarinin diizenlendigi TTK m.202 hiikmiiniin ortiilii kazang¢ aktarimini

7 Sayet bagh

diizenleyen SerPK m.21 ile birlikte degerlendirilmesi uygun olacaktir
ortakligin ugramis oldugu kay1p558, faaliyet yil1 igerisinde denklestirmez ya da faaliyet yilinin
sonuna kadar bagl sirkete denk degerde istem hakki tanimaz ise, bu durumlarda hakim sirket,
bagh sirketi kayba ugratmis olacaktir™>°,

TTK m.199/1c.4’te denklestirmeye iliskin agiklamalarin diizernlendigi maddede zarar
kavrami1 yerine kaylp kavraminin kullanilmasmin  gerektigi belirtilmistir’®. TTK
m.202/1(a)’da hakim sirketin bagli sirketi kayba ugratmasi yasaklanmis ve bu kayip geregi
gibi denklestirilmediginde ise, TTK m.202/1(b)’de sirketin zararinin tazmin edilecegi

diizenlenmistir. Burada anilan kayip kavrami ile denklestirmenin yapilmamasi durumunda

***OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, B.1, para. 1.6.

5% Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Batider, s. 389.

56 Andreas Bullen, Arm’s Lenght Transaction Structures, IBFD, 2010, s. 262.

®7SerPK m.21 diizenlemesi ile TTK m.202 kismen ortiismekte olup, farkli yatirimlar igerdikleri igin iki
diizenlemenin arasindaki iligkinin degerlendirilmesi gerektigi yoniinde (Bkz. Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, s.248).

**®Burada kayip kavraminin Bor¢lar Hukuku’ndaki zarar kavramindan daha genis olacak ve onu da kapsayacak
sekilde anlagilmas1 gerektigi ifade edilmistir. Kayip, bir mal varliginin eksilmesi ya da mal varligi artigmnin
engellenmesi ile ortaya ¢ikabilecegi belirtilmistir. TTK Gerekge, m. 202, s.141.

*Gerekgede de agikea ifade edildigi iizere, hakimiyetin hukuka aykiri kullamlmas: halleri kanunda sirh sayida
olmadan (numerus clausus) ve sonuglar1 ele alinarak diizenlenmistir. TTK m.202’de 6ngoriilen herhangi bir
islem; 6rnegin bir kefalet, garanti verme, alacak ya da bor¢ devretme, birlesme, boliinme kanunen hukuka aykir
islemler olmamakla birlikte, hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmas1 ve uygulanmasi neticesinde bu hukuka
aykirihigin yapilan bir islemden, aliman bir karardan ya da uygulanan ya da uygulanmasindan kaginilarak
olusmasi, bagli sirketin kaybina neden olursa, bagl sirketle birlikte pay sahipleri ve sirket alacaklilarina da zarar
verdiginden ve sirket agisindan da hakli bir nedeni olmadigindan hukuka aykir1 kabul edilir. Bkz. TTK Gerekge,
m.202, s.140. Burada tipki Alman POK § 311°de oldugu gibi, hakimiyetin kullanilmas1 degil, hdkimiyetin baglh
ortakligi kayba ugratacak sekilde kullanilmasi ve bu kaybin siiresi icerisinde denklestirilmemesi hukuka
aykiridir. (Tekinalp, Sermaye Ortakhklarinin Yeni Hukuku, b.4, 5.643, N.23-89).

%% Asuman Yilmaz, “Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Bagh Sirket Yonetim Kurulunun Baghlik Raporu ve Baglilik
Raporunun Denetimi”, Batider, C.31, S.2, Y.2015, (5.99-128), s.114. Aym1 yonde, Okutan Nilsson, Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, s.532. Okutan Nilsson burada zarar terimi
kullanilmis olsa da denklestirilmeden s6z edildigi i¢in kast edilenin TTK m.202 anlaminda kayip oldugunu
belirtmistir.
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ortaya ¢ikan zarar kavramlarinin farkli oldugu belirtilmistir"®’. Nitekim kayip kavrami borglar

*02 Kayip kavrami

hukuku anlaminda zarar kavramindan farkli ve onu kapsayacak niteliktedir
hakimiyetin kullanilmasi ile bagli sirketin mal varlig1 ya da karinda meydana gelen her tiirlii
azalmay1 ya da sirketin mal varliginin veya karinin somut olarak riske sokulmasini ifade
etmektedir™®. Kayip kavrammni conglomerate (yigisim) olarak ifade eden Tekinalp, kayip
teriminin ¢esitli hukuki sorunlarin y1§is1mi1 oldugunu belirtmistir’®*.

Kaybin tespiti yapilirken; ilk olarak denklestirilmesi gereken bir kaybin mevcudiyeti,
miktari, hukuki islemin yapildig1 ya da 6nlemin alindig1 veya alinmasindan kaginildig tarihte
ongoriilebilen sonuglar géz Oniine alinir. Bu nedenle, kayip hukuki islemin yapildig1 veya
onlemin alindig1 ya da alimmasindan kagmildig: tarihten itibaren baska bir ifadeyle ileriye

déniik (ex-post) olarak tespit edilir"®.

561Emmerich/Habersack, §311, N.45; Kropff, MiiKo,§311, N.143 vd; Koppensteiner, KdlnerKomm,§311
N.53,119, (Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, 5.232,
Dipnot:361°den naklen).

%62y 1Imaz, “Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Bagh Sirket Yonetim Kurulunun Baghhk Raporu ve Baghhk
Raporunun Denetimi”, s.114., Kanun koyucu kayip kelimesine fiili zarardan daha genis bir anlam yiiklemistir.
Kayba ugrama, bagh sirketin fiili zarar gérmeksizin (kazang saglayan ya da zarari 6nleyen) mali bir imkanini
kullanmaktan mahrum kalmasi olarak ifade edilmistir. Bu nedenle agilacak olan sorumluluk davalarinda davaci
zararini ispatlamak zorunda oldugu i¢in davalar baglaminda kayip teriminin zarar ile es anlamda kullanilmis
oldugunu belirtelim. Ersin Camoglu, “Sirketler Toplulugunda Hakimiyetin Koétilye Kullanilmasindan Dogan
Sorumluluk Davalar1”, GSU Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Saygi Sempozyumu, 2/2013,
(s.19-33), s.22.

563Emmerich/Habersack, §311 AktG Rn. 39; Hiffer, Aktiengesetz/Koch, §311 Rn.26; Holters,
Aktiengesetz/Leuering/Goertz, § 311 Rn.51;( Yilmaz, “Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Bagh Sirket Yonetim
Kurulunun Baghhik Raporu ve Baghlik Raporunun Denetimi”, s.115’den Naklen), Denklestirilmesi gereken
bir kaybin olup olmadigi, kaybin kapsamu ilgili is veya islemin yapildig: tarih itibariyle dogacagi 6ngoriilebilen
sonuglar bakimindan tespit edilir. Kayip tespit edilirken islemin yapildig: tarihten hareketle gelecege soniik
bakisla yapilir. Ancak denklestirme eger geregi gibi yapilmazsa bu durumda ortaya ¢ikan zarar, tazminata
hiikkmedildigi andan ilgili is ya da islemin yapildig1 (ya da yapilmasindan kacinildig1) ana kadar ortaya ¢ikan ve
ilgili is ya da islemle arasinda illiyet bag1 kurulabilen tiim gelismeleri hesaba katarak yapilacak degerlendirme ile
belirlenir. (Bkz. Koppensteiner, KélnerKomm, §311 N.53; Kropff, MiiKo §311 N.143, Okutan Nilsson, Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, s.233, Dipnot:634°ten Naklen). Asli E.
Giirbiiz Usluel, “Sirketler Toplulugunda Denklestirme”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Hukuk
Arastirmalar1 Dergisi (MUHF-HAD), C. 18, S.2, Y. 2012 (Ozel Say1), (5.281-307), 5.290.

%4 Tekinalp, “Bagh Yoénetim Kurulunun “Kayip’la” ilgili Sorumlulugu”, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a
Armagan, On ki Levha Yaymcilik, A.S, Istanbul, 2017, (s. 613-626) s.617.

**Y1lmaz, “Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Bagh Sirket Yonetim Kurulunun Bagliik Raporu ve Baglilik
Raporunun Denetimi”, s.115., TTK m.202/1(a)’da hakimiyetin kullanilmasi ile bagli sirkette kayip
yaratabilecek maddi fiil ve hukuki iglemler sinirli sayida olmadigi icin, bu islemlere 6rnek olarak bagl sirketi is,
varlik, fon, personel, alacak ve bor¢ devri yapmaya yonlendirmek, bagh sirketin karliligin1 azaltmaya veya
aktarrmaya, mal varligim ayni ya da kisisel nitelikli haklarla simirlamak gibi haller gosterilmistir. Diger taraftan
mal varliginin sadece hakim sirketin maddi fiil ve hukuki islemleri sonucunda azalmasi degil, kayip kavraminin
icinde, ayn1 zamanda hakim sirket tarafindan bagli sirketin kazang saglayabilecegi olanaklardan mahrum
birakilarak karliliginin ve verimliliginin artirilmasinin 6nlenmesi de gosterilebilir. Hatta heniiz sonuglar1 ortaya
¢tkmamis olsa da, bagl sirketin garanti, kefalet, aval gibi sorumluluklar yiikelenerek risk altina sokulmasi da
kayip kavramimin kapsaminda degerlendirilmektedir. Giirbiiz Usluel, “Sirketler Toplulugunda Denklestirme”,
5.290.



131

Zarar ise ge¢mise doniik olarak tespit edilir. O halde zarar; gegmise doniik olarak,
ilgili hukuki islemin yapildig1 ya da 6nlemin alindig1 veya alinmasindan kagimildig: ana kadar
olusan geligsmeler dikkate alinarak belirlenir>®.

D sirketinin hakimiyetinde olan sirketler topluluguna dahil D1 bagh sirketinin satin
almak istedigi bir hizmet, bir bagka baglh sirket olan D2 tarafindan piyasada ayni kalitedeki
hizmet icin istenilen fiyattan daha fazlaya sunulursa ve D1 bu hizmeti D2’den almigsa,
denklestirilecek kayip aradaki fiyat farki olacaktir. Buna ilavaten sayet D2 bagli sirketinin
sunacagl hizmet bazi isletme sorunlar1 nedeniyle gecikmeli olarak saglanirsa ve bu durumdan
D1 ayrica bir zarara ugrarsa, bu durum Onceden Ongdriilebilecek ve kararin alindigi anda
karara etki edebilecek bir unsur olmadigi igin, denklestirilmesi gereken kayip iginde
degerlendirilemeyecektir. Fakat TTK m.202/1(b) uyarinca denklestirme yapilmadigr i¢in
tazminat sorumlulugu dogdugunda, D1’in satin almak istedigi fiyat farki ile beraber hizmetin
gec saglanmasi neticiesinde olusan zararini da tazmin edilmesi gereken zarara eklemek
miimkiindiir. Sonug¢ olarak denklestirileye tabi kayip, yalnizca is ya da islem aninda
ongoriilebilen ile sinirli iken, zarar o anda Ongdriilse de goriilmese de, is ya da islemin
dogurdugu ve nedensellik bag1 kurulabilen neticeleri icine alir’®’,

TTK m.202, genel olarak hakimiyetin kullanilmas1 suretiyle yapilan is ya da islemlerin
kayba neden oldugu haller ve sonuglar iizerinde durmustur. SerPK m.21°de ortiilii islemler
sonucunda karin ya da mal varligmmin azaltilmasi ya da artisinin engellenmesini konu
alinirken, TTK m.202/1’in kapsadigi, yatirimlarin yenilenmemesi, sirketin basarili olarak
yapabilecegi bir is imkanimi kullanmayarak bu imkandan bagkasi lehine vazgeg¢mesi, vb
fiillerin; SerPK m. 21°deki mal varliginin artisinin engellenmesine neden olan islemlere 6rnek
olabilecek nitelikte islemler oldugu goriilmektedir.

SerPK m.21 kérin ya da mal varliginin azaltilmasina neden olan islemleri yasaklarken,

TTK m.202 sirkette fiili bir azalma olmasa bile, mal varliginin kefalet, garanti, vb. islemlerle

%6y 1lmaz, “Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Bagh Sirket Yonetim Kurulunun Baglilik Raporu ve Baghhk
Raporunun Denetimi”, s.115. Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu
Hukuku, 5.233.

**"Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, s.233. Ornegin, K
sirketi hdkimi oldugu ve Turizm sektoriindeki istiraki olan F sirketinin oteller zincirine yeni bir otel binasi
saglamak icin, gayrimenkiil sektoriindeki E sirketinin sahibi oldugu ve ingaati tamamlanmis olan otel binasinin F
sirketine piyasa degerinin oldukca altinda bir fiyattan satilmasini saglamistir. Devir igleminin yapildigi esnada E
sirketinin otel binasii piyasa degerinden satmasi ile F sirketine satmasi arasindaki fiyat farki, E sirketinin
kaybini olusturur. Kayip aradaki fiyat farkinin 6denmes, ya da otel binasimin geri iadesi ile denklestirilebilir.
Lakin denklestirme yapilmazsa, bu durumda gegen siirede bagl sirketin olusan zararlar1 da artabilecektir. E
sirketinin kayb1 hesaplamirken sektdrel veriler ve sirketin hususi sartlar1 da dikkate almacaktir. (Ornek icin bkz.
Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, s.275).
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riske sokulmasini da kayip kavrami igerisinde kabul ederek genis degerlendlrmektedlr568

Bunun yani sira ileride ayrintili olarak gorecegimiz tizere, SerPK m.21 ortiilii kazang aktarimi
sonucunda Kurul’un sahip oldugu yetkileri ve dava haklarini, dolayisiyla idari ve cezai
yaptirimlar1 diizenlerken, SerPK m.92/1(a) bendinde, 6102 sayili TTK hiikiimleri sakli
kalmak tizere ibaresinin TTK’daki yaptirimlarin uygulanmasi ile ilgili oldugu belirtilmistir.
Bu iki diizenlemenin birbiri ile ¢akismasi gibi bir durum s6z konusu oldugunda,
SerPK m.21, TTK’ ya nazaran 6zel bir diizenleme statiisiinde bulundugundan SerPK’ ya tabii
ortakliklara ilk evvela SerPK hiikiimlerinin, hiikiim bulunmayan yerlerde de TTK
hiikiimlerinin uygulanmasi gerekir. O halde, TTK m.202 hiikiimleri SerPK m.21 ile ¢akistig

oranda 6ncelikli olarak SerPK m.21 ile ilgili hiikiimlerin uygulanacagi agiktir™®®

B. Sirketler Toplulugunda Ortiilii Kazan¢ Aktarimn Islemleri

1. Bagh Ortakhigin Halka Ac¢ik Olmasi Durumunda

SerPK m.21’in amacinin ortakligin ¢ikardi1 paylara ya da borc¢lanma araglarina
yatirim yapan yatirimcilarin menfaatlerini korumak amaciyla, iligkili tarafa mal varlig
aktarilmasinin oniine gegmek oldugunu belirtmistik. Halka acik anonim ortakliklardaki bu
koruyucu yaklagim topluluk yapisinda daha da oOnemlidir. TTK m.202/I(a) uyarinca
denklestirme, bagli bir ortakligin hakimiyetin kullanilmasi ile ugradigi kaybin siiresi
icerisinde kayba denk olanaklarin saglanmasiyla, ya da kayba denk bir talep hakkinin

taninmasiyla fiilen giderilmesidir‘r’70

. O halde bagh ortakligin kayba ugratilabilmesinin siniri,
denklestirme siiresi i¢inde kaybin fiilen ortadan kaldirilmasidir.

Halka agik anonim ortakliklarda ortagin kar paymm yaninda bir bagka Onemli
beklentisi de pay fiyatlarinda olusan artiga bagl olarak alig fiyatinin Gstiinde bir fiyattan satis
yapip kazang elde etmektir. Bu noktada halka agik anonim ortakliklarin da kendi iginde
borsaya kote halka agik anonim ortaklik yahut borsaya kote olmayan halka agik anonim

ortaklik olmasi belirttigimiz bu menfaatlerin farkli sekillerde ortaya g¢ikmasina neden

%80kutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, s.249-250.
*0kutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, $.250-251. TTK
m.330 6zel kanunlara tabi olan anonim ortakliklara dncelikli olarak bu kanunlarin uygulanmasin1 6ngérmektedir.
Ozel kanunda hiikiim olmayan hallerde siiphesiz ki TTK uygulama alan1 bulacaktir. Manavgat, kanunkoyucunun
ozel amaglarla ¢ikardigi ve 6zgiin ¢oziimler benimsemis oldugu 6zel kanunlarm uygulamada 6ncelikli olarak
uygulanmasinin hem kanunkoyucunun iradesine hem de 6zel kanun- genel kanun iligkisine de uygun oldugunu
belirterek, SPK hukukunun gelisimine katki saglamak ve TTK’ nin ¢agdas ¢izgisini korumak amaciyla bu
yaklagimin benimsenmis olmasinin her iki hukukun gelisimine de biiyilik katkida bulunacagini ifade etmistir.
(Bkz. Caglar, Manavgat, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasini Etkileyen Yonleri”, Yeditepe
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (YUHFD), Y.2005, C.11, S.1, (s.523-551), 5.527.

%Tekinalp, Sermaye Ortakhklarmmn Yeni Hukuku, b.4, 5.648, N.23-94.
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olmaktadir. Her iki yapida da kamunun aydinlatilmasi prensibinin ayirt edici olacagim
belirtelim®"™.

Kayba ugrayan bagl ortakligin halka ac¢ik anonim ortaklik olmasi halinde yukarida da
belirttigimiz iizere SerPK m.21 ile TTK m.202/1(a) maddelerinin beraber ele alinarak
incelenmesi gerekir. Ortakliklar toplulugu tiyesi bir sirketin halka ac¢ik anonim ortaklik olmasi
durumunda, kayba ugratilmasinin sebebinin kamuya agiklanmasi gerektiginden, bu agiklama
sonucunda payin borsadaki fiyati etkilenecegi i¢in bagh ortakligin kaybiin kamuya agiklama
yapilmadan once giderilmesi gerekir. Bu nedenle kaybin TTK m.202/1(a) uyarinca o faaliyet
yil1 igerisinde ya da kaybin denklestirilecegi belirtilerek en gec o faaliyet yili sonuna kadar
giderilmesi stirelerinin degil, kayip heniiz finansal tablolara yansimamis olsa bile kamuyu
aydinlatma araclartyla agiklanmasindan evvel giderilmesi, aksi halde bagli ortakligin ugramis

oldugu zararin hukuki acidan kabul edilemeyecegi belirtilmistir""2.

2. Istirak ve Bagh Ortakhklar

SerPK m.21/1’de; “halka agik anonim ortakliklar, kolektif yatirim kuruluslar ile
bunlarin istirak ve bagli ortakliklarinin yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan
veya dolayli olarak iliskide bulunduklari...” gergcek ve tiizel kisilerle kazan¢ aktariminda
bulunmalar1 yasaklanmaktadir. Bu diizenlemedeki istirak ve bagli ortakliklarin mal varliginin
ya da karinin azalmasi ya da artmasinin engellenmesi bash basina bir ortiilii kazang aktarimi
olusturacak midir? Yoksa SerPK m.21; halka agik anonim ortakligin mal varligin1 korumay1
amacladigindan ve konsolide®”® koruma yaklasimi geregince istirak ya da bagl ortakligin mal
varliginin veya karinin azalmasi halka acik anonim ortakligin mal varligini azalttig 6l¢tide mi
istirak ve bagli ortakliklar koruma kapsamina dahil olacaktir? Bagh ortakligin ya da istirakin
mal varliginin ya da karinin azalmasi halka a¢ik anonim ortakligin finansal tablolarina
yanstyacaktir. Ancak Manavgat, istirak ya da bagli ortakligin mal varliginin ya da karinin

azaltilmasina neden olan islemlerin, halka agik anonim ortakligin mal varliginda azalmaya yol

*Manavgat, “Ortiilii Kazang Aktarmmnin Ortakliklar Toplulugu Diizenlemelerindeki Smirlari”, Batider, 2015,
C.XXXI, S.1, (5.87-105), 5.99. bilginin kamuya agiklanmas: ile pay fiyatlari lizerinde olugsacak etki, borsaya kote
halka ag¢ik anonim ortakliklar ile borsaya kote olmayan halka agik anonim ortakliklarda farkli sonuglari olan bir
kistas olup ortiilii kazang aktariminin etkisinin de sinirin1 ¢izmektedir.

572Manavgat, Halka a¢ik anonim ortakliklar ve Halka Arz, s.429.

3K onsolide (consolidation); saglamlastirma, uzun vadeye ¢evirme, birlestirme anlamina gelmektedir. Bkz.
Tahsin Sarag, Fransizca-Tiirkce Sozliik, Adam Yayinlari, Istanbul, 2003, 5.309. Konsolidasyon, konsolide mali
tablo hazirlama, konsolide etme, bir birim olarak diisiiniilen isletme grubu ve iki veya daha fazla isletmenin
birlesmesi anlamma gelmektedir. Bu anlam ile konsolide kavrammin mali tablolarla olan iliskisi
belirginlesmektedir. Konsolidasyon; bir topluluga dahil ana ortaklikla, bagli ortakliklarin ve kontrol giiciine
sahip olunan istiraklerin ve diger ortakliklarin varlik, borg, sermaye, gelir ve giderlerinin tek bir ortaklik seklinde
gosterilmek suretiyle toplulugun finansal durumu ve faaliyet sonuglar ile ilgili ger¢ege uygun ve giivenilir bilgi
sunma islemi olarak tanimlanmistir.
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acmadigr durumlarda Ortiili  kazang aktariminin  olustugunun sdylenemeyecegini
belirtmistir’’*. Bu nedenle istirak ve bagli ortakliklarin malvarliklarinin halka a¢ik anonim
ortakliga aktarilmasinin ortiilii kazang aktarimi olusturmayacagini, bu baglamda istirak veya
bagli ortaklik biinyesinde KVK m.13 anlaminda transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang
dagitimi olusabilecegini ve anilan ortakliklarin yoneticilerinin sorumlulugunun s6z konusu
olacagini belirtmistir.

Bu nedenle halka agik olmayan istirak ya da bagl ortakliklarin islemlerinin oOrtiilii
kazang aktarimi olusturabilmesi i¢in, bunlarda yapilan islemler sonucunda halka agik anonim
ortakligin mal varliginin azalmasi gerekir. Bu islemlerin neticesinde olusan kaybin, halka agik
anonim ortaklik tarafindan finansal tablolara yansimadan ve kamuya duyurulmasindan 6nce
giderilmesi ya da denklestirilmesi gerekecektir. Zira baglh ortakliklar halka kapali nitelikte
olsalar da konsolide finansal tablolar TFRS 10 Ek A uyarinca, bagh ortakliklarin ana
ortakligin finansal tablolarina dahil olmasi, halka agik anonim ortakligin konsolide finansal
tablolarinda bagli ortakliga iliskin finansal bilgilerin de yer almasini1 gerektireceginden, yani
ana ortaklik konumundaki halka acik anonim ortakligin konsolide finansal tablolarinda bagh
ortaklikla ilgili finansal bilgiler de bulunacagi i¢in, halka ac¢ik anonim ortakligin mal varligini
azaltici nitelikteki islemler sonucunda olusan kaybin en ge¢ ara konsolide finansal tablolar®”
kamuya aciklanmadan giderilmesinin ya da denklestirilmesinin gerektigi belirtilmistir .

Kaya, yapilan ortiilii islem sonucunda halka agik anonim ortakligin karinin ve/veya
mal varliginin azalmasi ya da artisinin, aktif ya da pasif tutumla engellenmesi gerektigini
belirtmistir. SerPK m.21/1 diizenlemesinin uygulanabilmesi i¢in, iliskili kisilerle yapilan

ortlilii islemlerin neticesinde halka agik anonim ortakligin ya da onun istirak veya bagh

**Manavgat, Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.432. Yazar SerPK m.21’de istirak ve bagh
ortakliklarin mal varliginin korunmasinin bagimsiz bir amag¢ olmadigini baska bir ifadeyle buradaki islemlerin
neticesinde halka agik anonim ortakligin mal varliginda bir azalis s6z konusu oldugunda korumanin s6z konusu
oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla istirak ve bagl ortakligin mal varliginin azalmasi eger halka agik anonim
ortakligin mal varliginin azalmasina etki etmiyorsa sirf bu ortakliklarda yapilan iliskili taraf islemleri sonucunda
istirakin ya da bagli ortakligin mal varliginin azalmasi, sonugta halka agik anonim ortakliga yansimadig: takdirde
SerPK m.21 anlanminda &riitiilii kazang aktarimi olusturmayacaktir. Manavgat, “Ortiilii Kazang Aktariminin
Ortakliklar Toplulugu Diizenlemelerindeki Sinirlar1”, Batider, 2015, C.XXXI, S.1, (s.87-105), s.103.

K onunun daha iyi anlagtlmasi i¢in bu noktada “Konsolide Finansal Tablolar”in neyi ifade ettigini anlamak
onemlidir. Konsolide mali tablolarin tanimina gerek TMS 28 ve gerekse TFRS 10 numarali standart tebligi EK
A’da yer verilmektedir [(Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 28) Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar
R.G: 28.10.2011, S.28098, Sira No: 215; R.G: 09.04.2015, S. 29321 Teblig Sira No:45 ile degisik metin);
(Konsolide Finansal Tablolara Iliskin Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS 10) Hakkinda Teblig R.G:
28.10.2011, S.28098, Sira No: 216; R.G: 09.04.2015, S. 29321 Teblig Sira No:43 ile degisik metin)]. Buna gore
konsolide finansal tablolar: Ana ortaklik ile bagli ortakliklarin; varliklari, borglari, 6zkaynaklari, gelir ve
giderleri ile nakit akiglarinin tek bir isletmeye aitmigcesine ortaya konuldugu grup finansal tablolarimi ifade
etmektedir. Bu itibarla sirketler toplulugunda ana ortakligin finansal tablolarinda bagl ortakligin finansal
bilgileri de yer almaktadir. Baglayicilik bakimindan ise TMS’ler ile TFRS’ler arasinda farklilik
yoktur(www.kgk.gov.tr).

>*Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.433.



135

ortakligmin bir zarara ugramis olmasi1 ve bu nedenle karin ve/veya mal varlig1 toplaminin
azalmasi ya da artisinin engellenmesinin gerekmekte oldugunu belirtmistir’".

Istirak’in ise; TMS 28/ m.3’de; yatirimci isletmenin iizerinde &nemli etkisinin
bulundugu isletme olarak tanimlanmis oldugunu gériilmektedir. Onemli etki kontrol diizeyine
ulasmamakla beraber, istirak edilen ortakligin finansal ve faaliyet politikalarina katilma
giiciidiir. TMS 28/ m.5’te; aksi agikca ortaya konmadigi siirece, bir isletmenin dogrudan ya da
dolayl1 olarak (misal, bagli ortakliklar1 araciligiyla) yatirim yapilan isletmenin oy hakkinin
%20’den fazlasim elinde tuttugu durumlarda 6nemli etkisinin bulundugu karinesinin oldugu
belirtilmistir. Halka agik anonim ortakligin bu nedenlerden dolayi istiraki olan bir ortakliktaki
kaybin giderilmesini saglama giicii olmayacaktir. Bu nedenle halka a¢ik anonim ortakliga
yanstyan igtirakindeki mal varlig1 azalmas1 halinde, olusan ortiilii kazang¢ aktarimi sonucunda
giindeme gelen sorumluluk istirak yoneticilerinde olacaktir.

Sonu¢ olarak yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda SerPK m.21 ile korunma
altina alinan halka acik anonim ortakligin mal varligi oldugundan, gerek sirketler toplulugu
icerisinde gerekse iligkili tarafla yapilan islemler sonucunda halka agik anonim ortakligin mal
varliginin azaltilmasi ya da artisinin engellenmesine neden olan islemler SerPK m.21 uyarinca
ortilii kazang aktarimi yasagi kapsaminda kanundaki yaptirimlara tabii olacaklardir. Bu
nedenle halka agik anonim ortakligin istirak ya da baglh ortakliklarinda olusan zarar halka agik
anonim ortakligin mal varligin1 etkilemedigi siirece bu ortakliklarda iliskili tarafla yapilan
emsallere aykir1 islemlerin iadesinin yasal dayanagini SerPK m.21 diizenlemesi
olusturmayacaktir. Zira burada sermaye piyasast kanununun koruma kapsamina halka agik
anonim ortakligin mal varlig1 dahil oldugundan, halka a¢ik anonim ortakligin istirak ya da
bagli ortakliklarinin halka agiklik niteligi mevcut degilse, iligkili taraf islemleri sonucunda
meydana gelen zarar halka agik anonim ortakliga yansimamigsa, bu ortakliklar1 SerPK m.21
ile koruma kapsamina almak; kapali ortakliklara SPK hiikiimlerini uygulamak anlamina gelir
ki, bu da 6zel- genel kanun ayrimin1 goz ardi etmek olacagi gibi, ayn1 zamanda sermaye
piyasasinin amacina ters diiser. Bu nedenle istirak ya da baglh ortakliklardaki kayip ya da mal
varligini azaltic1 iglemler, halka agik anonim ortakligin finansal tablolarina yansiyarak onun

da zarardan etkilenerek mal varliginin azalmasina sebebiyet vermisse, bu takdirde SerPK

"Kaya, “Halka Agik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m.21)”, iUHFM, C.LXXI, S.2,
(5.193-204), s.203.Yazar kar1 veya mal varligii dagitanin halka acik anonim ortaklik, kolektif yatirim
kuruluslart ya da bunlarin istirak ve bagl ortakliklar1 olabilecegini belirtmis ve kazang/mal varligi aktarimi
bakimindan istirak ya da bagli ortaklik i¢in ayrica halka agik olma sartina yer verilmedigine isaret etmistir. Yazar
6362 sayili SerPK m.21 ile esas olarak istirak ve bagli ortakliklar iizerinden yapilabilecek olan kazang
aktarimlarinin da yasak kapsaminda degerlendirildigini ve konsolide yapida yatirimcinin korunmasinin
amaglandigin ifade etmistir., a,g,m., s.198.
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m.21 anlaminda Ortiili kazang aktarimiin olustugu soylenebilecek ve bu kanun
korunmasindan istirak ve bagli ortakliklar tali olarak yararlandirilmis olacaktir. Burada tali
koruma ifadesinden kastimizin; korumanin ancak ve ancak bir halka ac¢ik anonim ortakligin
mal varliginda azalma olusturan etki yaratmasina neden olunan durumlarda s6z konusu
olabileceginin altin1 ¢izmek oldugunu belirtelim. O halde halka agik olmayan sirketler
acisindan; SerPK korumasi degil, TTK’da kapali ortakliklarda ortiili kazang aktarimi
olusturabilecek nitelikteki islemlerin yapilmasini Onleyici ya da yaptinm Ongoren

mekanizmalarin devreye girmesi s6z konusu olacaktir.

3. Cash Pooling (Nakit Havuzu) Uygulamasi

Halka ag¢ik anonim ortakliklarmn iligkili kisileriyle, sirketler toplulugu biinyesindeki
sirketleriyle ticari ve hukuki iliskiler i¢inde olmasi TTK’da da SerPK mevzuatinda da
yasaklanmamistir. Aksine sirketler toplulugu yapilanmasindan bu yonde islemlerin yapilmasi

amaclanmaktadir"’®

. Sirketler toplulugunda cash pooling (nakit havuzu) uygulamas: da grup
sirketlerinin nakit ihtiyaglarini karsilamada 6nemli bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Nakit havuzu, sirketler toplulugu biinyesindeki anonim ve limited ortakliklarin, bir
ortaklik hesabini yahut bir banka hesabini ortak kullanima agarak, bir havuz gibi kullanmak
suretiyle, nakit fazlasi bulunduran sirketlerin bu meblaglarindan nakit ihtiyaci bulunan

579

sirketlerin faydalanmasina imkan veren bir sistemdir”"". Sirketler toplulugunda i¢ ve dis

7580 plarak ifade

finansman kaynaklarinin yani sira “topluluk ici, dis finansman kaynaklar1
edilen bir kaynak bulunmaktadir. Bu kaynak nakit havuzu olarak adlandinimaktadir®. Nakit
fazlas1 olan topluluk sirketleri, bu nakit fazlasini1 havuz hesaba aktarmakta, nakit ihtiyaci olan
topluluk sirketinin kullanimina sunulmaktadir. Havuz hakim sirket tarafindan yonetebilecegi
gibi, bu havuzun yonetilmesi igin 6zel bir sirket de kurulabilir. Bu uygulama bagh sirketlerin
finans yonetiminin merkezilesmesine neden olmaktadir®®.

Havuz yoneticisi sirketin; toplulugun diger sirketlerinin isini gordiiglinden bahisle “is
gbérme sozlesmesi” temelli bir cash pooling ¢erceve sozlesmesi yapilmaktadir. Bu s6zlesmede
tek yiikiimliilik sahibi havuz yoneticisi sirket olmamakta, topluluk sirketleri de havuz

hesabina para aktarma yiikiimii altinda bulunmaktadir. Her bir nakit akisi bir 6diing alip-

8 Arslan Kaya, Halka Acik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimu Yasag, IUHFM, C.LXXI, S. 2, 5.193-204,
2013, s. 194.

> poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhklar Hukuku I, Vedat Kitapgilik, 2014, s. 325, N. 512h.

%80 Topluluk bakiminda i¢; bagh sirket bakimindan ise dis finansman kaynagidir. (Ozdin, “Cash Pooling (Nakit
Havuzu), s. 1).

%81 Valeria Julia Makowski, Cash Management in Unternehmensgruppen, Baden-Baden, 1999, s.15 (Ozdin,
“Cash Pooling (Nakit Havuzu)” s. 1’den Naklen).

%82petri Mantysaari, The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law, Vol. I, Springer,
2010, s.70.
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583

verme islemi teskil etmektedir™". Ayrica uygulama i¢in havuza katilan tiim sirketler ile banka

arasinda da bir sézlesmenin bulunmasi gerekir*®*,

Uygulamanin sagladigr faydalar arasinda, finansman ihtiyacinin topluluk iginde
karsilanmasi neticesinde, baglh sirketin bankadan yiiksek krediyle elde edecegi nakdi, daha
diisiik faizle almasi sayilabilecektir. Bu durumda iki faiz arasindaki fark toplulugun karim
olusturmaktadir. Uygulama hakim sirkete; bagh sirketler {izerinde etkin gbézetim ve denetim
imkan1 saglarken, odemelerin tek bir merkezden yapilmasi, bagli sirketin ekonomik
durumunda seffaf saglayacaktir. Ayrica topluluk sirketleri her daim borglarin1 6deyebilen
konumda olacagi gibi, ayn1 zamanda havuz i¢in ayrilacak nakit; topluluk biinyesindeki her bir
sirketin her durumda borglarin1 6deyebilmesi i¢in ayirmak zorunda oldugu paradan daha fazla
bir tutar olugturmamaktadir-®>.

Nakit havuzu uygulamasmin riskleri de mevcuttur. Hakim ya da havuz yoneticisi
sirketin 6deme giiciinii kaybetmesi halinde havuza aktarilan paralarin geri ddnmeme olasiligi
vardir. Bu itibarla riziko dagitilmak yerine tek bir yere yigilmaktadir. Bagh sirket kendi
oncelikli ihtiyact i¢in kullanmak yerine nakdi bu havuza aktarmis olmaktadir. Bu da
sirketlerin finansal bagimsizliklarini kaybetmesine neden olmaktadir. Havuzu yoneten sirketin
bankadan kredi almas1 zorunlu hale geldiginde ise, diger sirketler alincak kredi miktar1 kadar

586

taahhiitte bulunmus olmaktadir™". Uygulamayla normalde iflas edecek bir sirket, topluluk

havuzu sayesinde ayakta kalmis olacaktir. Ancak o zaman da sirketlerden birinde kotii
yonetimden kaynakli zarar, diger sirketlerin lizerine yﬁklenmektedir587.

Nakit havuzu uygulamas: tamamen isletmesel saiklerle yap11ma11588, sOzlesmeye
dayanarak topluluk igindeki diger sirketlere kullandirilan kredinin faizi emsallere uygun
olmali ve kendisine kredi kullandirilan sirketin mali olarak geri 6deme giicli g6z Oniinde

bulundurulmalidir. Aksi halde uygulama SerPK madde 21 hiikmiiniin glindeme gelmesine

neden olabilecektir.

*83Hauke Rittscher, Cash- Managementsysteme in der Insolvenz, Baden-Baden, 2007, s. 32 (Funda Ozdin, “Cash
Pooling (Nakit Havuzu)” s. 15’ten Naklen).

*%petri Mantysaari, The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law, Vol. I, Springer,
2010, s.71.

*®Jochen Vetter/ Christoph Stadler, Haftungsrisiken beim Konzernweiten Cash Pooling, K6ln, 2003, N.8(Funda
Ozdin, “Cash Pooling (Nakit Havuzu)” s. 7- 8’den Naklen).

¥ Jochen Vetter/ Christoph Stadler, Haftungsrisiken beim Konzernweiten Cash Pooling, Koln, 2003, N.20-22,
26 (Funda Ozdin, “Cash Pooling (Nakit Havuzu)” s. 9- 10°dan Naklen).

%¥7Kai Zahrte, Finanzierung Durch Cash Pooling im Internationalen Mehrstufigen Konzern Nach dem MoMIG,
Berlin, 2010, s. 63 (Funda Ozdin, “Cash Pooling (Nakit Havuzu)” s. 11°den Naklen).

%88 petri Mantysaari, The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law, Vol. I, Springer,
2010, s.73.
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C. Sirketler Toplulugu Hiikiimleri Cercevesinde Dogabilecek Sorumluluk

Hakim sirketin yonetiminin topluluk biinyesinde sahip oldugu yetkiler onun gérev ve
sorumluluk alanimi da sekillendirmektedir. Bu nedenle hakimiyet ister dogrudan ister dolayli
olsun hakim sirket giiciinii hukuka ve diriistlik kuralina TMK m.2’ye aykir1 olarak
kullanamaz. Burada TTK m.202°de numerus clausus sekilde sayilmayan hakimiyet
uygulamalarinin iki kategoride yapildig: goriilmektedir. ilki bagh sirkete yaptirilan (is, varlik,
kar, borg, alacak devri gibi) bazi hukuki islemler ve maddi fiiller (hakli bir neden olmaksizin
tesisleri yenilememek, kapatmak ya da iiretimi kisitlamak) iken, ikinci kategoriyi bagl sirkete
aldirilan birlesme, boliinme, tiir degistirme, menkul kiymet ihraci gibi temel kararlar
olusturmaktadir®®. Héakim sirketin ve yoneticilerinin gerek merkezi  yonetim

uygulamalarindan gerekse de bagl sirketlere yaptigi miidahalelerden dogan sorumlulugu

589Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 3. baski, s.173.Tiirk ve Alman Hukuklarinda hakim sirketin, bagh
sirket genel kurulunda verdigi oylarla hakimiyetini kullanarak, bu kararlar nedeniyle bagl sirketi kayba
ugratmasi halinde, sirketler toplulugu ile ilgili sorumluluk hiikiimlerinin TTK m.202/1 ve AktG §311,317’nin
uygulanacagi kabul edilmektedir. Sirket genel kurulunda alinan kararlar sirket tiizel kisiliginin organizasyonu ile
ilgili olanlar ve sermaye ve pay sahipligi yapisint degistiren kararlar ve genel kurulun alabilecegi ve dar anlamda
sirketin yonetimi ile ilgili kararlar olmak {izere iki gruba ayirmak miimkiindiir. Esas sozlesme degisikligi, karin
kullanimi, sermaye artirimu, yapisal degisiklik (birlesme, boliinme, tiir degistirme), fesih kararlari ilk gruba, TTK
m. 408/1 uyarinca 6nemli miktarda mal varliginin topran satisiyla kurulustan sonra gergeklestirilen belirli
nitelikteki devralma islemlerinin onaylanmasi (TTK m.356) 6rnek olarak verilebilir. Burda bagl sirketin genel
kurulunda alinan kararlarla bagl sirketin kayba ugrtailmasi, kural olarak bagl sirketin dar anlamda yonetimini
ilgilendiren kararlarda s6z konusu olmaktadir. TTK m.408/1 uyarinca 6nemli miktarda sirket mal varliginin
genel kurulda alinan bir karar ile hakim sirketin lehine olacak sekilde ucuza satilmasi boyle bir karardir.
Dolayistyla 6nemli miktarda sirket mal varliginin satis1 hakkinda genel kurulda alinan karar her ne kadar genel
kurulda alinsa da dar manada yonetime iliskin biir karar olarak degerlendirildiginden TTK m.202/1 uyarinca
hakim sirketin sorumluluguna neden olabilecek niteliktedir. Bkz. Murat Giirel, “Baglh Sirket Genel Kurulunda
Alinan Yapisal Degisiklik Karalar1 Nedeniyle Hakim Sirketin Sorumluluguna iliskin TTK m.202/2’nin
Gerekliligi Uzerine”, Batider, C.XXXII, S.2, Y.2016, (5.211-239), s.213. Gerekcede de bagh sirketi kayba
ugratabilecek islem ya da Onlemlerin gruplar halinde ve smirlt say1 olmadan sayilmis oldugu ifade edilmistir.
Birinci gruptaki islemler; bagl sirketin bir isinin, baz1 varliklarinin ya da fonlarinin, personelinin baska bir
topluluk sirketine aktarilmasi, alacagin temliki ya da borcun devri gibi islemler olustururken, ikinci grubu bagh
sirketin, hakim sirketin hakimiyeti kullanmasindan dolay1, kendisine kayip verdirecek sekilde ayni ya da sahsi
yiikler {istlenmesi olusturur. Ikinci grup TTK m.202/II’de diizenlenen hakimiyetin kullanilmast ile
gerceklestirilen ve bagl sirket agisindan hakli bir nedeni bulunmayan genel kurul kararlari ile ilgilidir. Ornegin;
birlesme, boliinme, tiir degistirme, fesih, menkul kiymet ¢ikartilmas: ve esas sozlesme degisikligi gosterilebilir.
Bu ikinci kategoriyi olusturan ve bagh sirket agisindan anlasilabilir hakli bir nedeni olmayan kararlarin
alinmasinda, denklestirme yilikiimliiliigii olmaksizin hakim sirketin sorumlu oldugu belirtilmistir. Burada hakim
sirket pay sahiplerinin ya zararlarin1 tazmin etmeli ya da paylarini satin almalidir. Birinci kategoride ise bagh
sirketin kayba ugratilmasi halinde, hakim sirketin denklestirme yiikiimliiliigii s6z konusudur. Hakim sirket
tarafindan denklestirmenin yapilmamasi halinde ise, hakim sirketin sorumlulugu dogacaktir. Bkz. TTK Gerekge,
m. 202, s.141. Asli E. Glirbliz Usluel, “Sirketler Toplulugunda Denklestirme”, s.288. Gerekcede sayilan
hallerin sinirh sayida olmamasi, maddede sayilan hallerden farkli bir durumun ortaya ¢ikmasi durumunda dikkat
edilecek husus; hukuka aykirilig1 doguran bu hukuki islem ve maddi fiillerin, bagl sirket bagimsiz olsaydi, bagh
sirketin yOneticilerinin 6zen borcunun ihlalini olusturup olusturmayacagidir. Sorumlulukla ilgili olarak TTK
m.202/1(d) uyarinca kayba neden olan islem ayni ya da benzer kosullar altinda, sirket menfatlerini diiriistliik
kuralina uygun gozeten tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle hareket eden, bagimsiz bir sirketin yonetim kurulu
tiyeleri tarafindan da yapilabiliyorsa ya da yapilmasindan kaginilabilmesinin ispat edilmesi halinde, sorumluluk
ortadan kalkacaktir.
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olabilmektedir. Bagska bir ifadeyle hakim sirket yonetiminin topluluk yonetimini elinde
bulundurmasi nedeniyle sorumlulugu bulunmaktadir®™®.

Hakim sirketin miidahalesi neticesinde TTK m.202 uyarinca kayba neden olabilecek
nitelikteki bir islemin bagl sirket tarafindan gergeklestirilmesi halinde genel hiikiimler
cergevesinde sorumlulugun dogdugu ifade edilmis, fakat sorumluluk hiikiimlerinin burada
uygulanmasi halinde denklestirme yapilmasi manasiz olacagindan, sirketler topluluguna
iligkin diizenlemelerin genel sorumluluk diizenlemeleri karsisinda evveliyetle uygulanmasi
gerektigi belirtilmistir. Bu nedenle hakim sirketin denklestirmeyi® yapmamasi ya da kaybin
denklestirmeye uygun olmamasi durumunda hakim sirket sadece TTK m.202’ye gore degil,

592

ayn1 zamanda TTK m.553 uyarinca da sorumlu olmaktadir™*. Fakat kabul goren hakim goriis

topluluk diizenlemelerinin  genel sorumluluk diizenlemeleri karsisinda evveliyetle
uygulanmasina iliskindir>®,

Buna gore TTK m.202/1b uyarinca bagh sirketin kayba ugratilmasi halinde, bagh
sirketin pay sahipleri ve alacaklilar1 dava agarak hakim sirketten ve onun kayba neden olan
yonetim kurulu iiyelerinden bagl sirketin zararinin tazminini isteyebilecektir. Burada hakim
sirket olusan zararin tazmin edilmesine iliskin talebin oncelikli muhatabi olacaktir™®. Ancak
sunu belirtelim ki, so6z konusu sorumluluk kapsaminda hakim sirketin kusurlu olmasi
aranmamaktadir’®®. Bu nedenle hakim sirketin yonlendirmesi neticesinde bagh sirketin bir
kayba ugramasi ve bu kaybin hakim sirket tarafindan denklestirilmemesi sonucunda ortaya

¢ikan zarardan kusuru olmasa da hakim sirket mesul olacaktir™®.

0frfan Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, Seckin Yayimncilik, 1. Baski, Ankara, 2014, s.169.
Hakim sirket tarafindan hakimiyetin bagli sirketi kayba ugrtacak sekilde kullanilmasi ve bu kaybi
denklestirmemesi sonucunda sirketin ugradigi zararin tazmin edilmesi i¢in agilacak olan davada hakim sirket
veya hakim sirketin yoetim kurulu iiyeleri davali sifatim1 haizdir. Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu
Tasaris’’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, s.319.

*'Denklestirme, hakim sirketin yonlendirmesi neticesinde bagli sirketin yapmaktan kagindig1 veya yaptigi fiil ve
islemler ya da almaktan kagmndigi veya aldigi onlemler sebebiyle olusan kaybin giderilmesi seklinde
tanimlanmistir. [Tanim i¢in Bkz. Koppensteiner, H.G.: Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 6; 3. Auf.
(Her: Zollner/Noack), Kdéln, 2004, §311, N.106, (Giirbiiz Usluel, “Sirketler Toplulugunda Denklestirme”,
s.283, dipnot:11°den naklen)].

%92 Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, $.170.

%% Bkz. Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, s.170, dipnot 4’te amilan yazarlar.

3% Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, 5.262.

3% Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, 5.181.

®TTK m.202/1(d)’nin Gerekgesinde, maddenin (a) bendinde sayilan islem ve fiillerin hakimiyet iligkilerinden
kaynaklanmayarak, basiretli bir hareketin geregi olarak ortaya ¢iktigi durumlarda, bu maddenin
uygulanmayacag belirtilmistir. Bkz. TTK Gerekge, m. 202, s.142, Boyle bir durumda bagli sirketin hareketi ile
hakim sirketin yonlendirmesi arasinda illiyet baginin bulunmadigi, bagl sirketin bagimsiz bir sirket gibi hareket
ederek bahse konu islemi gergeklestirmis oldugunun tespit edilmesi gerektigi belirtilmistir. Burada kanun
sorumluluktan kurtulabilmek i¢in kusursuzlugun ispat edilmesini degil, illiyet baginin bulunmadiginin
ispatlanmasini aramaktadir. Bu sekilde hakim sirketin sorumlulugunun temelinde kusursuz sorumlulugun oldugu
da somutlastirilmaktadir. Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, s.182.
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Baglh sirkete verdirilen kayiplardan dolay1 hakim sirkete ve bu sirketin kayba neden
olan yoneticilerine yiiklenen sorumlulugunun niteligi konusunda bazi tartigmalar oldugu
goriilmektedir. Alman Hukuku’'nda sorumlulugunun niteligi ile ilgili olarak organ
sorumlulugu, haksiz fiil sorumlulugu ve kanunun tesis ettigi 6zel hukuki iliskiden dogan
sadakat yiikiimliiliigiine aykirilik fikirleri ileri siiriilmiistiir™".

Alman Hukuku’ndaki organsal sorumluluk goriisiinii savunan yazarlar; hakim sirketle
bagh sirketin arasindaki iliskinin sadece fiili bir iliski olmadigini, bu iliskinin her iki taraf
icinde bazi hak ve yiikiimliilikler getiren 6zel bir hukuki iligki niteligini haiz oldugunu
belirtmislerdir®®,

Hakim sirketin bagli sirketi kayba ugratmamasi yiikiimliligi, kayba ugratmasi
halinde bu kaybin denklestirilmesi, ayrica bagli sirketin baglilik raporu hazirlama
yikimliligii gibi ylikiimliliikkler de taraflar arasindaki bu 06zel hukuki iliskiyi
somutlastirmaktadir. Bu iligskinin varliginin organsal sorumluluk kriterine baglanmis olmasi,
hakim sirketin yonetim organi ile bir tutuldugunu ve gerek bagl sirkete gerekse de onun pay
sahiplerine kars1 6zen ve baglilik yiikiimii altina sokulmus oldugunu gostermektedir. Bu
sebeplerden hakim sirket her ne kadar bagl sirketin secilmis/atanmis bir organi olmasa da
bagl sirket iizerindeki etkisini kullandiginda adeta bagl sirketin bir organiymis gibi onun
menfaatini gozetmek durumundadir®®.

Haksiz fiil sorumlulugu goriisiinde olanlar®®; hakim sirketin ne organ konumunda
olduguna ne de talimat verme yetkisine sahip olduguna dikkat ¢ekmislerdir. AktG §317/1I'ye
gore; yapilan fiilin yonetim kurulunun 6zen borcu sinirinda kalmasi halinde sorumlulugun
kalkmasi, hakim sirketi bagli sirketin yonetim organi konumuna sokmamakta, yalnizca

sorumlulugun smirini ¢izebilmek agisindan bagli sirketin yonetim kurulu ile bir baglanti

olusturmaktadir. Buradaki sorumlulugun, AktG §117°de diizenlenen sirket yoneticileri

%"0Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisr’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, s.320. Ancak
Alman doktrinindeki hakim goriis bagh sirketin zararindan dolayr hakim isletmenin sorumlulugunun organ
sorumlulugu olduguna iliskindir. (Aksi yonde Bkz. Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku,
s.181,182. Yazara gore bu yapida bir organ sorumlulugu yoktur. Hakim sirketin ya da onun temsilcisinin, bagh
sirketin biinyesinde organ ya da ydnetim giiclinii haiz olarak talimat verme hakkinin bulunmamasi, organ
sorumlulugu oldugu fikrinin karsisindaki en O&nemli argliman olarak nitelendirilmistir. Yazar organ
sorumlulugunun sartlar1 olarak kabul edilebilecek hususlarin, TTK m.202/1 kapsaminda yer almadigimi, TTK
m.202/1(d)’de hakim sirketin ve de onun yoneticilerinin sorumlulugunun tespiti ile ilgili olarak baglh sirket
yonetiminin davraniglarini esas alan bir diizenlemenin getirilmis oldugunu, bagh sirket yonetim kurulu icin
hiikmiin kapsamindaki sartlarin ise, hakim sirket i¢in bir gecerliliginin olmadigini belirtmistir.

%K ropff, MiiKo 317 N.8; Koppensteiner, KélnerKomm, 317, N.5; Miiller, (Spindler/Stilz) §317, N.2; Méhring,
FS Schilling, 5.253,263; Voigt, s.357; (Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler
Toplulugu Hukuku, s.320°den naklen).

599Voigt, 5.350; (Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Goére Sirketler Toplulugu Hukuku,
s.321’den naklen).

9F mmerich/Habersack, §317, N.11; (Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi'na Gore Sirketler
Toplulugu Hukuku, s.321°den naklen).
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tizerinde niifuz kullanmak suretiyle onlar1 sirkete zarar verici davramiglarda bulunmaya
yoneltme fiilini kasden igleyenlere yiiklenen sorumlulugunun daha 6zel bir hali oldugunu
belirten goriis taraftarlari, bu hilkmiin de bir haksiz fiil sorumlulugunu diizenledigini ifade
etmislerdir.

Burada sunu belirtelim ki AktG §117, genel olarak iigiincii kisilerin sirketin iizerinde
niifuzlarin1 kullanmak suretiyle zarara yol a¢gmamalar1 seklinde bir davranig ylikiimi
ongoriirken, AktG §317°de hakim sirket icin Ongdriilmiis olan 6zel bir davramis yiikiimi
bulunmaktadir®™,

Ucgiincii goriiste olanlar ise AktG §317’nin hakim sirket ile bagli sirket arasinda
kanundan dogan 6zel hukuki iliskinin bir neticesi oldugunu ve bu iliskiden dogan baglilik
yikiimiiniin ~ ihlal edilmesine karst bir yaptinm olarak anlasilmas1 gerektigini
belirtmislerdir®?. Organsal sorumluluk goriisii taraftarlar1 ile bu goriis taraftarlar, taraflar
arasinda 6zel bir hukuki iliskinin varligini1 kabul ederek buna sonuglar baglamakta ve haksiz
fiil goriigiinii kabul etmemektedirler.

Tekinalp, hakim sirketin sorumlulugunun haksiz fiil sorumlulugu niteligini haiz
oldugunu, aralarinda 6zel bir iliski olan kisilerin birbirlerinin mal varhigina zarar vermemesi
gerektigi seklindeki yazili olmayan davranis kuralinin ihlalini olusturdugunu, TMK m.2’deki
diirtistlik kuralina aykirihigin da bu hiikkmiin temelinde yattigim ve TTK m.202/1d’de
diiriistliik kuralina yapilan atfinda bu goriisii destekledigini belirtmistir. Burada Tekinalp,
hakimiyetin hukuka aykir1 olarak kullanilip kullanilmadigini tespit ederken TMK m.2 ile
TBK m. 49 hiikiimlerinin uygulanmas1 gerektigini ifade etmistir®®. Okutan Nillson hakim
sirket ile baglh sirket arasinda gercekten 6zel bir hukuki iliski oldugunu ve bu iligkinin de
TTK m.195 anlaminda hakimiyetin kurulmasi aninda kuruldugunu belirtmistir®®.

Bunun yani sira TTK m.199 uyarinca hakim sirketin bagl sirketle ilgili olarak her yil
rapor diizenlemesi gerektigi ve TTK m.199/2’ye goére hakim sirketteki yonetim kurulu
tiyelerinin de hakim sirketin yonetim kurulu bagkanindan boyle bir raporun diizenlenmesini
isteme hakkina sahip oldugu, bagl sirketin bu kapsamda gereken tiim bilgi ve belgeleri hakim

sirkete vermekle yiikiimlii oldugu diizenlenmistir.

®10kutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, $.321.

802y/etter (Schmidt/Lutter) §317 N.3; Wimmer-Leonhandt, Konzernhaftungsrecht, Mohr Siebeck, Tiibingen
2004, s5.68,69, 138 vd. (Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu
Hukuku, s.321°den naklen).

603Tekinalp, FS von Biiren, s.159 vd. (Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’’na Gore Sirketler
Toplulugu Hukuku, s.322°den naklen).

804 Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, 5.322.
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Hakim sirketin bagli sirket ve onun pay sahiplerinin karsisinda 6zel bir konuma sahip
oldugu; hakim sirketin gerek bagli sirkete kayip verdirmesi halinde bunu denklestirmesi
gerektiginden, gerek TTK m.202/2’ye gore hakim sirketin bagl sirket genel kurulunda baglh
sirketin menfaatine aykir1 kararlar almasi durumunda tazminat ve paylari satin alma
sorumlulugu altinda tutulmasindan, TTK m.398’e gore, hakim sirketin ve bagl sirketin
olusturdugu toplulugun mali tablolarin denetlenmesi ve hazirlanmasi agisindan bir biitiin
olarak degerlenedirilmesinden, TTK m.203 uyarinca hakimiyetin tam olmasi durumunda
hakim sirketin kayba neden olabilecek sonuglar dogurabilecek nitelikte olsalar bile bagl
sirketin yonetimine talimat verebilmesinden anlasllmaktaderOS.

SerPK m.21 uyarinca ortiilii kazang aktarimindan s6z edebilmek igin kazang ya da
kaynak aktarmmimin kasden yapilmis olmasmi gerektigini belirtmistik®®. Bu agidan
baktigimizda kazang kaybina neden olan eylem kasden yapilmissa, bir baska ifadeyle hakim
sirket bagl sirkete zarar verme kasdi ile bir aktarim gerceklestirmisse, kasd ile yapilan bu
eylem ahlaka da aykirt oldugundan, bu ahlaka aykir1 eylem nedeniyle haksiz fiil
sorumluluguna gidilebilecektir. Zira TBK m.49/2’de zarar verme kasd: aranmaktadir®’.

Okutan Nilsson hakimiyetin tesis edilmesi halinde bagli sirket ile hakim sirketin
arasinda Ozel bir hukuki iliskinin olustugunu belirtmis ve bu iliski uyarinca hakim sirketin
bagl sirketin manfaatlerini zedelememesi gerektigini belirtmistir. Yazar bu iliskide herhangi
bir kisinin, biitiin tiglincii kisilerle iligkilerinde uymasi gereken genel bir davranis kuralinin
Otesine gecen ve hakim sirketin 6zel konumundan dolayr ona yiiklenen bir davranis ve
gdzetme borcu oldugunu belirtmistir®®. Hakim sirket bagli sirket ilizerinde sahip oldugu
hakimiyeti ve nlifuzundan dolay1, bagh sirketin ve onun pay sahiplerinin manfaatleri iizerinde
s0z sahibidir. Ancak bu hakimiyeti kullanmanin bir smir1 olup, smirin asilmasi durumda
cesitli yaptirimlarin olacagl ongoriilmiistiir. Yazar, hakim sirket ile baglh sirket arasinda tesis
edilen hukuki iligki ¢ercevesinde, asli edim niteliginde olmayan bir gézetim borcunu hakim
sirkete yﬁklemektedirGOg. Bu nedenle hakim sirketin, bagh sirket ve pay sahipleri karsisindaki

0zel konumu dolayisiyla onlarin menfaatine zarar vermekten kaginma yilikiimliiliigli, yazara

8950kutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, 5.323.

%%Bkz. Birinci Béliim- VI.B.

®7Hatemi/Gokyayla, Bor¢lar Hukuku Genel Boliim, $.117,119.

8%0kutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, 5.325.

89Asli edim ylkiimlerinden bagimsiz borg iliskisinin de edim yiikiimi doguran bir yiikiimliiliik borg iligkisi
oldugu burada yapma (6zen gosterme) ediminin s6z konusu oldugunu belirtelim. Bu nedenle 6zen gésterme
yiikiimiine riayet edilmez ise ve bu nedenle karsi tarafa bir zarar verilirse, tiim yiikiimliilik borg iligkilerinde
oldugu gibi, giderim yiikiimii, bir sorumluluk borg iligskisine doniiserek bu doniisiim aninda da culpa in
contrehendo borg iliskisi ismini alir. Asli edim yiikiimleri doguran borg iliskilerinin ihlal edilirse, borg ifa
edilmedigi ya da geregi gibi ifa edilmedigi takdirde giderim yiikiimiiniin bir bor¢ iliskisine donecegi (akdi
sorumluluk borg iliskisi) belirtilmistir. (Bkz. Hatemi/Gokyayla, Bor¢lar Hukuku Genel Boliim, 5.113,114).
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gore sozlesmesel sorumluluk ile haksiz fiil sorumlulugu arasinda kalmaktadir. Bu sebeple
yazar, hakim sirketin bu yiikiimliiligiine aykir1 davranmasi sonucunda oncelikli olarak uygun
distiigii takdirde, kiyasen sozlesmesel sorumluluk kurallarinin uygulanmasi, ancak
sozlesmesel sorumluluk kurallarinin menfaat dengesini bozdugu somut durumlarda da bu
durumlara uygun ¢6ziimlerin bulunmasi gerektigini belirtmistir®™.

O halde hakim sirketin hakimiyetini bagh sirketi kayba ugratacak sekilde
kullanmamasi ve manfaat ¢atigmasi durumunda da bagli sirketin menfaatlerini gézetmesi
borcu, TTK m.202 ¢ergevesinde hakim sirketin bagh sirkete karsi bir 6zen ve sadakat borcu
altina girdigini géstermektedirell. Bu nedenle TTK m.202/1°de hakim sirketin bagli sirkete
karsi sorumlulugu, hakim sirket ile bagl sirket arasinda yasa ile kurulmus olan 6zel bir
hukuki iligki olarak nitelendirilmekte olup, bu iliski ¢cergevesinde hakim sirketin bagh sirketin
menfaatlerini gézetme yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Bu sorumlulugu organ sorumlulugundan
ayiran, hakim sirketin, yonetim orgami gibi yonetme gorevi altina sokulmus olmamasidir.
Bagka bir ifadeyle hakim sirketin bagl sirketi idare etme, yonetme ya da onu gelistirme gibi
bir borcu olmayip, yalnizca onun menfaatlerini gézetme borcu altinda oldugu belirtilmistir®?.

Konumuz agisindan baktigimizda yukarida SerPK m.21 ile hakimiyetin hukuka aykiri
kullanlmasinin kosullarinin diizenlenmis oldugu TTK m.202’nin birlikte ele alinmasi
sirasinda, SerPK m.21 ile iligkili taraf olarak nitelendirilen kisilerle yapilacak olan islemlerin
hukuka, emsallerine aykir1 olmasi durumunda ortiilii kazan¢ aktarimimin olusabilecegi
belirtilmisti. TTK m.202 ise, sadece iligkili tarafla yapilan islemleri degil, hakimiyetin
kullanilmas1 neticesinde bagli sirket biinyesinde kayba neden olabilecek is ve islemler

iizerinde durmaktadir. Topluluk hukukunda hakim sirketin hékimiyetini kullanarak bagh

S9TBK m.114/2’nin yollamasiyla zarar ve tazminatin hesaplanmasma iliskin haksiz fiilere dair madde
hiikiimlerinin soézlesmesel sorumlulugu da uygulanacagi belirtilmistir. Zararin tam olarak hesaplanamadigi
hallerde TBK m.50’ye gore hakim takdir hakkinmi kullanacak ve tazminatin hesaplanmasi ile ilgili TBK
m.51,52°nci maddeler hakim sirketin mesuliyeti bakimindan da uygulanacaktir. Bkz. Okutan Nilsson, Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gére Sirketler Toplulugu Hukuku, s.327.

810kutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, s.325. Bagh sirket
yoneticileri agisindan baktigimizda her ne kadar TTK m.202’de bunlarin sorumlulugu 6zel olarak
diizenlenmemis olsa da, bu madde de ifade edilen sorumluluk doguran islemlerin yapilmasi1 ve kararlarin
alinmasi siirecinde, bagl sirketin yonetim kurulu tyelerinin bagli sirkete karsi olan 6zen ve baghlik
yiikiimliiliklerine aykir1 davranmalarinin, TTK m.202/5 anlaminda sorumluluga neden oldugu anlagilmaktadir.
Bkz. Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, s.270.

®20kutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, s.326. Sirketler
toplulugunda ongoriilen hakimiyet etkisinin bagl sirkete yoneltilmesi gerektigi ve bu etkinin sirketler hukuku
baglaminda olmas1 gerektigi ifade edilmistir. Eger hakim sirket bagl sirkette pay sahibi ise, sadakat
yiikiimliiliigii uyarinca bagl sirketin menfaatlerini de korumalidir. Hakimiyetin dolayli oldugu durumlarda da bu
koruma s6z konusu olabilir. Fakat hakim sirket ile bagli sirket arasindaki iliski bagl sirket i¢in ayri bir
diizenlemenin yapilmasini gerekli kilmistir. Denklestirme yapilmasinin temelini sadakat yiikiimliliigiliniin ihlali
teskil etmektedir. Eger denklestirme yapilmazsa, topluluk hukukundan kaynaklanacak olan sorumlulugun
yaninda ayni zamanda sadakat yiikimliiligine iliskin diizenlemelerin de uygulama alani bulabilecegi
belirtilmigtir. Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, 5.170,171.
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sirket tarafindan, bagli sirketin aleyhine ve fakat kendi lehine bir takim kararlarin alinmasini
saglamas1 miimkiindiir. Bu durumda alinan kararlar hakim sirketin ve onun yonetim kurulu
tiyelerinin sorumluluguna yol agabilecegi gibi, sartlari olugsmussa bagl sirketin yoneticilerinin
de sorumlulugu giindeme gelebilecektir®™.

Baglh sirketin zarara ugramasi sonucunda sorumluluguna gidilebilecek bir diger grup
da hakim sirketin yonetim kurulu iiyeleridir. Nitekim bu husus TTK m.202/1(b)’de de acikga

belirtilmistir™.

Yonetim kurulu iyelerinin sorumlulugu ile ilgili olarak TTK m.557
hiikmiiniin kiyasen uygulanacagini belirtelim®®. Hakim sirket yonetim kurulu iiyelerinin baglh
sirketin zararin1 tazmin etme yiikiimiinden kurtulabilmeleri, alinan karara katilmadiklarinin
ispat1 ile miimkiin olacaktir. Bagka bir ifadeyle yonetim kurulundaki gorev dagilimi geregi,
bagl sirketi zarara ugratan yonlendirme ile ilgili kararla ilgisi olmayan bir yonetim kurulu
iiyesi, bu gérev dagilimini ispat edebilirse sorumlu 01mayacakt1r616.

Hakim sirketin yonetim kurulu tyelerinin sorumlulugu ile ilgili olarak 6rnegin, D
sirketi hakimi oldugu E sirketini yoOnlendirmesi sonucunda E sirketi aslinda ihtiyact
olmamasia ragmen yiiksek Ttcretlerle personel istihdam etme karari alarak bu karari
uygulamistir. Fakat bu politika neticesinde E sirketi zarara ugramistir. D sirketinin personel
alimindan sorumlu olan yonetim kurulu iyeleri bu islemden sorumludurlar. Burada D
.617

sirketinin yonetim kurulu tiyeler: gérev dagilimini diizenleyen yonetim kurulu yonergesini

ileri siirerek personel alimi ile ilgili sorumlu olmadiklarini gostererek sorumlu olmaktan

83Hakim sirket hakimiyetini kullanirken, bagh sirketin menfaatlerini kendi menfaatlerine feda etmemelidir. Zira
hakim sirketin bagh sirkette ¢ogunlugu dayali bir istiin hakki olsa da, ayri bir tiizel kisiligi haiz olan bagl
sirketin de topluluk iliskisi haricinde pay sahiplerinin ve alacaklilarinin da haklar1 oldugu ve bu haklarin hukuk
diizeni tarafindan korunmasi gerektigi goz ardi edilmemelidir. Bkz. Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk
Hukuku, 5.183.

®1*Hakim sirketin bagli sirket ile ilgili olarak yaptigi yonlendirmelerden, hakim sirket yonetim kurulu iiyeleri de,
TTK m.202°de 6ngoriilen ¢ergevede sorumlu tutulabilir. Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na
Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, $.533.

815 Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, $.265.

816Akimn, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, s.266.,Ancak tam hakimiyet halinde, bagh ortakhigin
hakim ortaklik tarafindan hakimiyetin kullanilmasi suretiyle kayba ugramasindan bagl ortakligin ydnetim
kurulunun sorumlu olmayacag: belirtilmistir. Ancak TTK m.369 uyarinca, bagli ortakligin ydnetim kurulu
kayipla ilgili olarak, belirleme, saptama, 0lgme bagka bir ifadeyle kaybin degerini para ile tespit etmek
gorevlerini, tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle yerine getirmek, bagli ortakligin menfaatlerini diiriistliik kurallari
gercevesinde miizakare etmek ve denklestirme cesidini karara baglamak zorundadir. Bununla birlikte bagh
ortakligin yonetim kurulunun, tam hakimiyet halinde bile, bagli ortakligin 6deme giiclinlin iistiinde olan,
varligini tehlikeye diisiirebilecek ya da dnemli varliklarini kaybetmesine neden olacak talimatlari reddetmesi
gerekir. (Bkz. Unal Tekinalp, “Bagli Yonetim Kurulunun ‘Kayip’ la flgili Sorumlulugu”, Prof. Dr. Hamdi
Yasaman’a Armagan, On ki Levha Yaymcilik, A.S, Istanbul, 2017, (s. 613-626), 5.613.

SYTTK m.317°de sirket idaresinin ve temsilinin kural olarak yonetim kurulu tarafindan gergeklestirilecegi
diizenlemesinden sonra TTK m.319’da bu gorevlerin iiyeler arasinda dagitilabilecegi diizenlenmistir. Her
anonim ortaklik kendisine uygun olan yonetim diizenini kendisi belirleyecektir. Bkz. Akdag Giiney, Anonim
Sirket Yoénetim Kurulu, Istanbul, 2016, 5.136.
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kurtulabilirler®®®, Yénetim kurulu iiyelerinin sorumlu olabilmeleri i¢in zarara kusurlar ile
sebebiyet vermis olmalar1 gerekir. Baska bir ifadeyle kusur olmadan yonetim kurulu tiyeleri
sorumlu tutmak miimkiin degildir®’®. Bagl sirketin ydneticilerinin sorumluluguna gelince,
oncelikle TTK m.202/1°de hakim sirketin yonlendirmesi sonucunda bagh sirketin zararina
neden olabilecek bir islemi yapmalar1 halinde baglh sirket yoneticilerinin sorumlu olacagina
iligkin bir diizenleme yoktur. Nitekim maddede acik¢a, baglh sirketin pay sahiplerinin ve
alacaklilarinin sirketin ugradigi zararlar nedeniyle hakim sirkete ve onun yoneticilerine karsi
dava agabilecegi diizenlenmistir®’. Ancak bagl sirketin yonetim kurulu tiyelerinin TTK m.
553 cergevesindeki sorumluluklart saklidir. TTK m.202/V’te bagh sirket yoneticilerinin, bu
madde hiikiimleri nedeniyle pay sahipleri ve alacaklilara karsi dogabilecek biitiin hukuki
sonuglarinin bir sézlesme ile iistlenmesini hakim sirketten isteyebilecegi diizenlenmistir®*.
Bagli sirketlerin toplulugun genel politikalarina ve stratejik kararlarina uygun
davranmas1 gerekmektedir. Bagl sirketin yonetim kurulu tiyelerinin bagh sirkete karsit 6zen
ve baglilik yiikiimliiligii mevcuttur. Ancak toplulugun politikalarini genellikle toplulugun
merkezi organlari belirlediginden ve bagl sirketin bu politikalara bir etkisi bulunmadigindan,
bagh sirket yonetim kurulunun topluluk politikalar1 ve uygulanmalarinda s6z hakki

bulunmamaktadir.

8 Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, s.266. Yoénetim kurulu iiyeleri, yonlendirmeleri ile bagli
sirkette olusan zarar arasinda illiyet baginin olmadigini ya da kusurlarinin olmadigini ispat edebilirse, sorumlu
olmaktan kurtulacaktir. Bu takdirde yalnizca hakim sirket, kusursuz sorumlulugu oldugundan dolay1 bagh
sirketin zararindan dolay1 sorumlu olacaktir.

619Akdag Giiney, Anonim Sirket Yonetim Kurulu, Istanbul, 2016, s.33. Yonetim kurulu iiyelerinin ellerinde
genis yetkilerin olmasi onlarin kusursuz sorumlulugunu hakli kilacak bir mevkide olduklarim1 anlamina
gelmedigi gibi, kusursuz sorumlulugun zemininde bulunan tehlike sorumlulugu fikrinin de yonetim kurulu
iiyeleri igin s6z konusu olmadigini belirtelim. Eger yonetim kurulu iiyelerinin kusursuz sorumlulugu diisiincesi
kabul edilirse bu durumda sirketlerde bu gorevi yapacak yonetici bulmak giiglesecek ve yonetim kurulu liyeleri
sorumluluk korkusu ile rahatca hareket edemeyeceklerdir. (Bkz. a.g.e., s.34,35. dipnot:78’deki agiklamalar).
Miiteselsil sorumlulugu gerektiren islemlerde de bir kusuru olmadigini ispat eden yonetim kurulu iiyesi
sorumluluktan kurtulacaktir. Bununla birlikte alinan bir karara muhalif kalarak bunu zapta gegiren {iyenin de
gegerli bir neden sebebiyle toplantiya katilmayan ynetim kurulu liyesi de sorumlu tutulmayacaktir.

°2Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, s.268.

®2'Baglh sirket yonetim kurulu iyelerinin uygulamada, kendilerinin sorumlulugunu gerektirebilecegini
diisiindiiklerinden yapmaktan g¢ekindikleri bazi tasarruflari, yukaridan gelen (hakim sirketten) talimat nedeniyle
yapmak zorunda kalabilmeleri miimkiindiir. Bu durumda olan bagl sirketin yonetim kurulu iiyesi kanundan
dogan sorumlulugunu bertaraf edemeyecektir. Bu sebeple, bagli sirketin yonetim kurulu {iyesi kendisine
diisiibilecek sorumlulugunun hakim sirket tarafindan karsilanmasi i¢in onunla bir sdzlesme yapmalidir. Bkz.
TTK m.202/5’in Gerekgesi, s.142. , TTK m.202°de bagh sirket yoneticilerinin sorumlulugu ile ilgili bir
diizenleme olmamasina ragmen TTK m.202/V’te bagh sirket yoneticilerinin dogabilecek sorumluluguna atif
yapilmig olmasi ¢eligkili bir durum olarak belirtilmistir. Bu da bagl sirket yoneticilerinin hangi sorumluluktan
dogan sonuclarin  hakim sirket tarafindan karsilanmasimi talep edebilecegi konusunu tam olarak
aciklayamamaktadir. Bkz. Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, $.268,269.
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Bu nedenle baglh sirketin yonetim kurulu tiyeleri toplulugun ¢ikarlarina uygun hareket
etmekle yiikiimlii toplulugun bir calisam olarak hareket etmektedir®. Nitekim tam hakimiyet
halinde bagl sirketin hakim sirketin talimatlarina uygun hareket etme yikimliligi
bulunmaktadir®?. Hakim sirketin yonlendirmesi neticesinde bir islemin yapilmasi sirasinda
bagl sirket yonetim kurulu {liyesinin kendi sirketine karsi olan 6zen ve baglihik yiikiimliliigii
dolayistyla bir takim degerlendirmelerde bulunmasi gerekir. Bagka bir ifadeyle bagh sirketin
yonetim kurulu iiyesinin; bu islemin yapilmasi ile olusabilecek kaybi, bu kaybin kendi sirketi
acisindan ne kadar onemli oldugu, etkilerinin neler olabilecegi, baglh sirketin planlamalarina
olan zarari, sirketi geri doniisii olmayan bir yola sokup sokmayacagi, sirketin ekonomik
durumunun olusan kaybi1 telafi edip edemeyecegi gibi degerlendirmeleri yapmasi
gerekmektedir®.

Bagli sirket yoneticilerinin yonetim kurulu tiyesi olduklari bagh sirket ile topluluk

arasinda s6z konusu olan menfaat ¢atigmasi, onlarin TTK’da diizenlenen ve yonetim kurulu

tiyesi olduklar1 ig¢in uymalari gereken sorumluluk hiikiimlerini bertaraf etmemektedir. Sadece

822Bagl sirket yonetim kurulu iiyelerinin bagh sirete kars1 gostermesi gereken dzen ve baglilik yikiimliligiinden
de 6te olan sirketler topluluguna kars1 olan sadakatidir. Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, s.269.
823 Hakim sirket yonetim organinin vermis oldugu bir talimattan bagli ortakligin zarar1 s6z konusu olabilir. TTK
m.203’te tam hakimiyet halinde, hakim sirketin yonetim kurulunun toplulugun belirlenmis ve somut
politikalarmin geregi olmak kosuluyla kayba neden olabilecek sonuglar doguracak nitelikte olsa bile, bagl
sirketin yoOnlendirilmesine ve yonetimine iliskin talimat verebiliecektir. Bagli sirketin organlarinin da bu
talimatlara uymak zorunda olduklar1 belirtilmigtir. Fakat TTK m.204’te bagl sirketin 6deme giiciinii asan ya da
onemli varliklarinin kaybina neden olabilecek nitelikte talimatin verilemeyecegi de diizenlenmistir. Burada
Camoglu, bagl sirket yonetim kurulunun TTK m.204 anlamindaki talimatlara uyma zorunlulugunun
bulunmadigini belirtmistir. TTK m.205’te de, bagh ortaklik iizerinde tam hakimiyetin oldugu hallerde, verilen
talimat yasal olsa da olmasa da bu talimatlara uyan bagh sirket organlarinin sirkete ve pay sahiplerine kars
mesul olmayacaklar1 diizenlenmigtir. Bkz. Ersin Camoglu, “Sirketler Toplulugunda Hakimiyetin Kotilye
Kullanilmasindan Dogan Sorumluluk Davalar1”, GSU Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Oguz Umregiin’e
Sayg1 Sempozyumu, 26 Ekim 2013, 2/2013, (5.19-33), 5.20, dipnot:1°deki agiklamalar.

824 Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, s.270., TTK m.199 uyarinca bagl sirketin hakim sirket ve
diger topluluk mensubu sirketlerle olan iligkileri hakkinda baglilik raporu hazirlamasi zorunlulugu
bulunmaktadir. Niteki TTK m.199’da da baglilik raporunun bagli sirketin yonetim kurulu tarafindan
diizenlenmesi gerektigi agik olarak belirtilmistir. Bu raporun diizenlenmesinden yonetim kurulu bir organ olarak
sorumludur. Yoénetim kurulu emredici nitelikteki baglilik raporu diizenleme yiikiimliiligiini bir veya birkag
yonetim kurulu iiyesine ya da ii¢iincii bir kisiye devredemez. Baglilik raporu, TTK m.199/1 uyarinca agiklanmasi
gereken bir hukuki islem ya da onlem olmasa bile diizenlenmesi gerekir. (Bkz. Yilmaz, “Tiirk Ticaret
Kanunu’na Gore Bagh Sirket Yonetim Kurulunun Baghhik Raporu ve Baghhk Raporunun Denetimi”,
s.106). Bagl sirketin yonetim kurulunun hazirlayacag: raporda; hakim sirket ile hakim sirkete bagl diger bir
sirketle yapilan tiim hukuki islemlerin yer almasi gerekir. Bu hukuki islemlerin, hakim sirketin ya da hakim
sirkete bagh diger bir sirketin yonlendirmesi ile veya bu sirketlerin yaraina yapilmis olmalar1 zorunlu degildir.
Ancak raporu hazirlayan bagl sirketin iiclincii sahislarla yaptigi hukuki islemlerin hilkmiin kapsaminda
degerlendirilebilmesi icin, hakim sirketin ya da hakim sirkete bagl diger bir sirketin yonlendirmesiyle veya bu
sirketlerin yararina yapilmis olmasi gerekir. Sunu belirtelim ki bu raporun hazirlanmasi i¢in yapilan hukuki islem
ya da alinan Onlemlerin bagl sirketin kayba ugramasina yol agmalart kosulu bulunmamaktadir. Bir bagka
deyisle, so6z konusu hukuki islemler ya da dnlemler, raporu hazirlayan bagh sirketin kayba ugramasina neden
olmasalar da bunlara baglilik raporunda yer verilecektir. Baglilik raporu diizenlenmesinin nedeni, baglh sirketin
geemis faaliyet yilinda yapmis oldugu hukuki iglemler ve almis oldugu ya da almaktan kaginmis oldugu diger
onlemler nedeniyleherhangi bir kayba ugrayip, ugramadiginin, sayet bir kayba ugramis ise bu kaybin
denklestirilip denklestirilmediginin tespiti amaciyla diizenlenmektedir. Yilmaz, “Tiirk Ticaret Kanunu’na
Gore Bagh Sirket Yonetim Kurulunun Baghlik Raporu ve Baghhk Raporunun Denetimi”, s.110,111,112.
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tam hakimiyetin s6z konusu oldugu hallerde, bagh sirketin kayba ugramasi halinde bagl
sirketin yonetim kurulu {yelerine sorumluluk yiiklenmemistir. Dolayisiyla tam hakimiyet
durumunda bagl sirketin kaybindan sadece hakim sirket ve hakim sirketin yonetim kurulu
iiyeleri sorumlu olacaktir®®.

TTK m.199 uyarinca bagli sirketin baglilik raporu hazirlama yiikiimliligi
cergevesinde, sayet hakim sirketin hakimiyetini kullanmasi neticesinde yapilan ortiilii kazang
aktarimi olusturan islem sonucunda bagl sirket kayba ugramissa, bu durumda baglilik
raporunda bu duruma yer verilmesi gerekir. Zira TTK m.199/1’in {igiincii ctimlesinde; baglilik
raporunda belirtilen hukuki islemlerde edimler ve karsi edimlerin, 6nlemlerde de 6nlemin
sebebinin ve sirket acisindan yarar ve zararlarmin belirtilmesi gerektigi diizenlenmistir.
Dolayisiyla bagh sirkete uygun bir karst edimin saglanip saglanmadigini tespit edebilmek
acisindan, her iki tarafa borg yiikleyen sozlesmeler bakimindan; edim ve karst edime iliskin
ayrintili agiklamalara yer verilmesi gerektigi, edim ve kars1 edimin tiirli, kapsami, miktari,
yapilan indirimler, teslim ve ddemeye iliskin kosullar, vb karsi edimin uygunlugunun tespiti
acisindan dnemli olan hususlara iligskin agiklamalarin raporda bulunmasi 6nemlidir.

Tek tarafli hukuki islemler agisindan da, iptal, szlesmeden donme, fesih gibi yenilik
doguran islemlerde ilk olarak karsi edimin bulunmadiginin raporda belirtilmesi, bunun yani
sira yapilan hukuki islemlerin sebepleri ve bu islemlerden dolayr sirketin zarara ugrayip

826 Ortiilii kazang aktarimi olusturan islemler acgisindan da

ugramadiginin belirtilmesi gerekir
eger edimler arasinda orantisizlik varsa ve bagl sirket kayba ugramigsa, TTK m.562 uyarinca
TTK m.199/1ve 4’e aykir1 davrananlar, 200 giinden az olmamak iizere adli para cezasi ile
cezalandirilacaktirlar. O halde baglilik raporu diizenleme yiikiimliiliigii bulunan baglh sirketin

yonetim kurulu tyeleri bu raporu hazirlama yiikiimliiliigiine aykir1 davranmis ve raporu

2Tam héakimiyet durumunda kayiptan bagli ortakhigin yonetim kurulunun sorumlu tutulmamasi TTK’ya
0zgiidiir. Bu diislincenin temeli, topluluk sisteminin saglikli bir sekilde islemesi i¢in hakimiyetin cemresini bagh
ortakligin yonetim kurulunun ¢ekmemesi lizerine kurulmustur. Ancak Alman Hukuku’nda hakim goriis, bagl
sirketin yonetim kurulu iyelerinin 6zen ylikiimliligii ve sorumluluguna iliskin Alm POK §93’den istisna
edilmeyecekleri yoniindedir. Bagl sirketin yonetim kurulu tyelerinin sorumsuz tutulmasinin manasi; bagl
sirketin yonetim kurulu iiyelerinin TTK m.553/1 anlaminda yiikiimliiliklerine aykir1 davrandigi, bu hususda
kusurlu hareket ettikleri, 6zen borcunu geregi gibi yerine getirmedigi seklindeki iddialarin ileri siiriilemeyecegi
ve yargilama konusu yapilamayacagina iligkindir. Kanunkoyucu buradaki sorumlulugu sadece hakim ortakliga
ve onun sorumlu iiyelerine yiiklemistir. Sorumlular davada sartlar1 varsa TBK m.51 ve 52’ye dayanabilecektir.
Burada bagl sirketin yonetim kurulu iyelerine kayiptan dolayr sorumlulugun yiiklenmemesinin yanlis
anlagilmamasi gerektigini belirten Tekinalp, bagh yonetim kuruluna kaybin olusmasi ve tazmini konularina
iligkin husumetin yoneltilemeyecegini, bunun disinda TTK m.553/1 anlaminda kaybin belirlenmesi, saptanmasi,
kanitlarin tespit edilerek koruma altina alinmasi ve tam hakimiyet halinde de TTK’da belirtilen sinir1 asan
nitelikte olan talimatlar1 reddetmesi gibi yiikiimliiliklerinin ve sorumluluklarmin devam edeceginin
unutulmamasi  gerektigini belirtmistir. Bkz. Tekinalp, “Bagli Yénetim Kurulunun “Kayip’la” Tlgili
Sorumlulugu”, 5.615,616.

626y 1lmaz, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Bagh Sirket Yonetim Kurulunun Baghhk Raporu ve Baglilik
Raporunun Denetimi, s.112,113.
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diizenlememisse adli para cezasi ile cezalandirilacagr gibi, TTK m.553 uyarinca sorumlu da
olacaklardir. Zira bagl sirketin rapor diizenleme yikiimliiligii kanundan kaynaklanan bir

yitkiimliiliktir®’.

IX. TURK TIiCARET KANUNUNDA POZITIiF HUKUM BULUNMAMASI ve
SERMAYE PIiYASASI KANUNU MADDE 21’'iN KIYASEN UYGULANIP

UYGULANAMAYACAGI MESELESI

SerPK m.21 diizenlemesinin amacinin halka a¢ik anonim ortakligin mal varliginin
korumak oldugunu belirtmistik. SerPK, halka ac¢ik anonim ortakliklarda yatirimcinin hak ve
menfaatini korumaya yonelik olarak 21°nci madde ile kuvvetli konumdaki hakim ortaga kars1
kiigiik pay sahiplerinin ¢ikar ve menfaatlerini korumayr amaglamistir. Burada ortakliga ait
olan bir mal varliginin hakim ortagin menfaatine ortakliktan ¢ikip iliskili tarafa aktarilmasina
neden olan islemin gerceklesmesinin oniine gecilmek istenmektedir.

TTK’ da ortiilii kazang¢ aktarimi yasagina iliskin bir madde hiikkmii olmamas1 kanunda
buna cevaz verildigi seklinde anlasilmamalidir. Zira TTK’da pay sahiplerinin esit isleme tabii
tutulmas1 (TTK m.357), sermayenin korunmasi ilkesi, (TTK m.437)’de diizenlenen bilgi alma
hakki, (TTK m.438-444) arasinda diizenlenen 6zel denetim isteme hakki, sirketler toplulugu
ile ilgili diizenlemeler (TTK m.195-209), hakli nedenle fesih davasi (TTK m.531), bagimsiz
denetim mekanizmasi, (TTK m.1524) uyarinca internet sitesi kurma zorunlulugu, vb. bir¢cok
mekanizma c¢ogunlugun sahip oldugu giicii kotiiye kullanmasina engel olmak amaciyla

628 ve

getirilmigtir. Halka agik anonim ortakliklar ile kapali ortakliklar arasindaki farkliliklar
TTK’da ortiilii  kazang aktarimini  Onlemeye yonelik diizenlemeler g6z Oniinde
bulunduruldugunda, SerPK m.21’°de halka acik anonim ortakliklar i¢in getirilen 6zel nitelikli
diizenlemenin kiyasen kapali anonim sirketlere uygulanmasinin dogru olmayacagim

diisiiniiyoruz.

®2ITTK m.562/3°de 6ngdriilen sugun takibi resen yapilacaktir. Baska bir ifadeyle ceza hukukundaki kamusallik

ilkesi uyarinca, suctan haberdar olan adli makamlarin resen harerkete gecmesi gerekir. Bunun yani sira bagh
sirketin ortaklarinin da adli para cezasinin uygulanmasi i¢in bagvurma haklar1 olup bagl sirketin alacaklilarinin
boyle bir hakki yoktur. Bkz. Yilmaz, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Bagh Sirket Yonetim Kurulunun
Baghlik Raporu ve Baghlik Raporunun Denetimi, s.120.

628 Halka a1k anonim ortakliklar ile kapali ortakliklar arasindaki farkliliklar hem sayisal hem de igerik itibariyle
zamanla artmustir. Halka agik anonim ortakliklar; 6nemli nitelikteki islemlerde karar alma siireci, ayrilma ve
satma haklari, pay alim teklifi, finansal tablo standartlar1 gibi birgok 6dnemli noktada kapali sirketlerden farklilik
arz etmektedir (Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortaklik ve Halka Arz, s.13).
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UCUNCU BOLUM- BORCLAR HUKUKU YONUNDEN

I. ORTULU KAZANC AKTARIMI ISLEMININ HUKUKIi NIiTELiGi- iISLEMIN
MUVAZAA TESKIiL EDiP ETMEDiIGI SORUNU

SerPK m.21°de diizenlenen ortiilii kazan¢ aktarimi®® igleminin hukuki niteliginin
tespit edilmesi Onemlidir. Bu islemi gerceklestirebilecek olanlar kanunda belirtilen
kisilerdirler. Doktrinde sirket karinin ya da mal varliginin azaltilmasini bagka bir deyisle
zararina neden olan Ortiilii islemlerin muvazaali islemler olarak gerceklestirilecegi
belirtilmistir®®.

Isvigre’de CO Art.678de iadeye iliskin diizenleme, sirket tarafindan verilen bir
edimin iadesi ile ilgilidir. Bu edim sirket ya da sirketin yetkili organi tarafindan verilmis
olabilir. Verilen edim muvazaali®*® bir isleme/sozlesmeye (un contrat simulé)®* dayaniyorsa
CO Art.678’deki iade davasiin konusunu olusturacaktir.

Iligkili tarafla anonim ortaklik arasinda gerceklestirilen islemin muvazaali olarak
nitelendirilmesi mimkiin miidiir? Bu soruya yanit vermeden 6nce muvazaanin ne oldugunu

633

inceleyelim. Iki tarafli ve kasdi olarak i¢ irade ile beyan arasinda uyusmazlik

829Teoman ortiilii kazang aktarim yerine “kaynak aktarimi yasagi” ibaresini kullanmistir. Omer Teoman, Halka
Acik Anonim Ortakhk (SPK m.46, f.1, bent d’nin Uygulama Alani-Ortiilii Kazang Aktarimi Savi- SerPK m.15,
f.7°’nin Uygulanma Kosullari- Halka Acik Anonim Ortakligin Bir Bankadaki Hesabimi Vadesinden Once
Cekmesi- Banka ile Miisterisi Arasindaki iliskilerin Bir Biitiin Olarak Degerlendirilmesi Zorunlulugu), Yasayan
Ticaret Hukuku, C.I, Hukuki Miitaalar,, Kitap:10, 2000-2002, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2003, (5.182-204),
s.194.

0Halka Ag¢ik Anonim Ortaklik’larin ihtiyaci olan alimlarda ithalat siirecinde herhangi bir katkisi olmayan
ortakliklarin higbir ekonomik rasyonel sebebi olmadan gereksiz yere bu ticari iligki zincirine dahil edilmesi ve bu
ortakliklara gereksiz yere 6demelerde bulunulmasi ortiilii kazang aktarimi olusturacaktir. Zira SerPK m.21’in
amaci Ortiiliiymuvazaali islemler ile belli kisilerin lehine ve bazilarinin zararina haksiz menfaat saglanmasinin
engellenmesidir. Bkz. Arslan Kaya, “Halka Agik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m.21)”,
IUHFM, C.LXXI, S.2, (5.193-204), 5.202. AO’lardaki amag kar elde etmek ve bu karmn odenmis sermaye
dogrultusunda pay sahiplerine dagitilmasidir. Elde edilen karin ya da kar elde etmeyi olasi kilacak olan
ortakligin mal varligini, ortaklikla iliskili olan ya da ortakligin niifuzu altinda olan tiizelkisilere ya da gergek
kisilere ortiilii bir takim islemlerle aktarmak ve bunun neticesinde kontrol giiciinden uzak olan pay sahiplerinin
zararina olacak sekilde, kontrol giiciinii elinde tutan pay sahiplerine finansman hizmetlerinin saglanmasi gerek
ortaklik tiizelkisiliginin gerekse de ortiilii kazang aktarimi iglemine taraf olmayan pay sahiplerinin haksiz gelir
kaybina sebebiyet vereceginden bu tiir muvazaali islemler SerPK m.21 ile yasaklanmistir. (Bkz. Seving Akbulak
ve Yavuz Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka A¢ik Anonim Sirketler, Beta, Istanbul,
2004, 5.387.

631isvic;re’de islemin muvazaali islem oldugu goriisiinde olanlar; BaK-Kurer, N.9 ve 27, Bockli, 1421, Sporri, 23,
(Commantaire Romand), s.734, N.17.

®32Gimulé (contrat): Muvazaali sozlesme. Bkz. Kemal Daymlarh, Dictionnaire des Termes Juridiques
(Frangais-Turc), Dayinlarli Hukuk Yayinlari, 3. Baski, Ankara, 2004, s.1148.

®3Muvazaadan bahsedebilmek icin irade ile beyan arasindaki uygunsuzlugun kasdi olmas: gerekmektedir. Zira
muvazaada taraflarin diisiindiigii ile istedigi sey baska olmakla birlikte disa karsi bagka bir sey beyan
etmektedirler. S6zlesenlerin aralarinda yaptiklari iglem ile tigiincii sahislart aldatma kasdi olmaksizin gergekten
bir yanlighk yaparak istedikleri seyden baska bir isim vermis olmalart durumunda muvazaadan soz
edilemeyecektir. Buradan da anlasilacag: {izere muvazaanin en 6nemli unsuru olan {gilincii kisileri aldatma
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834 Muvazaanin iki tiirii

olusturulmussa bu irade bozukluguna muvazaa (danisiklilik) denilir
vardir. {lki taraflarin islem ile yalmzca gériiniirde (Scheingeschdft) bir islem yapmayi
istemeleridir. Bu durumda adi (basit, mutlak) muvazaa s6z konusu olur. Ikincisi, taraflarin
gorliniisteki islemin ardinda gergekten hiikiim dogurmasimni istedikleri bir islemi gizlemis
olmasi, mevsuf (katmerli, nitelikli, nisbi) muvazaadir®. Nisbi muvazaa; islemin niteliginde
muvazaa (satis isleminin bagis gosterilmesi), karsi edimde ya da edimde miktar muvazaasi
(genellikle para edimlerinde kars1 edimde nev’i borcu tiiriinde karakteristik edimde), ve kiside
muvazaa olarak gergeklestirilebilir636. Kocayusufpasaoglu, her muvazaali islemin bir
muvazaa anlasmasina dayali olarak yapildigini belirtmistir. Ayrica bu anlasmanin herhangi bir
gegerlilik sartt da bulunmamaktadir. Lakin muvazaa anlagsmasinin goriiniisteki islemden 6nce
ya da en ge¢ onunla birlikte yapilmasi gerekmekte olup, aksi halde yapilan islem “goriiniirde”
bir islem olmay1p “gercek” bir islem olacak ve hukuki sonuglarini doguracakt1r637.

Kaya, islemin her iki tarafinin da dogrudan ya da dolayli olarak ayni kisinin
kontroliinde olmasimin, normal piyasa sartlarinda verilmeyecek olan bir kararin halka agik
anonim ortakliklarda sirket yonetimi tarafindan verilmesine yol acacagmi ifade etmistir.
Dolayisiyla normalde yapilmayacak olan bir islem iligkili kisi ile olan baglanti nedeniyle
emsallere uygun olacak sekilde yapilmis olsa bile ortada muvazaali (6rtiilii) bir islem s6z

konusu olacag1 i¢in SerPK m.21’in kapsamina girecektir®®®,

niyetinin olmasidir. Bkz. Turhan Esener, Tiirk Hususi Hukukunda Muvazaali Muameleler, Fakiilteler
Matbaasi, Istanbul, 1956, s.10-11.

83%(Jgiincii sahislar1 aldatmak amaciyla gercege uygun olmayan bir goriiniim yaratmak suretiyle taraflarin irade
beyanlarinin hi¢ bir sonu¢ dogurmayacagi hususunda anlasarak, bilerek ve isteyerek gercek iradelerine uymayan
beyanlarda bulunmalart halinde muvazaa s6z konusudur. Kocayusufpasaoglu Necip/ Hatemi Hiiseyin /Serozan
Rona /Arpaci Abdiilkadir, Bor¢lar Hukuku Genel Béliim, C.I, 4. Baski, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2008, 5.345.
835Nitelikli muvazaa (simulation qualifiée), taraflarin goriiniiste yaptig1 islemin, bu islemin arkasinda yer alan ve
onlarca gercekten istenen bir bagka islemi gizlemek amaciyla yapilmasidir. Bkz. Kocayusufpasaoglu/
Hatemi/Serozan/Arpaci, Bor¢lar Hukuku Genel B6liim, s.346. Mutlak muvazaada taraflarin arasinda hiikiim ve
sonug tevlit edecek hicbir islem yapmak istemedikleri halde disarida tigiincii kisilere kars1 bir islem yapmis gibi
goriinmek i¢in islem yapmalar1 hali olarak ifade edilirken, mutlak muvazaa genellikle temlik ya da devir
islemlerinde goriiliir. Nisbi muvazaa ise, taraflarin aralarinda akdettikleri bir s6zlesmeyi kendi i¢ iradelerine
uymayan ve disa karsi yaptiklar1 bagka bir islemle gizlemeleridir. Bkz. Esener, Tirk Hususi Hukukunda
Muvazaali Muameleler, s.41-42.

636Hatemi/Gékyayla, Bor¢lar Hukuku Genel Béliim, 3. Baski, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2015, 5.90-91. Ortiilii
kazang olusturan islemler bakimindan 6rnegin; sirketin bir yoneticisine sirkete bilgi, birikim ve tecriibesinden
herhangi bir katkis1 olmamasina ragmen sirf iligkili taraf niteligini haiz biri oldugu i¢in yiiksek mali haklarin
taninmasi nisbi muvazaanin bedelde muvazaa tiirii kapsaminda degerlendirilecektir.

837K ocayusufpasaoglu/ Hatemi/Serozan/Arpaci, Borglar Hukuku Genel Boliim, s.346-347.

88K aya, “Halka Agik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m.21)”, TUHFM, C.LXXI, S.2,
(5.193-204), s.203. Nitekim yargisal igtihatlarda da ortiilii kazang isleminin Ortiilii/muvazaa islem olarak kabul
edildigini goriiyoruz. Istanbul 7. Asliye Ceza Mahkemesinin, E. 2013/700, K.2015/241 kararinda; &rtiilii kazang
aktarimi sugunun, halka agik anonim ortakliklardan paravan sirketlere kazang aktarilmak suretiyle bagka bir
ifadeyle, off-shore sirketler {izerinden muvazaal islemler yapilmas: seklinde gerceklestirildigi ifade edilmistir.
Yargilamaya konu olan olay, halka agik anonim ortakligin kagit ithalatina aracilik eden off-shore sirketlere
yiiksek kar marj1 uygulandigi ve bu sekilde halka agik anonim ortakligin mal varliginin azaltildigi ve zarara
ugratildigi dolayisiyla halka agik anonim ortakliklar iizerinden ortiili kazang aktarimi yapildigi iddiasina
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Muvazaanin, hileden farkli oldugunu belirtmekte fayda vardir. Hileyi muvazaaya
benzeten unsur, aldatici bir goriiniis arkasinda gizli bir fikrin bulunmasidir. Ancak hilede
taraflardan biri, diger tarafta sdzlesme yapmasi konusunda iradesini agiklamasi igin desiseler
kullanmak suretiyle onda yanlis fikirler olusmasina neden olurken, muvazaada bir tarafin
digerini aldatmasi s6z konusu olmayip bilakis taraflarin iiglincii kisileri aldatma konusunda
goriiniirde bir islem yaratma konusunda anlastiklar1 bir durum s6z konusudur®®.

Ortiilii kazang aktarimma yol acan islemlerde de yatirimcilari ya da alacaklilar:
aldatma kasd1 oldugunu soyleyebiliriz. Bu agidan baktigimizda iliskili taraf ile yapilan islemi
muvazaali islem olarak kabul edebiliriz. Ortiilii kazang¢ isleminin sonucunda, SerPK m.94
uyarinca kurulun yapilan iadeyi kanuni faizi ile isteyecegi ve SerPK m.92/I’ in uygulanacagi
belirtilmistir. Yapilan ortiilii kazang islemini muvazaali islem olarak nitelendirdigimizde

goriinlirdeki islemin muvazaa nedeniyle batil (kesin hiikiimsiiz)**

oldugunu sdylemek
gerekir. Gizlenen islem ise sihhat sekli olup bu sekle riayet edilmedigi takdirde batil (kesin

hitkiimsiiz) olacaktir®.

iliskindir. Olayda, H gazetecilik ve Matbaacilik A.S ve D Gazetecilik A.S’nin ihtiyaci olan gazete kagidi ve
baski malzemelerinin ithalati iglemlerini, s6z konusu islemlere fiili olarak herhangi bir katkisi olmayan ve D
ailesinin sahibi oldugu/kontroliinde olan E. Trading Limited, S. Trading Company Limited ve S. Trading
Limited unvanli paravan sirketler iizerinden gerceklestirerck hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren H. A.S
ve D Gazetecilik aleyhine bahse konu sirketlere haksiz menfaat sagladiklari iddiasiyla dava agilmigtir. Ceza
mahkemesi; Ortiilii islemlerde sadece bariz sekilde emsallerine nazaran edimlerin arasinda farkli fiyat tespit
edildiginde burada ortiili kazang islemi olduguna iliskin alginin ortadan kaldirildigini, taraflar arasinda iliskili
taraf olarak nitelendirilebilecek derecede bir iliski olmasayd: boyle bir muvazaali islem hi¢ yapilmayacak ya da
farkl1 sekilde yapilacak idiyse bu iglemlerin eSerPK m.15/son uyarinca ortiili kazang aktarimi yasagi
kapsaminda degerlendirilecegini belirtmistir. Bu itibarla Mahkeme; normal sartlarda off-shore sirketler olan
(S...Trading Ltd. ve S...Trading Ltd.) D grubunun/ailesinin kontrolii altinda olmasalar idi bagka bir deyisle bu
aile ile iligkili olmasalar idi, hi¢bir sekilde ithalata dahil edilmeyeceklerini belirtmistir. Bu nedenle halka agik
anonim ortakliklar olan H ve M’ nin D grubuna kaynak aktarimimi gizlemek igin ithalat siirecine herhangi bir
katkist bulunmayan off-shore sirketlerin dahil edilmesinin eSerPK m.15/son kapsaminda basli basina
ortiilii/muvazaali bir islem olusturdugu belirtilmistir. Mahkeme yapilan aktarim ile D grubu lehine fakat halka
acik anonim ortaklik olan H ve M aleyhine normal sartlar altinda yapilmayacak bu tiir islemlerin aradaki iliski
sebebiyle emsallere aykiri sekilde yapildigini belirtmistir.

¥ Egener, Tiirk Hususi Hukukunda Muvazaali Muameleler, s.13.

#Damgikli (muvazaali) islem kesin hiikiimsiizdiir. Gorliniirdeki islem muvazaa sebebiyle kesin hiikiimsiizliik
yaptirimina tabii iken TBK m.19, gizli islem kural olarak hiikiimsiiz degildir. Ancak kanun bu islem i¢in 6zel bir
sekil sart1 aramakta ise ve bu sarta riayet edilmeksizin iglem yapilmissa gizli islemde kesin hiikiimsiiz olacaktir.
(Bkz. Hiiseyin Hatemi, Medeni Hukuk’a Giris, 7. Baski, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2013, s.154-155).
*!Hatemi/Gokyayla, Borglar Hukuku Genel Béliim, s.91. Esener, batil tabirinin genis manada hiikiimsiiz olarak
kullanilmas1 gerektigini belirtmis ve muvazaali islemin yaptiriminin butlan olamayacagini zira butlan
yaptirnrminin kamu diizenine aykiriliklarda s6z konusu oldugunu oysaki muvazaali islemlerde kamu diizeni ihlal
edilmedigi gibi ahlak ve adaba aykiri bir durumun da olmadigini belirtmistir. (Bkz. Esener, Tiirk Hususi
Hukukunda Muvazaali Muameleler, s.51)., Aksi yonde Hatemi, butlan yaptirimini (kesin hitkiimsiizlik, batil)
oldugunu belirtmistir. (Bkz. Hatemi, Medeni Hukuk’a Giris, s.153,163). Hatemi, hukuka aykiriliktan ayr1 olarak
kamu diizenine aykiriligin da butlan yaptirnmina baglanmasini vahim bir yanlislik oldugunu belirtmistir. Zira
hukuki islemin konusunun yazili olmayan emredici kurallara ya da yazili olmayan emredici kurallar
konumundaki ahlak kurallarina aykirt olmamasi gerektigini belirtmis ve aykirihigin yaptirimiin kesin
hiikiimsiizlik oldugunu ifade etmistir. Bu nedenle eBK m.20°de ahlaka aykiriligin butlan olarak ifade edilmesini
yanlis bulmustur.
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Ortiilii kazang aktarimmi muvazaali bir islem olarak nitelendirdigimizde; islemin
muvazaali oldugunu soézlesmeye taraf olmayan iigiincii kisilerin 6ne siirebilip siiremeyecegi
hususu da nemlidir®*.

Esener doktrinde bir kisim yazarin ortada muvazaali bir islem oldugu durumda
tglinci kisilerin bu muvazaay1 ileri siirebilmeleri i¢in konu ile ilgili bir menfaatleri
bulundugunu gostermelerinin zorunlu olmadigimi belirtmistir®*®. Ancak diger bir goriig de®
bir hakkin ileri stiriilebilmesi i¢in korunmaya deger bir menfaatin bulunmasinin sart oldugu,
bu nedenle yapilan islemin muvazaali oldugunu iddia eden kisinin bunda bir menfaatinin

bulunmas: gerektigini ifade etmistir®™®

. Bu hususun tespiti kanimizca ortiilii kazang aktarimi
islemi s6z konusu oldugunda s6zlesmeye taraf olmayan pay sahiplerinin islemin iadesi i¢in
muvazaaya dayanarak islemin batil (kesin hiikiimsiiz) oldugunun tespiti hakkinda dava acip
acamayacaklarinin tespit edilmesi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Oncelikli olarak ortiilii kazang aktarimi olusturan ve iliskili tarafla yapilan islemi
muvazaali iglem olarak niteledigimizde bu islemden dogrudan dogruya ya da dolayisiyla
zarar®® gorecek olan pay sahiplerinin islemin kesin hiikiimsiizliigiinii tespit ettirmek i¢in dava

agmalarinda hukuki menfaatlerinin bulunacagini1 diisiiniiyoruz. Pay sahibinin amaci sirketten

kar elde etmek ve sirketin devamliliginin saglanmasidir. Ortiilii kazang aktariminda iliskili

#2Byrada Res inter alios acta alius nec nocet nec prodest, prensibini uygulamak hakkaniyete uygun
goriilmemektedir. Esener, Tiirk Hususi Hukukunda Muvazaali Muameleler, s.91.

3By goriiste Maday, Simulation, s.6 (Esener, Tirk Hususi Hukukunda Muvazaali Muameleler, s.92,
d.pnot:4’ten naklen).

#40ser- Schonenberger, (Esener, Tiirk Hususi Hukukunda Muvazaali Muameleler, s.92’den naklen)
Esener, muvazaa iddiasinda bulunan iigiincii kisinin hi¢ olmazsa muvazaayi ileri siirmekte, dolayisiyla bir
menfaati bulundugunu ispat etmesi gerektigini ileri siirerek, ikinci goriiste olanlara katilmistir. Yazara gore,
tiglincii kisinin muvazaa iddias1 mahiyeti itibariyle bir tespit davasi mahiyetinde oldugundan boyle bir davanin
dinlenmesi i¢in davacinin, muvazaanin tespitinde bir menfaatinin bulunmasi sarttir. Burada tigilincii kisilerle kast
edilen, muvazaal islemin butlanini talep etmekte dogrudan ya da dolayisiyla hukuki menfaati bulunanlardir.
Esener, Tiirk Hususi Hukukunda Muvazaali Muameleler, 5.93.

%8 Y$netim Kurulunun anonim ortakligin mal varligini azaltan tim islemleri ortakligi dogrudan dogruya zarara
ugratirken, pay sahipleri ve alacaklilar yoniinden dolayisiyla goriilen bir zarar olusturur. Bagka bir deyisle, zarar
oncelikle anonim ortakligin mal varlig1 tizerinde olusup, pay sahibi veya alacaklilarin mal varligina yansiyan bir
zarar (dolayisiyla zarar) s6z konusu olur. Kavramla ilgili olarak detayli bilgi i¢in Bkz. (Tolga Ayoglu,
“Paysahipleri ile Alacaklilarin “Dolayistyla Zarar” Nedeniyle Yénetim Kurulu Uyelerine Karsi Sorumluluk
Davast A¢gma Hakk1 ve Bu Tiir Davalarda Alinan ilamlari icraya Koyma Yetkisi”, Legal Hukuk Dergisi, Y.7,
S.73, Ocak 2009, (s. 67-85), s. 70. Dolayisiyla zarar kavraminin TTK’da yer almadigi, bu kavramin yerine
Isvigre BK m.756’ya paralel olarak TTK m.555/1’in kenar baghginda sirketin zarar1 deyimine yer verildigi
belirtilmistir. Genel olarak yonetim kurulunun ortakligin mal varligini kétiilestiren her tiirlii fiil ve iglemleri, pay
sahiplerinin ve ortaklik alacaklilarinin dolayisiyla zararina neden olmaktadir. Zira ortakligin mal varligini azaltan
her tiirlii is ya da islem hisseleri oraninda pay sahiplerini menfi olarak etkilemektedir. Alacaklilar iginde, mal
varliginin azalmasina bagli olarak alacaklarimi alamadiklari i¢in bu durumdan onlarda etkilenmektedir. Bu
nedenle sirketin gordiigii dogrudan bir zarar, pay sahipleri ve alacaklilar i¢in dolayisiyla zarar teskil etmektedir.
Bkz. Pulasli, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 2015, s.653, N.37-38. Dogrudan zarar kavraminin yaninda, dar
anlamda zarar kavramina girmeyen masraflar ile yine dogrudan zarar olmayip, dogrudan zarar dolayisiyla ortaya
¢ikan kazang kayb1 zararlar1 dolayisiyla zarar olarak giderilir. Burada dolayisiyla zararin her zaman i¢in bir mal
varligl zarar1 oldugu, dogrudan zararin ise, manevi ya da maddi zarar olarak olusabilecegini belirtelim.
Hatemi/Gokyayla, Bor¢lar Hukuku Genel Boéliim, s.130-131.
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kisi lehine, ortaklik aleyhine bir durum séz konusu oldugu i¢in bu olumsuz sonugtan
etkilenecek olanlar sirket pay sahipleri ve alacaklilaridir. Bu nedenle kanimizca pay
sahiplerinin ortiilii kazang olusturan islemin kesin hiikiimsiizliigiiniin (butlan) tespitini dava
ettirmekte hukuki menfaatinin bulundugunun kabul edilmesi gerekir.

Kurul’a ise kanun tarafindan sozlesmeye taraf olmamasina ragmen dava agcma
yetkisinin taninmast ipso iure olup, Kurul’un, 6zellikle de halka acgik anonim ortakliklar
bakimindan kamuyu aydinlatma agisindan iliskili tarafla yapilan islemleri kamuya duyurma
zorunlulugu baglaminda bdyle bir hakkinin bulunmasi halka ac¢ik anonim ortaklikla ilgisi olan
herkesi; yatirimciyl, gelecekte yatirim yapmayi planlayanlari, devleti koruyucu bir isleve

sahip oldugu i¢in son derece onemlidir.

II. YANILMA (HATA) ILE ORTULU KAZANC AKTARIMI YAPILIP
YAPILAMAYACAGI SORUNU

Yanilma, TBK m.30°da “sozlesme kurulurken esasli yanilmaya diisen taraf, o
sozlesme ile bagli olmaz” seklinde diizenlenmistir. Yanilma, iki sekilde ortaya
¢ikabilmektedir. Ilki irade beyanmin istemeyerek arzuya uygun olmamasidir. Bu duruma
beyan hatas1 ya da agiklamada yanilma denilmektedir. Ikincisi ise, iradenin olusmasina etken
olan bir hususta diisiincenin (tasavvurun) ger¢cek duruma uygun olmamasidir. Bu durumda da
bir saikte yanilma s6z konusudur®’. Her yanilma sozlesmenin gegerliligini etkilemeyecektir.
Bu nedenle sozlesmenin gecerliligine etki edecek yanilmanin esashi olmasi gerekir. TBK
m.31°’de yer alan esasli yanilma hallerinin sinirli olmadigi, bilakis yol gosterici oldugu,
hakimin bu maddede sayilan yanilma halleri disindaki bir yanilmayi esasli kabul edip
etmeyecegi konusunda karar verirken, diriistlik kuralina gore hareket etmesi gerektigi
belirtilmistir®*. Burada yanilma hiikiimleri; beyanda bulunanin, beyaninin arzusundan farklh
oldugunu bilmesi, beyanda bulunanin yanildigini karsi tarafin bilmesi ya da durumun hal ve
sartlardan anlagilabilecek durumda olmasi hallerinde uygulanmaz. Zira bu durumlarda irade
beyani1 gercek arzuya uygun olacak sekilde hiikiim ifade eder®®.

Mligkili tarafla gerceklestirilen islemlerde ozellikle halka acgik anonim ortakliklardaki
mal varliginin korunmasi gereksinimi 6nem arz etmektedir. Bir ortakligin yonetim kontroliinii

elinde bulunduran ortagin iliskili taraf islemlerine 6zgii 6zel karar alma siirecindeki etkisini

kullanmak suretiyle iliskili tarafa ya da kendisine bir menfaat saglamasi1 miimkiindiir. Bu

#70guzman/Oz, Borglar Hukuku (Genel Hiikiimler), C.1, 5.94.
#80guzman/Oz, Borglar Hukuku (Genel Hiikiimler), C.1, 5.95.
#90guzman/Oz, Borglar Hukuku (Genel Hiikiimler), C.1, 5.95.
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sekilde halka acik anonim ortakligin mal varliginin kisisel bir amac¢ ugruna kotiiye
kullanilmast sonucunda sirket ve sirketten menfaati olan digerlerinin (pay sahiplerinin,
alacaklilarin) zarara ugramalari s6z konusudur®’.

SerPK m.21/1°de ifade edilen, iliskili tarafa bir menfaat saglanmasi i¢in; edimler
arasinda emsallerine oranla acgik bir nispetsizligin olmasi hususunda taraflarin anlagmasi
konusunu, TBK m.31/b.5 anlaminda miktarda esasli yanilma olarak ele almak miimkiin
degildir. Zira miktarda yanilmadan sz edebilemek i¢in yanildigim1 iddia eden tarafin
yiiklendigi edimin kastettigi edimden 6nemli dl¢iide ¢cok ya da karsi edimin 6nemli 6lglide az
olmasi gerekmektedir%l. Ortiilii kazang aktarimi isleminde de iliskili tarafla, halka agik
ortaklik ve kolektif yatirim kuruluglari ile bunlarin istirak ve bagl ortakliklarinin arasinda
emsallere, piyasa teamiillerine, ticari hayatin basiret ve diirtistliik ilkelerine aykir1 farkl fiyat,
iicret, bedel ya da sartlar iceren anlagsma veya islemler yapilmakta, bu sekilde halka acik
anonim ortakligin mal varlig1 azaltilmakta ya da artisina engel olunmaktadir. Ancak burada
taraflarin ifa etmesi gereken edimler arasindaki orantisizlik yanilma suretiyle degil, bilerek ve
kars1 tarafin menfaatine halka agik ortakligin zararina olacak sekilde tespit edilmektedir.
Boyle bir durumda da s6zlesen taraflardan birinin miktarda yanilma hiikiimlerine dayanmasi
miimkiin degildir.

Halka agik anonim ortakliklarin kazanglar1 ya da malvarliklart belirli kisi ya da
gruplarin elinde kiigiik yatirimcilarin zararia olacak sekilde bilingli olarak azaltilmaktadir.
Sermaye piyasasinda i¢ ve dis yatirrmeilarin hak ve yararlar bulunmaktadir. Iste bu yararlarin
hukuka aykiri bir sekilde aktarilarak sermaye piyasast giivenligini 6nemli derecede
zedeleyecek olan ortiilii kazang islemlerinin 6nlenmesi amaciyla SerPK m.21 ile genel olarak
karin azaltilmasi ya da artmasinin engellenmesi ve bunun yani sira halka acik anonim
ortakligin mal varliginin azaltilamayacagini hiikkme baglamlsterSZ.

SerPK m.21/T’de; “halka agik ortakliklar ile kolektif yatirim kuruluglarinin ve bunlarin
istirak ve baglh ortakliklarinin; yonetim, denetim ve sermaye bakimindan dogrudan ya da
dolayl1 olarak iligkide bulunduklari...” seklindeki ifadeden de anlasilacagi iizere, iliskili
olarak adlandirabilecegimiz taraflarin ortakliga; yonetim, denetim ya da sermaye bakimindan
yakin ya da etkin olmalar1 gerekir ki, burada iligkili taraf olarak nitelendirebilecegimiz bir

durumun varligindan s6z edebilelim.

650Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.277.
10guzman/Oz, Borglar Hukuku (Genel Hiikiimler), C.1, 5.98.
2R eha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasas1 Halka Arz, C.11, s. 211.
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6362 sayili SerPK acisindan iliskili taraf olarak nitelendirilebilen gercek kisi ya da
tiizel kisilerle gergeklestirilecek olan islemlerin kasdi olarak yapilmasi gerektir. Zira iligkili
tarafla gergeklestirilen bu islemin hukuki niteliginin muvazaali bir islem oldugu ve burada her
iki tarafin iradesinin distaki iiglincii kisileri aldatma kasdi oldugu, yanilma hiikiimlerinin
uygulanabilmesi i¢in ise beyanda bulunanin beyaninin arzusundan farkli oldugunu bilmemesi
ya da beyanda bulunanin yanildigin1 karsi tarafin bilmemesi veya bilebilecek bir durumda
olmamast gerektigi dikkate alindiginda, Ortiili kazang aktarimi isleminin hata ile

yapilamayacagi kanaatindeyiz.

I1I. ALDATMA (HILE) YAPILMASI SURETIYLE ORTULU KAZANC AKTARIMI
YAPILIP YAPILAMAYACAGI SORUNU

Aldatma (Hile) iradeyi bozan bir sebep olup TBK m.36’da diizenlenmistir. Aldatma
bir kisiyi bir irade beyaninda bulunmaya, 6zellikle de sdzlesme yapmaya sevk etmek icin
onda kasden yanlig bir kanaat uyandirmak ya da esasen mevcut olan yanlis bir kanaati
korumak veya siirdiirmektir. Aldatan taraf bu sekilde karsi tarafta bir saik yanilmasina neden
olmaktadir. Aldatma nedeniyle sézlesmenin iptal edilebilmesi i¢in aldatmanin esasli olmasi
sart degildir. Dolayisiyla adi saik yanilmalarinda da iptal s6z konusu olacaktir®?,

Aldatmanin unsurlari; aldatma fiili, aldatma kasdi ve sozlesmenin, aldatmanin etkisi
sonucunda yapilmis olmasi yani sebep sonug (illiyet) bagidir. Aldatma fiili olumlu, olumsuz

654 yukuu bulabilir. Olumlu

bir davranig, bir yapmama fiili, kaginma veya susma neticesinde
bir davranisla yapilan aldatma fiilinde, aldatan aktif bir harekette bulunarak gercekte olmayan
bir seyi, bir durumu yahut bir olayr varmis gibi gostererek onun var oldugunu iddia ederse
veya ger¢ekte var olmasina ragmen bu olaym varligini gizlemeye calisirsa ya da inkar ederse

aldatma fiilini gerceklestirmis olur®®

. Aldatan taraf, sozlesmenin yapilmasi esnasinda
ozellikle de gorligmeler asamasinda belirli konularda dogru olmayan bilgiler vererek ya da
baz1 hususlari diirtistliik kurali uyarinca agiklamasi gerekirken kasdi olarak susmasi ile karsi
tarafta yanlis bir kanaatin olusmasina neden olmaktadir®®.

Iliskili kisilerle yapilan islemlerde yonetim kurulunun aldatma yoluyla pay

sahiplerinin iradesini etkilemesi ve bu sekilde ortiilii kazang aktarimi olusturacak bir isleme

653Hatemi/GtSkyayla, Bor¢lar Hukuku Genel Boliim, s.100, Fikret Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, s.397.
85K isinin, kars1 tarafin yanilmasimn farkina varmasina ragmen asli edim yiikiimlerinden bagimsiz borg iliskisi
dolayisiyla uyarma yiikiimliligiinii yerine getirmeyerek siikt etmesi ya da eylemsiz kalmasi sonucunda da
aldatma fiili gergeklestirilebilir. Bu durumda pasif hile olarak adlandirilmaktadir. Bkz. Hatemi/Gdkyayla,
Borglar Hukuku Genel Boéliim, s.100.

85Eren, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, s.397-698.

8%8Eren, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 5.398.
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onay vermelerini saglamasi miimkiin miidiir? Iliskili taraf islemlerinin 6zel karar alma
stirecine tabii tutulduklarini, bu nedenle ilk olarak iligkili tarafla ortaklik arasindaki islem
arasindaki iligkinin esaslarimin belirlenerek bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin onayina tabii
tutulacagini, buradan olumsuz bir sonu¢ ¢ikmasi halinde de genel kurulda pay sahiplerinin
bilgisine sunulacagim belirtmistik. Iliskili tarafla yapilacak olan islem, genel kurulda pay
sahiplerinin Oniine geldiginde islemin sirketle ilgili sonuglar1 hakkinda pay sahiplerine gergek
olmayan bilgiler verilebilir.

Sirketin finansal tablolarin1 hazirlayan yonetim kurulu, ortiili kazang aktarimini
saklamak i¢in finansal tablolar1 yanlis ya da hileli diizenleyebilir. Ayrica yonetim kurulu
iliskili kisi ile yapilacak islemin emsallere ve piyasa teamiillerine uygun olduguna iliskin bir
rapor da hazirlayabilir. Sirketin esas amaci ortiilii kazang aktarimi yapmak olmakla birlikte
hazirladig1 raporun gergegi yansitmamasindan dolayr genel kurulda pay sahipleri gercegi
yansitmayan rapora dayanarak karar alip isleme onay verebilirler. Bu sekilde aslinda dogru
olmayan bilgilerle iligkili taraf islemine onay alinmasi ve genel kurulda pay sahiplerinin
aldatilabilmesi mimkiindiir. Aldatma (hile), islemin taraflar1 arasinda s6z konusu
olabileceginden, burada aldatma kavramini (dolus), diiriistliige aykir1 davranislarla tiglincii
kisileri aldatma anlaminda kullanmis oldugumuzu belirtelim. Zira aldatma (hile) sézlesme

iliskisinin taraflar1 arasinda soz konusu olmaktadir®™’

. Oysa burada pay sahipleri iligkili kisi
ile yapilan ve oOrtiilii kazang aktarimi olusturan isleme taraf degillerdir658. Onlar bu islem
sonucunda sirket zarara ugradig i¢in zarar goren kisilerdir. Bu nedenle ortiilii kazang aktarimi
sonucunda zarar goren sirketin pay sahiplerinin TBK m.36 ve 38 uyarinca sozlesmeyi iptal
ettirme haklar1 olmayacaktir. Burada ortiilii kazang aktarimi yapan sirketin pay sahiplerinin,
yonetim kurulu iyelerine karst dolayisiyla =zararlar1 sebebiyle tazminat davasi
acabileceklerdir; bunun sebebi, ortakligin zarara ugramasi sonucunda pay sahiplerinin
sermaye paylarmnin degerinin diismesidir. Ortiilii kazang aktariminda, emsallere aykir fiyat,
iicret, bedel ya da sartlar igeren anlagmalar yapilmasi halinde, aktarim yapan sirket dogrudan,

bu sirketteki pay sahipleri de dolayisiyla zarara ugrar. Burada zarara ugrayan sirketin yonetim

kurulunun kendi pay sahiplerine karst TTK m.553 anlaminda 6zensiz yonetim sonucunda

®"Roma hukukunda da hileyi yapan taraf muamelenin diger tarafidir. Ayrica hileli davranis ayn1 zamanda haksiz

fiil olusturmaktaydi. Ancak hileli hareket sonucu bir sey elde eden kisi bu seyi agilan dava nihayetlenmeden
evvel geri verirse dava sonunda mahkiim olmaktan kurtulabiliyordu. Biilent Tahiroglu, Belgin Erdogmus, Roma
Hukuku Dersleri, Der Yayinlari no:265, Istanbul, 2009, s.214.

%58iligkili taraf ile SerPK m.21/1’de sayilanlar arasinda yapilan ve ortiilii kazang aktarimi olarak nitelendirilen
islemin tarafi pay sahipleri degildir. Oysa Bor¢lar Hukuku’nda aldatma (hile) bir sdézlesmenin yapilmasi
sirasinda taraflarin birbirlerinin iradesine etki etmesidir. Burada yonetim kurulu iyelerinin genel kurulda pay
sahiplerini yanlis bilgilerle aldatmast Borg¢lar Hukuku TBK m.36 anlamindaki aldatma hiikiimlerinin
uygulanmasini degil, yoneticilerin yaniltict bilgi vermesinden kaynakli sorumluluklarini gerektirir.
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vermis oldugu zarar, pay sahiplerinin payma da etki ettiginden pay sahipleri yansima, bagka
bir ifadeyle dolayisiyla zararinin tazmini i¢in sirketin zararinin tazminini talep edecektir.
Dolayistyla, mahkeme tarafindan hiikmedilecek tazminatin sirkete Odenmesi ile pay

sahiplerinin dolayisiyla zarar1 da ortadan kalkmis olacaktir®®.

IV. ORTULU KAZANC AKTARIMI iSLEMININ ASIRI YARARLANMA (GABIN)

TESKIiL EDiP ETMEDIGi SORUNU

A. Tirk Hukuku’nda Gabin

Tirk Hukuku'nda gabin “asir1  yararlanma” ve “somiirme” anlamlarinda
kullanilmaktadir. Gabin; bir kimsenin sozlesmede iizerine aldigi bor¢ ile diger tarafin
taahhiidii olan ivazi arasinda nemli fark bulunmasidir®®. Gabin (asir1 yararlanma) irade

bozuklugu hallerinden degildir661

. TBK m.28/T’e gore bir sozlesmede karsilikli edimler
arasinda agik bir oransizlik mevcutsa ve bu oransizlik zarar gérenin zor durumda kalmasi,
diisiincesizligi veya deneyimsizliginden yararlanilarak gerceklestirilmigse bu takdirde, zarar
goren, durumun oOzelligine gore ya sozlesmeyle bagli olmadigini diger tarafa bildirerek
ediminin geri verilmesini/iadesini ister ya da sozlesmeyle bagl kalmaya devam eder lakin
edimler arasindaki orantisizligin giderilmesini ister.

Edimler arasindaki her acik orantisizligi her durumda gabin olarak nitelendirmek
dogru degildir. Zira gerek irade serbestisi gerekse de sdzlesme serbestisi ilkeleri uyarinca
taraflar aralarinda yapacaklar1 sdzlesmenin sartlarini (edim ve kars1 edim arasindaki) dengeyi
ve orani istedikleri gibi kararlastirabilirler. Kanun edimler arasinda olmas1 gereken denge ve
oran hususunda herhangi bir 6l¢li koymamaistir. Ancak taraflardan birinin diger tarafin iginde

bulundugu zayif durumdan yararlanmasi suretiyle onu somiirmek istedigi hallerde gabin (asgir1

yararlanma) s6z konusu olacaktir®®?,

659Tekinalp, Yeni Anonim ve Limited Ortakhiklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakhigimin Esaslari, b.2, 5.294,
N.16-111.

9T amm icin Birsen, Bor¢lar Hukuku Dersleri (Borglarin Genel Hiikiimleri), b.4, Istanbul, 1967, 5.78 (Cigdem
Mine Aslan, Gabinin Unsurlar1 ve Hukuki Sonu¢lar1 BK m.21, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2006, s.25). Bu
konuda bagka tamimlarda vardir, Schwarz gabini eda ile karsilik edanin oransizlik gosterdigi ve bu ikisi arasinda
es degerlilik olmadigi, nispetsizce agagi olan karsilik eda i¢in bir eda taahhiit edildigi ya da aksine arz olunacak
bir eda i¢in orantisiz derecede yiiksek bir karsilik deger konuldugu hallerde gabinin varligindan s6z edilecegini
belirtmistir. (Bkz. Andreas B. Schwarz, Bor¢lar Hukuku Dersleri, Cilt I, Ceviri: Biilent Davran, Istanbul, 1948,
5.346, a.g.e., 5.25).

%61 atemi/Gokyayla, Borglar Hukuku Genel Boliim, s.89.

662Eren, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, s.417.
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TBK m.28 ile zayif olan tarafa, edimler arasindaki deger iliskisini gézden gecirme ve
asir1 yararlanmanin s6z konusu oldugu durumlarda da sozlesmeyi iptal edebilme ya da
edimler arasindaki orantisizligin giderimi isteme hakki verilmistir. Yargitay Hukuk Genel

Kurulu®?

gabin miiessesesinin zor veya dar durumda kaldigi i¢in s6zlesme yapmaya zorunlu
kalmis olan kisileri korumak dolayisiyla hem sosyal hem de zayif olan1 giiclii karsisinda
muhafaza etmek gibi amaglarla kabul edilmis oldugunu belirtmistir. Asir1 yararlanma tam iki
tarafa borg yiikleyen sozlesmelerde olur. Fakat kiyas yoluyla ¢ok tarafli sozlesmelerde de

uygulanacagi dngdrilmiistiir.

B. Isvicre Hukuku’nda Gabin

Isvigre’de gabin (Lésion) CO Art.21°de diizenlenmistir. Karsilikli edimler arasinda
acik bir orantisizlik olmasi (disproportion évidente) halinde, bu sOmiirii kars1 tarafin zor
durumda olmasindan (géne), hafifliginden (l/égéreté-diisiincesizliginden) ya da
deneyimsizliginden (inexpérince) olusmussa bu durumda zarara ugrayan taraf bir yil
icerisinde, sozlesmeyi iptal ederek verdiginin iadesini isteyebilir. Bu bir yillik siire
sozlesmenin kurulmasindan itibaren baslar. isvicre diizenlemesinin TBK m.28’den biraz farkli
oldugunu gériiyoruz. Oncelikli olarak gabinin miieyyidesi butlan degildir. Isvigre’de gabine
maruz kalan taraf sozlesmenin gabin olmasaydi yapilacagi makul ve uygun seviyeye gore ifa
edilmesini isteyemez. Zira gabinde akdi kuran iradelerden biri bozulmus ve bu iradeyi bozan
taraf karsi tarafin tecriibesizligini, hafifligini, zor durumda olusunu istismar etmek suretiyle
sO0zlesmenin kurulmasina neden olmustur. S6zlesmenin gecerli olup olmayacag1 gabine maruz
kalan tarafin iradesine birakilmistir. Isvigre doktrinindeki baskin goriis de sdzlesmenin
degistirilmis icerigi ile yani edimlerin arasinda denge kurulmak suretiyle karsi tarafin kabule
zorlanamayacagi y6niindedir664.

Kurer, haksiz edimin sirketin finansal durumuna 6nemli bir etkisi olmas1 gerektigini
belirtmistir. Yazara gore bu durum belirlenirken dikkate alinacak hususlar: sirketin karmnin
onemli bir kisminin diismesi, sirket mal varliginin azalmasi ya da hukuki dayanagi olmayan
ek masraflarin yapilmasidir. Zira bu gibi durumlarda sirketin finansal yapisi etkilenecektir.
Ornegin, hakim sirketin bir istirakinin bagl sirkete devri, ya da sirket ile cogunluk paylara

sahip olan ortak arasinda yapilacak bir aktarim (transaction) sonucunda paylarin degeri

*3YHGK 24.01.1973 T. Ve 1971/1-376 E. 24 K., Eren, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, s.417.

864Salamon Kaniti, isvigre Federal Mahkemesinin ve Kanton Mahkemelerinin Bor¢lar Hukuku Kararlan
(1958-1959), Ismail Akgiin Matbaasi, Istanbul, 1963, s.13-14. Isvi¢re’de gabine maruz kalan tarafin sadece
sozlesme ile bagh kalmadig: iddiasinda bulunma hakk: vardir. Yani yiiklendigi edimde bir indirim yapilmasini
isteyemez.
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diigerse, bu durum da azlik pay sahiplerinin haklarinin gabine (/ésion) ugradig
belirtilmistir®™.

Chenaux sirketin ekonomik durumunun orantisizligin tespitinde ¢ok dnemli bir faktor
oldugunu belirtmis ve orantisizhifin etkisinin sirketin finansal durumuna bagli oldugunu
belirtmistir. Sirketin mali yapisi; bilangonun, gelir tablosunun, ek mali tablolarin, diger
belgelerin ve sirketin mal varligi durumunun incelenmesi neticesinde elde edilebilir. Sirketin
piyasadaki durumu, ihtiyaglar1 da edimler arasindaki orantisizligin tespitinde dikkate alinacak

%66 Ancak hemen belirtelim ki taslak ile sirketin bilangosunun, finansal

diger faktorlerdendir
tablolarinin ve piyasadaki durumunun orantisizligi tespitte yol gosterici olarak kabuliinden
vazgecilmistir. Zira bu faktorlerin sirketin agisindan tam olarak edimler arasindaki
orantisizlig1 tespitte kesin bir igaret verici olmadig1 hakli olarak belirtilmistir. Bu nedenle CO
Art.678/II’ de sirketin ekonomik durumuna zarar verici nitelikteki (mal varligini azaltan ya da
artisin1 engelleyen) herhangi bir orantisizligin iadeye tabii olacagi diizenlenmistir®’. Burada
sirketin mal varliginin azalmasi sonucunda zarara ugramasi, islemin (iliskili kisi ile ortaklik

arasinda gerceklestirilen) tarafi olmadiklar1 i¢in pay sahipleri agisindan gabin olarak

nitelendirilemez.

C. Ortiilii Kazan¢ Aktarim Islemlerinin Gabin Teskil Edip Etmeyecegine Yonelik
Degerlendirmemiz

Ortiilii kazang aktariminin diizenlendigi SerPK m.21/I’ de; halka agik ortakliklar ve
kolektif yatirim kuruluslar ile bunlarin istirak ve bagli ortakliklarinin; yonetim, denetim ve
sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak iliskide bulunduklar1 gergek ya da tiizel
kigiler ile emsallere aykiri, piyasa teamiillerine ve ticaret hayatinin basiret ve diiriistliik
Ilkelerine aykir1 olacak sekilde anlasmalar ya da ticari uygulamalar yaparak sirket karinim,
mal varliginin azaltilmas: ya da sirketin karmin veya mal varliginin artmasina engel olacak
kazang aktariminda bulunmalar1 yasaklanmastir.

Halka acik ortakliklarda ortakliga katilma; o ortakligin sermayesine katilma
anlamindadir. Halka acik ortakligin ortagi, sermayeden pay alan kisiye denir. Paymn satin
alimmasi i¢in davette bulunmakla sirket, halka arz’da bulunmus olur. Bu nedenle halka agik
ortaklik kavrami; hisse senetleri halka arz edilen ya da edilmis sayilan sirket olarak

668

tanimlanmaktadir™™". Bu tanimin 6nemi, iliskili kisi ile islem yapan ortakligin karini1 ya da mal

865Bak- Kurer,N.16, (Commentaire Romand, s.738, N.43).

8%6Jean-Luc Chenaux, (Commentaire Romand), 5.738, N.44.

867Rapport explicatif relatif 4 la modification du code des obligation (Droit de la Société Anonyme), 5.100.
%%8v/ural Giinal, Sermaye Piyasasi Hukuku Esaslari, Galatasaray Universitesi Yayinlar1 No.48, istanbul, 2007,
$.32.
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varligin1 azaltmasi sonucunda bu sirketteki pay sahiplerinin, yatirimcilarin ve diger ilgililerin
zarar gormesi durumudur. Sirket ile bu kisiler arasinda herhangi bir s6zlesme bulunmamakla
birlikte sirketin karmin azalmasi yukarida da dolayisiyla zarar konusunda ifade ettigimiz
iizere, o sirkette ortak olan pay sahiplerinin menfaatine aykir1 olacaktir.

Bu duruma sirketler toplulugu agisindan da iliskili tarafla yapilacak islemlerin hakim
ortaklikla, bagl ortaklik arasinda da yapilabilecegi géz dniine alindiginda, TTK m.202/I(e)’ye
gore bu islemden etkilenecek olan pay sahiplerinin ya da alacaklilarin acacagi davaya kiyasen
TTK m.553,555,557 ve 561’inci maddelerin uygulanacaginin belirtilmis olmasi, ortiilii kazang
aktarimina neden olan islemden dolayisiyla zarar géren pay sahipleri ya da alacaklilarin
acacaklar1 tazminat davasinda hakim tarafindan hiikmedilecek tazminatin sirkete 6denecegi ve
taraflarin zararinin bu sekilde giderilecegine iliskindir.

Burada iliskili tarafla yapilan Ortiilii kazang aktarimi niteligi tasiyan islem ya da
anlasmanin dogrudan ya da dolayli olacak sekilde pay sahiplerine, yatirimcilara, sirket
alacaklilarina etkisi soz konusu olacaktir. Ortiilii kazang hiikiimlerinin iliskili kisiye mal
varlig:r aktarilmasini onlemek amaci goz Oniine alindiginda halka acik ortakliklarin pay
sahiplerini ve yatirimcilarin1 koruma gerekliligi, sirketler toplulugu yapisinda daha da 6nem
kazanmaktadir®®.

Pay sahipleri ile alacaklilar1 sirketle aralarinda herhangi bir sozlesmesel iliski
olmamasina ragmen iligkili tarafla yapilan ve ortiilii kazang¢ aktarimi olusturan islemden zarar
gorebilirler. Ancak bu zarar1 gabin olarak nitelendirmek miimkiin miidiir? Gabin; taraflar

arasinda sozlesme iligkisi kurulurken bir tarafin diger tarafin (zarar goren tarafin) zayif olma

669Manavgat, Halka Acik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.427. Burada halka acik ortakliklar i¢in SerPK
m.21’de diizenlenen ortiilii kazang aktarimi fiilinin maddi unsurlarini, sirketler topluluguna dahil halka acik
ortakliklar bakimindan ayrica degerlendirmek gerekmektedir. Bu nedenle TTK m.202 ile 206 hiikiimleri
degerlendirilirken halka ag¢ik anonim ortakliklar bakimindan SerPKn’ nin iligkili taraf islemleri ve ortiilii kazang
aktarimi yasagi ile ilgili maddelerinin de dikkate alinmasi1 gerektigi belirtilmistir. Bu ayrim kisaca hakim ortagin
hakimiyet giiciinii kullanmak suretiyle iliskili taraf islemi olarak nitelendirilecek bir karar aldirmast sonucunda
sayet bagl ortaklik halka agiksa ve paylar1 borsada islem goriiyorsa hakimiyetin kullanilmasi ile bagl ortakligin
kayba ugratildigt durumda bu kaybin denklestirilmesi ya da finansal tablolara yansitilmadan giderilmesi
gerektigine iliskindir. Aksi halde s6z konusu kayip, yatirnmcinin fiyat artisi (kazang) elde etme beklentisine zarar
verecektir. Zira kamuyu aydinlatma ilkesi uyarinca bu kaybin finansal tablolara yansimasi ile pay fiyat: negatif
olarak etkilenecektir. Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin fiyat hareketinden kazang elde etme menfaatleri,
borsa Istanbul’da giinde iki seans yapildig1 ve her bir seansta fiyat degisim araliginin +/- %10 oldugu goz 6niine
alinirsa sermaye piyasasinda yatirimeinin dncelikli beklentisinin fiyat artisina bagli kazang elde etme oldugu
sonucuna ulasilir. Bu nedenle halka agik baglh ortakligin ugradigi kaybin kamuyu aydinlatma sistemindeki
kanallarla duyurulmasi neticesinde payin piyasa fiyatina etki etme ihtimalinin olmasi ortakligin ugradigi kaybin
hukuki ¢izgiler igerisinde kabul edilmesini imkansizlagtirmaktadir. Kayba ugrayan bagl ortakligin paylari
borsada islem gdrmiiyorsa burada bilginin igsel bilgi olup olmayis1 belirleyici olacak ve eger igsel bilgi soz
konusu degilse kayip TTK m.202/I(a) uyarinca en geg o faaliyet yili sonuna kadar giderilecek igsel bir bilgi s6z
konusu ise kayip bilgi kamuya agiklanmadan 6nce giderilecektir. Buna gdre pay sahibi ya da alacaklilar dava
acma haklarint girketler topluluguna dahil halka agik ortakliklar bakimindan yukarida agikladigimiz kamuyu
aydinlatma Ol¢iisiine gore, ortiilii kazang aktariminin olugsmasindan sonra kullanacaktir. (Konu hakkinda Bkz.
Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.426-431).
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durumu, (zorda kalma, diisiincesizlik/hafiflik, deneyimsizlik, sOmiirme kasdi) gibi
durumlarindan yararlanmasi suretiyle sdzlesmenin kurulmasidir. Asir1 yararlanma s6z konusu
oldugunda zarar gorenin sdzlesmeyi iptal ettirme hakki vardir. Oncelikli olarak gabinin (asir1
yararlanmanin) objektif ve siibjektif unsurlar1 bulunmaktadir. Objektif unsur; edimler
arasindaki agik orantisizliktir. Siibjektif unsur ise kiside gerceklesen durumdur.

Ortiilii kazang aktariminin olusabilmesi i¢in yapilan islemin (burada islem unsuru,
hukuki islemlerden ¢ok daha genis olacak sekilde algilanmalidir), nesnel kosullara (emsallere)
aykir1 olacak sekilde yapilmasi, iliskili taraflar arasindaki islemin, bagimsiz kisiler arasindaki
islemle “karsilagtirilabilir” olmasi, dolayisiyla s6zlesmenin kosullarinin, taraflarin ekonomik
durumlarinin, sézlesmeye konu olan mal ya da hizmetin bu karsilastirma sonucuna gore
degerlendirilmesi gerekmektedir®’®.

Islemin &rtiilii kazang aktarimi olusturmasi igin sirketin mal varligim iliskili taraf
lehine azaltici ya da artisin1 engelleyici olmasi1 6nemlidir. Bu nedenle iligkili tarafla sirket mal
varligin1 azaltma yahut artisin1 engelleme kasdi ile yapilacak islemlerde karsi tarafin gabine
maruz kaldig1 sdylemek dogru olmaz. Zira iligkili tarafla yapilan ortiilii kazang aktariminda
her iki taraf da bilerek ve isteyerek bu islemi emsallere aykir1 olacak sekilde
gerceklestirmektedir. Bu islemden zarar gorecek olan yatirimeilarinin, pay sahiplerinin ya da
alacaklilarin da gabine maruz kalacagini soylemek sozlesme iliskisine dayanan bu
miiessesenin koruma alani igerisine girmeyecektir®’!. Zira gabinin miimkiin olacagin kabul
ettigimiz hallerde bu islemden zarar gdren pay sahibinin gabine dayanarak Ortiilii kazang
aktarimina neden olan islemi iptal ettirebilme hakki dogar ki, boyle bir durum pay sahibi
iligkili taraf isleminin tarafi olmadigindan halka acik ortaklik pay sahipleri agisindan miimkiin

degildir. [laveten bu durumun ekonomik icaplara da ters diisecegi kanaatindeyiz.

V. ORTULU KAZANC AKTARIMI YASAGI OLUSTURAN ISLEMLERE (TTK
MADDE 1530/1)’IN UYGULANIP UYGULANAMAYACAGI SORUNU

(TTK m.1530/T) hiikmii aksine bir hiikiim yoksa ticari hiikiimlerle yasaklanmis olan

islem ya da sartlarin batil olacagini diizenlemektedir. Lakin sézlesme uyarinca yerine

®%\anavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, 5.410.

®'Konuya insider ile muamele yapan kisi a¢isindan bakan Turanboy, borsa islemlerinde insider ile iliski
kurmaya ¢alisan tarafin gabine maruz kalacagini sOylemenin taraflarin durumlar itibariyle miimkiin
olamayacagin belirtmistir. Zira borsa islemleri teknik bilgi, tecriilbe ve ihtisast gerektirdigi i¢in bu kisiler
agisindan bir tarafin gabine maruz kaldigini sdylemek distinillemez. (Bkz. Turanboy, Insider Muameleleri
(Sirkete ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanimi, Batider, Ankara, 1990), s.159.Yazar i¢erden Ggrenen olarak
nitelendirilen ve sirket hakkinda edindigi bilgileri kullanmak suretiyle haksiz ¢ikar saglamaya ¢alisanlar ile kars:
taraf arasinda bile gabinin miimkiin olmayacagini belirtmistir.
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getirilmesi gereken edimler i¢in kanunun ya da yetkili makamlarin koymus oldugu en yiiksek
sinirt asan sozlesmeler en yiiksek sinir iizerinden yapilmis sayilacak olup, sinir1 asan
edimlerin hata ile yerine getirilmis olmasa bile geri alinacagi diizenlenmis, dolayisiyla TBK
m.27’nin uygulanmayacagi ifade edilmistir®.  Bir sdzlesmenin kesin hiikiimstizligi,
gecerlilik sartlarindan kamu diizeni ile ilgili olan sartlarin ger¢eklesmemesi halinde soz
konusu olur. TBK m.27°de kanunun emredici hiikiimlerine, kamu diizenine, genel ahlaka ve
kisilik haklarina aykir1 olan ya da konusu imkénsiz olan sézlesmeler kesin hiikiimsiizdiir.
Iliskili tarafla gerceklestirilecek islem sonucunda sirketin mal varliginin azalmasi
sonucu gerceklestirilen Ortiilii kazang aktariminda, iliskili tarafla yapilacak olan islemlerin
sinirt hakkinda herhangi bir diizenleme meveut olmadigi®” gibi, bilakis islemin ortiilii kazang
aktarimi olusturup olusturmadigi her somut olayda ayri ayri degerlendirilmesi gereken bir

konudur®"

. Zira islemin niteligi, taraflarin niteligi (bir islemin SerPK m.21’de diizenlenen
ortiilii kazang aktarimi olarak nitelendirilebilmesi icin, o islemin iligkili taraf tanimina uygun
olan kisilerle yapilmasi ve neticesinde de ortakligin karinin ya da mal varliginin iliskili taraf

lehine olacak sekilde azalmasi ya da artmasinin engellenmesi gereklidir), s6zlesme konusu

872Nitekim TTK m.1530/1’in Gerekgesinde de; ticari hiikiimlerde belirlenen sinirin asilmasi halinde yapilan

sozlesmenin tamaminin degil, yalnizca siir1 agan tutar ya da kisminin gegersiz olacagi baska bir deyisle kismi
gegersizlik kavrami korunmustur. Bkz. TTK’ nin Genel Gerekgesi, S. Sayis1:96, s.459. Kismi hiikiimsiizliikten
s0z edebilmek i¢in, hiikiimsiizliigli gerektiren sakatligin sdzlesmenin yalnizca bir kismina iligkin olmasi sarttir.
Ancak sakatlik sozlesmenin biitiinline yaygin ise kismi hiikiimsiizliigii uygulamak olmaz. (Bkz. M. Kemal
Oguzman ve M. Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku (Genel Hiikiimler), C.I, 10. Baski, Vedat Kitapgilik, Istanbul,
2012, 5.183).

87K anun koyucunun genellikle karsi edimi para olan edimler igin bir iist sinir ya da narh koydugu hallerde bu
siirin agilmasi halinde TTK m.1530/1’ in uygulanarak agan kismin “budanacagi” bu nedenle haddi asan kismin
kanuni haddine indirilmesi durumunda da “disey kismi butlanin” s6z konusu olacagi belirtilmistir.
Hatemi/Gokyayla, Borglar Hukuku Genel Boliim, s. 87, N.47. Kanimizca Ortiilii kazang aktarimi olusturan
islemlerde herhangi bir iist sinirin olmamasi bu islemlerde TTK m.1530/I" in uygulanamayacagini dolayisiyla
diisey kismi butlandan s6z edemeyecegimizi gdstermektedir.

"Bu noktada her iliskili tarafla yapilacak olan islemin ortiilii kazang aktarimi olugturmayacaginin da altin1 bir
kez daha ¢izelim. Nitekim Teoman, halka agik ortakligin ihtiyaci olan hammadde ya da arag-gereci, dogrudan
dogruya iireticisinden degil de araya giren bagka bir tiizel kisi ya da gergek kisiden satin alabilecegini belirttikten
sonra bu kisilerin bizzat anilan halka agik ortakligin bir istiraki olmasi ya da islemde bulunulan kisi ile halka agik
olan sirketin aym gruba dahil olmalarinda herhangi bir sakincanin olmadigini belirtmistir. Ustelik gerek
SerPK’da gerekse de baskaca yasalarimizda halka agik ortakligin sermaye veya yonetim bakimindan bagh
oldugu tiizel kisiler ya da gergek kisilerle islem yapmasina engel olan bir madde de bulunmamaktadir. Tiim
bunlar dikkate alindiinda halka agik ortakligin faaliyet konusu ile ilgili ihtiya¢ duydugu hammaddeyi kendisinin
de baglh oldugu holding biinyesinde yer alan bir iireticiden saglayabilecegine siiphe yoktur. eSerPK m.15/7,
SerPK m.21’in amacinin; iligkili kisi ile gergeklestirilen ve ortiilii kazang aktariminin unsurlarini haiz iglemlerin
yapilmasini ve bu sekilde sirketin kaynaklarinin azaltilmasini engellemek oldugu goéz oniine alinirsa her iliskili
taraf islemini SerPK m.21 anlaminda ortiilii kazang aktarimi olarak nitelendirmenin isabetsizligi goriiniir. Bu
nedenle halka agik ortakligin kotii yonetilmesine bagl olusacak zararlar1 da ortiilii kazang olarak nitelendirmek
dogru olmaz. [Bkz. Omer Teoman, “Halka Acik Anonim Ortaklik” (Bir Halka A¢ik Anonim Ortakligin
Hammaddelerini Yurtdigindaki Bir Pay Sahibinden ve Yiiksek Fiyatla Satin Aldig1 Savi- Halka A¢ik Anonim
Ortakligin Bir Pay Sahibinin Istiraki Olan Sirketin Kira ve Sair Masraflarim Odemesi- Ortiilii Kazang Aktarimi
Savi- Yonetim Kurulunun ve Cogunluk Pay Sahiplerinin Sorumlulugu, Yasayan Ticaret Hukuku, C.I, Hukuki
Miitdalar,, Kitap:10, 2000-2002, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2003, (s.167-181), s.176-177].
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varligin niteligi, taraflarin ekonomik durumlar, soézlesme konusu varligin piyasada
bulunabilirligi, vb sebepler dikkate alinmaktadir®”.

Buradan da anlasilacagi tlizere mer’i hukuk diizenlemelerimizde bu islemler igin
Ongoriilmiis yasal bir sinir bulunmamaktadir. Zaten bdyle bir sinir konulabilmesi de hem
sirketlerin yapisi, piyasadaki durumlari hem de islemin niteligine uygun diismez. Bunlarin
yani sira SerPK m.21/4 ile yapilan islemin oOrtiili kazang aktarimi olusturmasi halinde
SerPKr’na SerPK m.94 ve SerPK m.92 uyarinca dava agma hakki ve yapilan aktarimin
jadesini isteme hakk: verilmistir®’®. Ilgili maddelerde herhangi bir sinir iizerinden yapilan

islemin gecerli olacagina iligkin bir hiikiim olmamakla birlikte, aktarilan tutarin kanuni faizi

ile birlikte iade edilmesi istenmektedir.

VI. ISVICRE ve TURK HUKUK SISTEMLERINDE ORTULU KAZANC AKTARIMI
SONUCUNDA iADE TALEP EDIiLiP EDILEMEYECEGI MESELESI

Isvigre Borglar Kanunu’nun, haksiz elde edilen edimin iadesine iliskin olan maddesi
CO Art.678, sirketlerin malvarliklarinin hukuki dayanaktan yoksun veya haksiz olarak
transfer edilmelerinin gecersiz kilinmasim1 diizenlemektedir. Bu hiikmiin amaci, pay
sahiplerinin sirket mal varhigindaki hakkini ve sirket alacaklilarinin da menfaatini korumaktir.
CO Art.678/1°de; pay sahiplerinin ve yonetim kurulunun ya da bunlara yakin olanlarin (les

personnes proches)®’’

haks1z olarak ya da kotii niyetli olarak sirketin karini, kazang payin ya
da sirketten herhangi bir menfaati elde edinenlerin bu aldiklarim1 iade etmekle yiikiimlii
olacaklar1 diizenlenmistir. Bu madde ile iade yiikiimliiligii olanlar belirtilmistir. Buna gore
sirketin yonetiminde ya da yonetim kurulunda gorevli olanlarin, bunlarin yani sira pay
sahiplerinin ya da bunlara yakin olanlarin, yonetim kurulu iyelerinin, yonetimden gorevli

olan kisilerin, sirket danismanlarinin sirketin zararina boyle bir islem gergeklestirmeleri

67‘E’Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.411,420.

8780 rtiilii kazang aktarimi ile mal varhgmn azaltilmasi durumunda aktarilan tutarm iadesi hakkinda SerPK
m.21/4 6zel bir hiikiim koymustur. Ortiilii kazang aktarimina iligkin bir tespit yapildig1 takdirde Kurul halka agik
anonim ortakliga belirli bir siire verip iadeyi talep edecektir. Ortaklikta kurul tarafindan verilen siire icerisinde
mal varlig1 aktarilanlardan aktarilmis olan mal varliginin kanuni faizi ile iadesini isteyecektir. fade kismen ya da
tamamen gerceklesmezse SerPK m.94/I uyarinca iade istemli dava agabilecegi gibi, SerPK m.92/I(a) uyarinca da
olaym 6zelligine gore yetkili diger mercilere de bildirimde bulunma yiikiimliiligii vardir. (Bkz. Manavgat, Halka
A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.434-435).

®""ligkili taraf olduguna iliskin ipucu, razi olunan edimin bagimsiz bir iiciincii kisiye aym kosullarda
verilmeyecegi bir seyin verilmesinin séz konusu oldugu durumlarda goriilmektedir. Burada iligkili tarafla
orantisiz bir islem yapilmig oldugu konusunda ciddi siiphe etmek gerekir. Bu prensip (arm’s length
principle/emsallere uygunluk) olarak da adlandirilmaktadir. Nitekim vergi igtihatlarinda da ortiilii kar dagitim
isleminin alistlmamis sekilde yapilmasi operasyonun iliskili tarafla yapildig1 varsayimini kuvvetlendirmektedir.
Miiller, s.66; Oberson, s.197; Masshardt, 5.289, (Commentaire Romand, s.733, N.12).
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halinde iade etme yiikiimleri dogmaktadir. CO Art. 678/’ in amaci, sirketin mal varligindan
ya da kdrindan haksiz olarak yapilan 6demenin iade edilmesini saglamaktir®’.

CO Art.678/II' de karsi edimi ile acgik¢a orantisiz/nispetsiz olan diger sirket
edimlerinin ya da sirketin ekonomik durumunu etkileyen edimlerin®” de iadeye tabii olacagi
hususu diizenlenmistir. Bu madde de agikca sirketin, edimlerin iadesini pay sahiplerinden
(hissedarlardan), yonetim kurulu iiyelerinden, danisma kurulu tiyelerinden, yonetimde gorevli
olan kisilerden ya da bunlara yakin olanlardan (qui leur sont proches) isteyebilecegi
diizenlenmistir.

Burada sirkete baska davalarin yaninda, kars: tarafa acik¢a orantisiz olarak verdigi
edim icin acacagl davada vermis oldugu edimin iadesini isteme hakki taninmistir. Onemli
husus iadeyi talep edebilmek i¢in karsi tarafa aktarilan edimlerin sirketi zarara ugratmasidir.
Yani aktarimlarin sirketin zararina olacak sekilde ve yukarida s6ziinii etti§imiz bu kisiler ya
da onlarn iliskili kisilerinin yararmma ve piyasa teamiillerine aykir1 olacak sekilde
gerceklestirilmesidir. Bu durumda sirketin iadeyi isteme hakki s6z konusudur.

Isvigre degisiklik taslaginda (AP-CO), istenilecek iadenin, orantisiz karsi edimin
tamamina (la totalit¢ de la contre- prestation) iliskin olmadigi, yalnizca orantisizca alinan
boliime iliskin oldugu belirtilmistir. Bu nedenle kalan kisim i¢in sdzlesmenin (hukuki
muamelenin- le reste d’acte juridique est valable) gecerli olacagi belirtilmektedir®®.

Isvigre’de ortiilii olarak aktarilan ve sirket mal varligmi, karmi baska bir ifadeyle
sirketin ekonomik durumunu negatif etkileyen ve sirkette yonetim kurulu iiyesi, yonetici, pay
sahibi (hissedar) olan kimselerin ya da bu kisilerin yakinlarinin (iligkili kigilerin) yapmis
oldugu islemlerde, islemin tamaminin degil agik olarak orantisiz olan karsi edimin iadesinin
istenecegi ve kalan kismin gecerli olacaginin belirtilmis olmasi, Isvigre mer’i hukuk

uygulamasinda da kismi hiikiimsiizliik goriisiiniin gegerli oldugunu gostermektedir®.

678 Bockli (Commentaire Romand, 5.732, N.1).

87%0ysa Isvigre Kanun taslaginda (AP-CO)- Rapport explicatif relatif 4 la modification du code des obligation
(Droit de la Société Anonyme), CO Art.678/I’ de yer alan “sirketin ekonomik durumu” ifadesinin yer
almadigimi goriiyoruz. Zira sirketin ekonomik durumunun iyi olmasi ya da kotii olmasi edimler arasinda
orantisizhk olmadigini ya da oldugunu kesin olarak gdstermedigi igin Isvigre kanun koyucusu tarafindan bu
ibare kaldirilmigtir. Bu nedenle edimler arasinda yalnizca orantisizlik olmasi iade icin yeterli goriilmiistiir.
Dolayistyla tamamlayici sart olan, “sirketin ekonomik durumuna etki etmesi” ibaresinin taslak ile ¢ikarilmasi
Onerilmektedir. Rapport explicatif relatif a la modification du code des obligation (Droit de la Société
Anonyme), s.100.

®80Rapport explicatif relatif 4 la modification du code des obligation (Droit de la Société Anonyme), s.100.
%8lisvigre’de Huguenin Jacobs tarafindan ve CO Art.678 ile kirin pay sahipleri arasinda esit olmayacak sekilde
dagitilmasi halinde, CO Art.20’ye gore dagitilan karin pay sahibinden tamamen mi iadesinin istenmesi gerektigi
yoksa kismen mi iadesinin alimmasi hakkinda agilacak davada, pay sahipleri arasinda dagitilan kardaki
esitsizligin/orantisizligin giderilmesinin saglanarak, islemin kismen hiikiimsiiz olmas1 yani tiim kérin degil fazla
verilen kirin iadesinin istenmesi gerektigi belirtilmistir. (Commentaire Romand, s.747, N.89). Isvigre’de, islemin
tamamen gegersiz olmasini istenmedigi i¢in edimler arasindaki esitsizligin giderilerek esitligin saglanmasi ve
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Kismi hiikiimsiizliik TBK m.27/II’ de diizenlenmistir. Bir sozlesmenin igerdigi
hiikiimlerden bir kisminin hiikiimsiiz olmasi, digerlerinin gecerliligine etki etmemektedir.
Fakat bu hiikiimler olmaksizin da sdzlesmenin yapilamayacagmin anlasilmasi halinde
sOzlesmenin tamaminin kesin hiikiimsiiz oldugu diizenlenmistir. TBK m.27/II’ de yer alan
“yatay kismi butlan”dir. Hatemi bir sdzlesme metninin yatay olarak bir masanin tizerinde
diistiniilmesi halinde bu soézlesmede yer alan kayitlarin, sézlesme kurallarinin tiimiinde degil
de bir kisminda butlan sebebinin yer almasi (sdzlesmenin bir kisminda sekil, konu ya da
ehliyet yoniinden) bir butlan sebebinin bulunmasi halinde yatay kismi butlanin s6z konusu
olacagini belirtmistir682. Kars1 edimin daha ¢ok para oldugu edimlerde ise kanunun koymus
oldugu bir st smirin asilmast halinde, TTK m.1530/1 uyarinca fazlaya iliskin kismin
“budanmas1” ve haddi agsan kismin kanuni haddine indirilmesine de diisey kismi butlan

denilmektedir®®

. Tirk Hukuku’nda ortiilii kazan¢ aktarimi olusturan islemler i¢in kanunda
herhangi bir {ist sinir olmadigi i¢in diisey kismi butlan yaptiriminin, diger bir ifadeyle TTK
m.1530/" in yukarida da ifade ettigimiz ilizere uygulanmasi s6z konusu degildir. Ancak
Isvigre diizenlemesinin (gerek mer’i hukuk, gerekse degisiklik taslaginin); islemin tamamen
hiikiimsiiz olmamasina ve kalan kismin gegerliligini korumak i¢in ortiilii kazang¢ aktarimi
sonucunda aktarilan fazlaya iligkin tutarin iade edilerek, kalan kisimla taraflar arasindaki
sozlesmenin ayakta tutulmasina ¢alisildigindan, bu isleme, Tirk Hukukunda yatay kismi
butlan®®* olarak ifade bulan yaptirnmin uygulanmasi yoniinde bir durus gosterdigi ifade
edilebilecektir.

Islem ibaresi sadece dl¢iisiiz bir sekilde (edimler arasinda agikca nispetsizligin olmasi)
elde edilen mal varligina iliskin edimleri degil, ayn1 zamanda sirkete zarar veren diger

islemleri; kira sozlesmesi (contrat de location), pay sahibi ya da sirket arasinda yapilan

leasing veya yonetim kurulu iiyesi ile sirket arasindaki hizmet sozlesmesini (contrat de

iligkili tarafla girket arasinda emsallerle aykir1 olacak sekilde akdedilen sozlesmelerde de bu sézlesmelerin
tamamen degil, kismen hiikiimsiiz olmasi ve sozlesmenin ayakta tutulmasi amaglandigindan “in favorem
validitatis” uyarmca iadenin tamamen degil, orantisiz olan kisminin verilmesi suretiyle istenmesi gerektigi ifade
edilmektedir (Commentaire Romand, s.747, N.89). Ancak sunu hemen belirtelim ki Isvigre’deki CO Art.678 ile
pay sahibine, yoneticilere ve bunlara yakin kisilere haksizca verilen kar payi (dividendes), kazang pay1
(tantiemes) ya da diger menfaatler (bénéfice) iadeye tabii tutulmusken, TTK m.512 hiikkmii halka agik olmayan
ortakliklarda kotii niyetli ya da haksiz olarak dagitilan kar ya da kazang payinin iade edilmesine iligkin olup,
iligkili tarafla sirket arasinda yapilan emsallere aykir1 islemlerle iligkili tarafa saglanan menfaatlerin iadesine
iliskin degildir.

®82Hatemi/Gokyayla, Borglar Hukuku Genel Boliim, s. 87, N.47.

%83 Hatemi/Gokyayla, Borglar Hukuku Genel Boliim, s.87, N.47.

884Hukuki islemin bir kaydimn tiimii ile batil olusu, eger bunun batil olusu dolayisiyla tiim hukuki islemi batil
yapmiyorsa, yatay dogrultuda kismi butlan s6z konusudur. Hiiseyin Hatemi, Hukuka ve Ahlaka Aykirihk
Kavram ve Sonugclari, Istanbul Universitesi Yaymnlari, Istanbul, 1976, s. 219, dipnot:111. Yatay kismi
hiikkiimsiizligiin (basit kismi hiikiimsiizliik) ile es anlama gelecek sekilde kullanildigi belirtilmigtir. Yatay kismi
hiikiimsiizliigiin uygulanmasi halinde sézlesme en az zararla kurtarilmis olur. Nagehan Kirkbesoglu, Tiirk Ozel
Hukukunda Kismi Hiikiimsiizliik, istanbul, Vedat Kitapgilik, 2011, 5.204-205.
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travail) de kapsamakta olup, eger bu sozlesmelerde de edim ile karsi edim arasinda agik bir
orantisizlik (disproporsition manifeste) s6z konusu ise bunlarin da iadeye tabii olacagi
belirtilmistir®™.

Tiirk Hukuku acisindan SerPK m.21/4 ise agik¢a Kurul’un kendilerine kazang¢ aktarimi
yapilan taraflardan aktarilan tutarin kanuni faizi ile birlikte iadesini talep edecegi
diizenlenmistir. Buradan da anlasilacag iizere Isvicre Hukuku’nda oldugu gibi ortiilii kazang
islemi sonucunda sirketin iligkili kisiye yaptig1 her tiirlii aktarimin fazlaya iliskin kisminin

iadesi s6z konusu olmalidir®®.

Kanimmizca de lege ferenda islemin tamamen gegersiz
sayllmas1 yerine, miimkiin oldugunca sozlesmenin ayakta tutulmasi amaciyla edimler
arasindaki orantisizligin giderilmesinin talep edilmesi, bagka bir ifadeyle fazlaya iligskin
kismin iade edilmesi ve sozlesmenin kalan kismiyla gegerli olmasi favor negotii prensibi

acisindan daha uygun olacaktir®®’,

VII. ORTULU KAZANC. AKTARIMI ISLEMi SONUCUNDA YAPILACAK OLAN

IADENIN HUKUKI DAYANAGI

A. Sebepsiz Zenginlesme Bakimindan Inceleme

Isvigre’de CO Art.678’in sebepsiz zenginlesmenin diizenlendigi CO Art.62 vd.
diizenlemelerine gore lex specialis oldugu ifade edilmistir®®®. CO Art.678, CO Art.62°den

zamanasimi ve iade isteminde menfaat elde edenin zenginlesmis olmasi sartinin olmamasi

885Rapport explicatif relatif 4 la modification du code des obligation (Droit de la Société Anonyme), s.100.
886SerPK m.21/4’te ortiilii kazang aktarimi yoluyla mal varh@mnmn azaltilmas: durumunda aktarilan tutari iade
edilecegi iligskin 6zel bir diizenlemenin oldugunu goriiyoruz. Kurul tarafindan 6riitlii kazang aktarimi yapildigina
iliskin tespit yapildiginda, Halka acik anonim otakliga siire verilecek ve iade istenecektir. Manavgat, aktarilan
mal varliginin ayin olmasi halinde, aktarma tarihine kiyasla aynin fiyatinda herhangi bir diismenin olmamasi
halinde, aynen iadenin miimkiin olacagini belirtmigtir. Siiphesiz aynin fiyatinin diigiip diismediginin tespiti i¢in
kurulun bir degerleme yaptirmasi zorunludur. Ancak her somut olayin 6zelligi dikkate alinarak, eger aktarim
tarihinden sonra sirket i¢in o aynin kullanilmasi gereksiz hale gelmis ya da sirketin o ayna malik olma hususunda
herhangi bir menfaati kalmamissa sirketin aynen iadeyi reddederek, aynin bedelinin faizi ile birlikte 6denmesini
isteyebilecegini belirtmistir. Aynin fiyatinda diisme olmasa da aynin {igiincii kisilere satisinin gii¢ oldugu
hallerde, yazara gore ortakligin iadeyi nakden istemekte menfaati bulunmaktadir. Bkz. Manavgat, Halka Acik
Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.435.

%fadenin yasal dayanagim sebepsiz zenginlesme olarak belirttigimizden, sebepsiz zenginlesme séz konusu
oldugunda da zenginlesmeye yol acan fazlaligin iadesi gerektiginden, Ortiilii kazan¢ aktarimina neden olan
islemler neticesinde iliskili tarafa saglanan menfaatin, SerPK m.21/4 uyarinca zenginlesmesine neden olan
fazlaligin iade edilmesi beklenmelidir. Sebepsiz zenginlesme s6z konusu oldugunda zenginlesmeye neden olan
fazlahgin iade edilmesi gerektigi yoniinde bkz. Kirkbesoglu, Tiirk Ozel Hukukunda Kismi Hiikiimsiizliik,
5.396.

88jsvigre’de CO Art.678 sirketin verdigi edimlerin iadesine iliskindir. Edim kavraminin genis olacak sekilde
anlagilmasi gerekmektedir. Bu nedenle tiim tasarruf islemleri ya da sirketin hareketsiz kalmast sonucunda iligkili
kisinin menfaatine ve girketin zararina bir yarar elde edilmesi, sirketin “yoksullagsmasina” neden olusturur. CO
Art.678’in amaci sirketin mal varligim1 korumak ve pay sahiplerine, yoneticilere ya da onlarin yakinlarina
yapilacak haksiz dagitimin engellenmesidir. [Chenaux, (Commentaire Romand, s.734, N.15)].
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bakimlarindan ayrilmaktadir. Buna ragmen sebepsiz zenginlesmeye iliskin CO Art.62’nin
ikincil bir uygulama alan1 olacaktir. Zira CO Art.678 zamanasimina ugrarsa bu hilkkme gore
iade talebinde bulunabilinmesi istenmektedir. Gergekte sebepsiz zenginlesmeye iliskin
diizenlemenin CO Art.678’in disindaki kisileri kapsamak i¢in kabul edildigi ifade edilmistir
(rationae personae®®).

Pay sahibi (hissedar), yonetici, ya da bunlarin yakini olmayan kisiler de kosular1 varsa
CO Art.62 vd. hikiimlerine gore iade talebinde bulunabilecektirler®™. Isvicre kanun
taslaginda iliskili kisinin iyi niyetinin ya da kotii niyetinin bir 6nemi olmadig belirtilmistir.
Bu nedenle iligkili kisinin kotii niyetli olmasina dair ibare kanun degisikligi taslaginda
metinden ¢ikartilmistir. Esasen kotii niyet siibjektif bir unsur oldugu icin kanitlanabilir bir sey
degildir. Ayrica pay sahiplerinin ve sirketin mal varligini korumak bakimindan da,
zenginlesmenin 1yi niyetli olsa bile iade edilmesi gerektiginin diizenlendigi CO Art.62’ye de
aykirt olmasi nedeniyle taslak ile mevcut metindeki kotii niyet ibaresinin kaldirilmasi
onerilmektedir. Bu nedenle iliskili kisinin iyi niyetli ya da kotii niyetli olmasinin iade talebi
bakimindan bir énemi olmayip, haksiz edimin geri verilmesi gerekmektedir. fadenin hukuki
dayanaginin da genel hiikiim olan sebepsiz zenginlesme oldugunu séyleyebilirizegl.
Dolayistyla iligkili kiginin zenginlesmedigini kanitlamasi gerekecektir.

Tirk Hukuku’nda sebepsiz zenginlesmenin diizenlendigi TBK m.77’de hakli bir
nedeni olmaksizin bir bagkasinin mal varligindan ya da emeginden zenginlesenin bu
zenginlesmeyi geri verme ylikiimliligii vardir.

Sebepsiz zenginlesmeye iliskin hiikiimlerin mal varlig1 kaymalarimi diizeltmenin yam
sira bagkasinin mal varligina katilan bireysel bir degeri, bir esyayr ya da hukuki bir varlig
geri istemeyi saglayan bir islevi de bulunmaktadir. Sebepsiz zenginlesme bor¢lusu yalnizca
nakdi (parasal) bir ddeme yaparak mal varlifinda olusan fazlaligi yoksullasan tarafa
devretmekle degil, miimkiin oldugunca aldigini “aynen iade” etmekle yiikiimlii tutulmaktadir.
Bu acgidan da sebepsiz zenginlesme sonucu istenen iadenin “hesaben” degil de miimkiin

oldugunca “aynen iadesinin” istenmesi gercek bir “eski hale iade” yiikiimliligi bulundugu

%8By reason of the person concerned, [Black’s Law Dictionary, ed.8, Ed. Bryan A. Garner, Thomson West,
U.S, 2004, s.1291]. Bu itibarla CO Art.678’¢ gore iade davasi acabilecekler “ilgili” sifatr ile dava
acabilecektirler, bunlarin digindakilerin sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine gore iadeyi isteyebilecekleri
belirtilmistir (Sporri, (Commantaire Romand, s.747, N.94)).

80Forstmoser/ Meier-Hayoz/Nobel, 660, (Commantaire Romand, s.747, N.94). Buradan sirket digsinda kalanlarin
iade talebi sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine gore yapabilecekleri belirtilmistir., Bloch, Les Conventions
d’Actionnaires et Le Droit De La Société Anonyme en Droit Suisse, Ed.2, Schulthess, 2011, 5.347.

89Rapport explicatif relatif 4 la modification du code des obligation (Droit de la Société Anonyme), s.101.
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seklinde gérﬁlebiliragz, Lakin sebepsiz iktisaptan dogan talep nisbi®?

istihkak talebi ayni bir hakkin ileri siiriilmesi ile ilgilidir®®.

Ozelligi haiz iken,

Sebepsiz zenginlesmede, bir mal varliginda hukuki agidan kabul edilmis bir sebep

bulunmaks1zin®®®

cogalma (varsillasma, zenginlesme) meydana gelirken baska bir mal
varliginda yoksullasma olusur. Mal varliginin ¢ogalmasi beklenirken artisin engellenmesi
(Lucrum cessans, kazan¢ kaybi) de genis anlamda bir yoksullasma olarak belirtilmistir.
Ayrica mal varliginda bir eksilme beklenirken bu eksilmenin olmamasi, 6rnegin, kiginin
O0demesi gereken bir borcu olup bunu 6dememesi, onun yerine borcu baska birinin 6demesi
halinde asil bor¢lunun mal varliginin eksilmesinin dnlenmesine ve varsillasmasina, onun
adina borcu o6deyenin de aktifinin azalmasina ve yoksullagsmasina yol acar. O halde
varsillasmayz; aktifin ¢gogalmasi, pasifin azalmasi ya da aktifinin eksilmemesi, yoksullagmay1
da; aktifin eksilmesi ya da azalmasi, pasifin c¢ogalmasi veya aktifin ¢ogalmasinin

engellenmesi (kazang kaybi) olarak ifade edebiliriz®®.

%2[adenin sekli hakkinda sayet sebepsiz zenginlesmeye konu olan sey para degil, belirli bir nesne ise ve iade
esnasinda iligkili tarafin mal varliginda nesnenin miilkiyet hakk: kalmakta ise, aynen iade yapmak gerekir. Bkz.
Hatemi/Gokyayla, Borglar Hukuku Genel B6lim, s. 209, N.30. Bu durumu soyle anlayabiliriz, eger iliskili tarafa
sirkete ait bir taginmaz verilmisse bu taginmazin aynen iade edilmesi eger sirket i¢in o tasinmaz hala 6nemli ise
istenebilmelidir. Ancak o taginmaz iligkili kisinin mal varligina karigmigsa bu durumda tasinmazin degeri kadar
para iade edilmelidir. Sirkete ait bir taginmaz diisiik bedelden iligkili tarafa kiralanmigsa bu takdirde de aradaki
farkin 6denmesi istenmelidir. Bunun disinda iligkili taraftan alinan bir edim emsallerine oranla oldukga yiiksek
bir bedelden halka agik ortakliga alinmigsa bu takdirde de yine fazlaya iligskin tutarin iade edilmesi
gerekmektedir.

%%3Sebepsiz zenginlesmeden dogan iade etme talebi nisbi niteligi haiz oldugundan iadeye konu olan seyin iade
bor¢lusundan bagka birinin eline gegmesi halinde ona karsin ileri siiriilemeyecegidir. Ama¢ mal varliginda
olusan fazlaligin iadesi oldugu i¢in bu iktisabin karigma, tiiketme ya da ayrilamayacak bir sekilde birlesme
tarzinda olustugu durumlarda zenginlesilen miktarda fakirlesen tarafa bu degerin para olarak 6denmesi borcu
dogar. Oguzman/Oz, Bor¢lar Hukuku (Genel Hiikiimler), C.I, s.311-312.

%0guzman/Oz, Borglar Hukuku (Genel Hiikiimler), C.1, 5.309-310.

%Her tiirlii sebepsiz zenginlesme talebi TBK m.77/I uyarinca iki maddi sarta tabiidir. Bunlardan ilki; baskasi
aleyhine zenginlesme ikincisi de, gecerli sebep eksikligidir. Buradaki sebep, kazandirmanin hukuki temelidir.
Kazandirma, edimini ifa eden kisinin izledigi amaci olusturan farkli sebeplerle yapilabilir. Zira her
kazandirmanim bir sebebi vardir ve bu sebep ifa edenin hareketinin temelini olusturur. Yapilan kazandirma
sebepsiz yapilmissa, kazandirmada bulunanin sebepsiz zenginlesme hiikiimleri uyarinca iadeyi isteyebilecegi
belirtilmigtir. Bkz. Pierre Tercier, Pascal Pichonnaz, H. Murat Develioglu, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler,
Oniki Levha Yayincilik, istanbul, 2016, s.316, N.988, 5.562, N.1833. ladenin kapsamina gelindiginde sebepsiz
zenginlesme agisindan zenginlesenin iyi niyetli ya da kotil niyetli olmasi iadenin kapsamini da belirlemektedir.
Oysa yukaridaki agiklamalarimizda ortiilii kazang aktariminda taraflar arasinda muvazaali bir islemin yapildigini
belirtmistik. Ayrica Isvigre’de de iadenin diizenlendigi CO Art.678 uyarinca, menfaat saglayanin iyi ya da kotii
niyetinin iade davasinda bir 6nemi olmadigi, esasen kotii niyetin siibjektif oldugu ve ispat edilmesinin gii¢
olacagi vurgulanmistir. Rapport explicatif relatif a2 la modification du code des obligation (Droit de la
Société Anonyme), https://www.bj.admin.ch/dam/data/bj/wirtschaft/gesetzgebung/vn-ber-f.pdf. , p.100. Ancak
ortiilii kazang aktariminda iade konusunda iligkili tarafa yapilan kazandirmada taraflar arasinda kararlagtirilan
bedel emsallerine oranla diisiik ya da yiiksek oldugu i¢in ve halka agik ortakligin mal varliginda bir zarar
meydana geldiginden bu zararin karsilanmasi esas alinmaktadir. Zira kazandirma miktar1 kadar iliskili taraf
gecerli bir sebebi olmaksizin zenginlesmistir. Bu nedenle iadenin kapsami iliskili tarafa yapilan haksiz
kazandirma kadar olmalidir.

696Hatemi/Gékyayla, Borg¢lar Hukuku Genel Bo6liim, s.198-199, N.4-5. Mal varliginin ¢ogalmasi beklenirken bu
artmanin engellenmesi (lucrum cessans, kazang kaybi) de genis anlamda yoksullagmadir. Sebepsiz iktisap borg
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Sebepsiz iktisap borg iliskisinin olusmasi i¢in varsillasma ve bu varsillasmanin hukuki
acidan kabul edilebilir bir sebebinin bulunmamas: sartlar1 vardir. Bu sartlarin eksikligi halinde
sebepsiz  zenginlesmeden sb6z edilemeyecektir. Hatemi, son zamanlarda doktrinde
yoksullasmanin sebepsiz zenginlesmede zorunlu bir unsur olup olmadigmnin tartisildigini
belirtmistir. Sebepsiz zenginlesmeden s6z edebilmek i¢in kazancin baskasinin sirtindan
olmas1 yeterlidir. Yazar yoksullasma s6z konusu olmadig1 siirece ancak kotli niyetli olan
miiktesipten (zenginlesenden) haksiz karigma kazancinin iadesinin istenebilmesi gerektigini,
yoksullasma ve kotii niyet bulunmuyorsa iki talepten (ki bunlar, sebepsiz zenginlesmeye
dayanan ya da haksiz karigma kazancinin iadesine dayanan taleplerdir) hi¢ birisinin
istenemeyecegi goriisindedir®’. Yazara gore yoksullasma sebepsiz zenginlesmenin bir
unsurudur®®,

Sebepsiz  zenginlesmenin varlifindan s6z edilebilmesinin diger bir sarti da
zenginlesme ile zenginlestirici olay arasinda illiyet baginin bulunmasidir®™®. Bu itibarla, halka

acitk anonim ortakliklarin karlarimin ve/veya malvarliklarinin ortiili kazang islemleriyle

iliskisinin s6z konusu olabilmesi i¢in varsillasma ve bu varsillasmanin hukuken kabul edilebilir bir sebebinin
olmamasi gerekir.

9Hatemi/Gokyayla, Borglar Hukuku Genel Bliim, 5.199, N.7.

%Nitekim Isvigre CO Art.62/I’ de; her kim hukuki bir neden olmaksizin baskasmin sirtindan/baskasinin
zararma (aux dépens d’autrui) zenginlesirse bunu iade etmekle yiikiimlii olacagi diizenlenmistir. Burada sunu
belirtelim ki, SerPK m.21°de ortiilii kazang aktariminin olusmasi i¢in islemin bir tarafinda halka a¢ik anonim
ortaklik ve kolektif yatirim kuruluslari ile bunlarin bagh ortaklik ya da istirakleri bulunmalidir. SerPK m.21’in
koruma kapsaminda halka agik anonim ortakliklar bulunmaktadir. Kurulun amaci yatirimeinin ve anonim
ortakligin mal varliginin korunmasidir. Yatirim ortakliklari SPKr’ nun II1-48.5 sayili Tebligi’nin 11’nci
maddesine gore sabit sermayeli yatirim ortakliklarinin kurulusu izleyen ii¢ aylik siire igerisinde paylarinin en az
%49’unun halka arz edilmesi igin izahnamenin onayi talebiyle kurula basvurmalari gerekmektedir. Ancak
yatirim ortakliklar1 bu siirecte halka acik ortaklik statiisiinde olduklari igin SerPK m.21’in koruma kapsamina
gireceklerdir. Ancak yatirim fonlar tiizel kisiligi haiz degildirler. Fonun varlig1 inangli miilkiyet esaslarina gore
kurucunun mal varligina dahil olup yatirim fonu portfoyiindeki varliklarin siirekli olarak alim-satim islemlerine
konu olmasi, inangli maliki olan kurucu portfoy yonetim ortakliginin yani sira yonetici kurulusla da menfaat
catigmasina yol actifindan yatirim fonlarinin halka agik anonim ortaklik statiileri olmasa da ¢ok genis bir
yatirimet kitlesinin olmasi ortiilii kazang aktarimi iglemleri karsisinda korunmalarini gerektirmektedir. Konsolide
koruma yaklasimi halka agik anonim ortakligin mal varligini1 korumay1 amaglar. Bu nedenle bagl ortakliklarin
ya da istiraklerin mal varliginda ya da karinda olusan bir azalma halka agik ortakligin finansal tablolarina da etki
edebilecektir. Ancak SerPK m.21’in yukarida da belirttigimiz lizere koruma kapsamina yatirimcilar ve halka agik
ortakligin mal varlig1 girmektedir. Bu nedenle istirak ve bagli ortakligin mal varligini azaltan islemler halka agik
anonim ortakligin mal varligin1 azaltmadig: siirece ortiilii kazang aktariminin olugmadigi belirtilmistir. (Bkz.
Manavgat, Halka Acik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.422-424). Manavgat, konsolide koruma
yaklagiminin amacinin halka agik anonim ortakligin mal varligin1 korumak oldugunu belirttiginden halka agik
ortakligin mal varliginda bir yoksullasma olusmadig siirece istirak ya da bagl ortakliklarin malvarliklarinin
azalmas ortiilii kazang aktarimi olarak nitelendirilemeyecektir. Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve
Halka Arz, s.432. Ortiilii kazang aktarrmindan sz edebilmek igin halka agik ortakligin mal varliginin azalmasi
kosulunu arama gerekliligi, iadenin yasal dayanaginin sebepsiz zenginlesme olarak degerlendirilmesi ile de
uyumludur. Zira Tirk Hukuku’nda sebepsiz zenginlesmenin bir diger sarti da fakirlesmedir. Sebepsiz
zenginlesmede fakirlesme miktari iade talebinin iist sinirin1 da ¢izeceginden ve sebepsiz zenginlesme kurumunun
mal varligi kaymalarini telafi etme amaci dikkate alindiginda, SerPK m.21/4’te; kendilerine kazang aktarimi
yapilarak zenginlesen iliskili taraflarin Kurul tarafindan belirlenen siire igerisinde aktarmak zorunda olduklari
tutar, kanimizca fazlaya iligkin tutar baska bir ifadeyle zenginlesilen tutar olarak anlagilmalidir.

9Eren, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, s. 871.
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azalmasi ve bu azalma ile ortiilii kazang islemi arasinda nedensellik baginin bulunmasi
gerekir. Tirk Hukuku agisindan ortiilii kazang islemleri halka acik anonim ortakligin iliskili
kisisinden yliksek bedelden mal satin almasi, ya da iliskili kisisine sundugu bir hizmeti ya da
irettigi bir mal diisilk bedelden saglamasi ve satmasi, yiiksek kira bedeli 6demesi, iliskili
kisiyi ortaklik kadrolarinda ayni pozisyonda olanlara nazaran emsallerine aykir1 olacak
sekilde yiiksek maas, ticret 6demeleri ile istihdam etmesi gibi durumlarda s6z konusu olur.

Ortiilii kazang aktarrminin unsurlarmdan birinin kast unsuru oldugunu ve islemin
niteliginin de muvazaali bir islem oldugunu yukarida belirtmistik. Sebepsiz zenginlesmeden
s0z edebilmek i¢cin bulunmasi gereken bir unsur da gegerli bir sebebin bulunmamasidir. Bu
durum tespit edilirken ifa sonucu gerceklesen zenginlesmelerle ifa konusu olmaksizin ¢ikan
zenginlesmeleri ayirt etmek gerekir. Bir borcu ifa etmek saikiyle ya da karsi taraftan bir
edimin ifas1 beklentisiyle yapilan ifalar neticesinde olusan kazandirmalar ifa sonucu
zenginlesme olusturur. Baska bir ifadeyle fakirlesenin karsi tarafi zenginlestirdigini bilerek ve
0zel bir amag izleyerek yaptig1 bir kazandirma s6z konusu ise, buna “ifa sonucu zenginlesme”
denir’®. Kars: tarafa kazandirmada bulunuldugu bilinerek ve 6zel bir amag izlenerek yapilan,
kazandirma s6z konusu olmadan baskasi aleyhine gergeklesen zenginlesmeler ifa disindaki
zenginlesmelerdir. Ornegin bir kisinin kendi mal1 zannederek baska birisine ait mali onarmasi
boyledir®. Ortiilii kazang aktariminda SerPK m.21’de sayilan; halka acik ortaklhiklar ve
kolektif yatirinm kuruluslari ile bunlarin istirak ve bagh ortakliklarinin yonetim, denetim veya
sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak iligkide bulunduklari gergek ya da tiizel
kigilere onlarin menfaatine ve sirketin aleyhine oldugunu bilerek ortiilii kazang aktariminda
bulunmasi kanimizca ifa sonucu zenginlesme olarak ifade edilebilir.

Konuyu bir oOrnekle ifade etmek gerekirse: (D) halka acik anonim ortakliginin
yonetiminde s6z hakki olan (K) ailesinin ayni zamanda tamami kendisine ait olan (E)
pazarlama sirketinin de sahibi oldugu bir 6rnekte, (D) sirketi (E) ile olan alim ve satim
islemlerinde diger kisi ya da tesebbiislerle yaptigi iktisadi islemlerdeki fiyat ya da bedelleri
(E) sirketine uygulamiyorsa, burada 6rtiilii kazang aktarimi oldugu sdylenecektir 2. Bu durum
(K) ailesi i¢in kazang¢l bir durum yaratir ¢iinkii halka acik anonim ortaklik statiisiinii haiz (D)
ortakligt kazanci diger yatinimcilarla paylasirken, (E) sirketinde kazancin tamami
kendilerinindir. Boylece giderlerin ¢ogunu (D) sirketine ylikleyen (E) maliyetlerinin {izerine

koyacagi kar marjin1 da emsallerine oranla fazla tutabilir. Sonug olarak pazarlama yapan (E)

"%0guzman/Oz, Borglar Hukuku (Genel Hiikiimler), C.II, s.321.

"'0guzman/Oz, Borglar Hukuku (Genel Hiikiimler), C.I1, 5.323.

"2Neeslihan igten, “Ortiilii Kazang Dagitiminda Ozellik Arz Eden Bazi Hususlar”, Yaklasim, Y.2002 (Nisan),
S.112, 5.255.
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sirketi malin kendisine intikal eden fiyatiyla, piyasa satis fiyatinin arasi ¢ok acik oldugundan
biiyiik bir kazang elde etmis olacaktir ™.

Kanimizca bu agiklamalar 1s18inda SerPK m.21/1’e baktigimizda kanunda yer alan
“karin ya da mal varliginin azalmasi ya da karin veya mal varliginin artmasinin engellenmesi”
ibarelerinden hareketle iade talebinin yasal dayanagini sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine
dayandirmak uygun olacaktir’®. Dolayisiyla halka agik anonim ortakhigin, kolektif yatirim
kuruluslar1 ile bunlarin istirak ve bagli ortaklarinin SerPK m.21/4 uyarinca iligkili kisiden
isteyecekleri iadenin hukuki temelini Isvicre’de oldugu gibi sebepsiz zenginlesme
hiikiimlerine dayandirmak gerekmektedir. Pay sahipleri agisindan da baktigimiz zaman,
bunlarin SerPK m.21/4 uyarinca iadeyi isteyemeyeceklerini belirtmistik. O halde pay
sahiplerinin ve diger ilgililerin iade talebini sebepsiz zenginlesmenin diizenlendigi TBK
m.77’ye dayandirmast miimkiin olmalidir. Yukarida ortiilii kazan¢ aktariminin niteliginin
muvazaa oldugunu belirtmistik. Muvazaanin da c¢esitli tiirleri bulunmaktadir. Ancak
kanimizca oOrtlili kazang aktarimi olarak nitelendirilebilecek islemler nisbi muvazaanin

cesitlerinden biri olan sdzlesmenin konusunda ya da sartlarinda yapilan muvazaa (kismi

703Tan6r, Tiirk Sermaye Piyasas1 Halka Arz, C.II, s.210. Tanér’iin verdigi ornekte, Peynir iireten bir halka
acik anonim ortakligin yonetiminde séz hakki olan ortaklar (K) ailesi, bu halka agik ortakligin iiretimlerini
pazarlayan (E) ortakliginin da sahibidir ve (E) halka agik olmayan bir anonim ortakliktir. Bunlarin iliskili kisiler
oldugunu belirtmistik. Olayimizda bir halka agik anonim ortakligin yonetiminde sz sahibi olan kisilerin (K
ailesinin), sahibi oldugu ve halka a¢ik olmayan bir anonim ortakliga benzerlerinden farklilik gosteren fiyatlardan
ortiilii kazang islemi olarak nitelendirilen bir iglem gerceklestirerek, halka acik anonim ortakligin mal varligin
ya da karmi azaltmis olduklari tespit edilmistir. Dagitim ve pazarlamayi yapan (D) firmasi kapali bir anonim
ortaklik oldugu i¢in kazancinin tamami belli ortaklara ait olurken (K ailesine), bu ayni ortaklar halka acik
anonim ortakliklarda da s6z sahibi olduklarindan (6rnegin o halka agik ortakligin %70’inin sahibi iseler ve geri
kalan hisseler halka arz edilmis ise), halka a¢ik anonim ortakliklardaki hisselerin %70’ine sahip olan ortaklar ( K
ailesi) bu sefer kazancin %70’ini alabilecektir. Bu sebepten giderlerin ¢ogunu peyniri iireten halka agik anonim
ortakliga yiikleyebilirler. Buna karsin giderleri daha az olan ve pazarlamak i¢in kendisine gelen peynirin fiyatini
emsallerinden ¢ok daha diisiik alan dagitic1 firma (E) , piyasa satis fiyat1 ile iiretici halka agik anonim ortaklikdan
kendisine intikal eden fiyat arasinda ¢ok bariz fark oldugu i¢in kazanglh bir islem yapmis olur. Bu kazang bu
sirketin sahibi ortaklara gider. Uretici halka agik ortakligin da %70 hisselerine sahip olan bu ortaklar, kazanci
%30 ile bolistirler ama halka agik ortakligin daha az kazang elde etmesi bu ortaklara zarar getirmez zira halka
kapal1 ortaklik kazangli bir islem yapmis ve halka agik ortakligin kazancinin azalmasina neden olarak, tabiri
caizse kendi ceplerini doldurmus, bagkalari ile paylastiklari cebi ise haksiz aktarim yaparak diger paydaslara
zarar vermiglerdir.

704Aym yonde goriis i¢in bkz. Abuzer Kendigelen, Anonim Ortakhk Pay1 Uzerinde intifa Hakki, 1. Baski,
Beta Basim Yayim Dagitim A.S, Istanbul, 1994, s.150. Yazar ortiilii kazang dagitiminin, AO Hukuku’nun kér
dagitimi ile ilgili hiikiimleriyle hususiyetle de ortakligin mal varliginin korunmasi ilkesi ile gatigtigini
belirtmistir. AO’nun alacaklilarim1 korumaya yonelik bu ilke ile emredici hiikiimlere ve ahlaka aykiriligin
yaptirmminin Ortiilii kar dagitimini saglayan islemin temelinde yatan hem borg¢landirict islemin hem de tasarruf
islemlerinin butlan yaptirimina tabii olmalar1 gerektigini belirterek tasarruf isleminin gegersiz olmasi neticesinde
sirketin, pay sahibinden ortiilii kar dagitimi kapsaminda kendisine saglanan gelirin iadesini isteyebilecegini
belirtmistir. Haksiz ve kot niyetle alinan kar paylari haricinde bu hususta 6zel bir diizenleme olmadigina isaret
eden yazar sirketin (burada halka agik olmayan sirket anlagilmali) talep hakkini kural olarak sebepsiz iktisap
hiikiimlerine gore isteyebilecegini ifade etmistir. (Bkz. Biirgi, OR Art. 678, N. 28; Probst, 151-152; Scharff, 44;
Kendigelen, Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakki, s.150’den naklen).
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%5 larak nitelendirilebilir. Ortiilii kazan¢ aktariminda halka acik

muvazaa- Teilsimulation)
anonim ortakligin mal varliginin iligkili taraf lehine azaltildig1 ya da artisinin engellendigi bir
durum s6z konusudur. Bu nedenle halka agik ortaklik, iliskili tarafa emsallerine, piyasa
teamiillerine, ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine oranla farkli fiyat, {icret ya da
anlagsmalar yapmak suretiyle bir menfaat saglar ve bunun neticesinde mal varliginda eksilme
olusursa taraflar arasinda yapilan islemin bir nispi muvazaa tiirii olan bedelde muvazaa
oldugunu sdyleyebiliriz. Kismi muvazaada islemin tamami degil, yalnizca o kisim muvazaali
oldugu i¢in muvazaali kisim gegersiz, diger kisimlar ise ilke olarak gecerli olacaktir"®.
Burada sunu belirtelim ki, muvazaanin yaptirimi butlan (kesin hiikiimstizliiktiir), ancak kismi
muvazaanin s6z konusu oldugu hallerde, s6zlesme tiimiiyle degil, sadece satig bedeline iliskin
hilkkmiiyle muvazaalidir. Doktrinde bir goriis bedelde muvazaanin kismi muvazaa
olusturdugunu bu nedenle sézlesmenin tamamiyla gecersiz sayilmasinin bu muvazaa tiiriiniin
niteligi ile bagdagsmayacagini belirtmistir’®’. Genellikle tasinmaz satiglarinda s6z konusu olan
bedelde muvazaa, goriiniirdeki islemde muvazaa olmasi nedeniyle gizli bedel anlasmasini
sekil eksikligi nedeniyle hiikiimsliz kilacaktir. Ancak goriiniirdeki muvazaali islemin
arkasinda gizlenen islem herhangi bir sekil sartina bagli degilse, sozlesmeyi sekil eksikligi

708

nedeniyle gegersiz saymak miimkiin degildir™". Ortiilii kazang aktarimi agisindan da taraflar

arasindaki sozlesmenin siki sekil sartlar1 bulunmuyorsa bedelde muvazaa halinde sadece
muvazaali kismin gecersiz olmasi, kalan kisimlarla s6zlesmenin ayakta kalmasi gerekirmg.
Sonug olarak ortiilii kazang aktariminin hukuki niteliginin muvazaa olmas: ile Ortiilii
kazang aktarimi sonucunda iligkili tarafa yapilan aktarimin iadesinin yasal dayanaginin
sebepsiz zenginlesme olmasi birbiri ile ortiismektedir. Zira sebepsiz zenginlesmede gecerli bir
nedene dayanmadan yapilan kazandirmanin iadeye tabii olmasi, iliskili tarafa saglanan haksiz

menfaatin (emsallere gore diisiik fiyat, iicret belirleme ya da halka agik ortakligin mal

varligiin artigina engel olan durum yaratma gibi) bu hiikkiimlere gore iade edilmesinin hukuki

"%K1smi muvazaada taraflar goriiniirdeki islemi ciddi olarak yapmayi istemekte fakat bu iglemin bazi sartlarini
gercek iradelerinden farkli olarak tespit etmektedirler. Buradan da anlasilacagi {lizere muvazaa, islemin
tamaminda degil, yalnizca bir ya da birka¢ noktasinda yapilmaktadir. Genellikle bu muvazaa tiirii tasinmaz
satiglarinda satig bedelinde (bedelde muvazaa) olarak yapilmaktadir. Bizim i¢in 6nemli olan bu tiir muvazaada
islem ya da sozlesmede gosterilen bedel, taraflarin anlagmis oldugu gercek bedelin {iistiinde ya da altinda
gosterilebilir. Bkz. Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, s.354.

"®Bk7. Eren, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, s.357.

"zmen/Ozkaya, Muvazaa Davalari, Ankara, 1993, s. 177 (Kocayusufpasaoglu Necip/ Hatemi Hiiseyin
/Serozan Rona /Arpaci Abdiilkadir, Bor¢lar Hukuku Genel Boliim, C.1, s.357, dipnot:41°den).

798K ocayusufpasaoglu Necip/ Hatemi Hiiseyin /Serozan Rona /Arpaci Abdiilkadir, Borglar Hukuku Genel
Boliim, C.1, 5.357, dipnot:42°deki agiklamalar).

ngargltay 2.HD., 13. 10. 1988, E.133, K.152’de doktrinde kismi muvazaa olarak tanimlanan , s6zlesmenin
konusunda veya sartlarinda (6rnegin bedelin diisiik gosterilmesi) muvazaa yapilabilecegi kuskusuzdur. Fakat
sozlesmenin gartlarinda (6rnegin satis bedelinde) muvazaa olmast s6zlesmenin tiimiinii gegersiz kilmayacak ve
satiga dayali tapu kaydinin iptalini gerektirmeyecektir.
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temelini olusturacaktir. O halde iadenin yasal dayanagini; muvazaa nedeniyle ortaya g¢ikan

sebepsiz zenginlesme olarak ifade edebiliriz.

B. Uyarlama Bakimindan Inceleme

TBK’nin m.138 “asirt ifa gligliigi” baslikli madde hiikmiinde; “s6zlesmenin yapildigi
sirada taraflarca ongoriilemeyen ve Ongoriilmesi de beklenmeyen olaganiistii bir durum,
bor¢ludan kaynaklanmayan bir sebeple ortaya ¢ikar ve sdzlesmenin yapildigi sirada mevcut
olgulari, kendisinden ifanin istenmesini diiriistliik kurallarina aykir1 diisecek derecede, bor¢lu
aleyhine degistirir ve borglu da borcunu heniiz ifa etmemis veya ifanin asr1 Olclide
giiclesmesinden dogan haklarini sakli tutarak ifa etmis olursa, bor¢lu, hakimden s6zlesmenin
yeni kosullara uyarlanmasini isteme bu miimkiin degilse de sozlesmeden dénme hakkina
sahip oldugu” diizenlenmistir. eBK’ doneminde, siirekli borg iligkilerinin daha sonradan
ortaya ¢ikan sebepler nedeniyle, bu gelismeden olumsuz etkilenen tarafa, iliskinin degisen
duruma gore ayarlanmasini ya da sona erdirilmesini isteme hakki veren bir hakkin olmadigi,
bu konudaki ¢6ziimiin dayanagi olabilecek genel prensibin diiriistlik kurali oldugu
belirtilmisti’*°.

S6zlesmenin gereklerinin yerine getirilmesini sartlarin  degismesi On kosuluna
baglayan clausula rebus sic stantibus diisiincesi, ger¢cege uygun olmasa da soze bagliligin
(yani pacta sunt servanda ilkesine siki ve kesin bagliligin) da her daim adil sonuglar
dogurmadigini géstermistir“l. Ornegin, belirli bir bedel iizerinde malin devamli olarak teslim
edilmesine iliskin taahhiidiin, paranin degerinin diismesinden sonra ayni kosullar altinda ifa
edilmesinin beklenmesinin adil olmayacagi ifade edilmigtir’*2.

Uyarlama’™® gelecege iliskin bir mesele olup genellikle uzun siireli szlesmeler
acisindan s6z konusu olur. Uyarlama dar ya da genis anlamda olmak {izere iki tiirde olabilir.
Esas olarak uyarlamanin; sézlesmenin igeriginde, baska bir deyisle taraflarin hak ve
bor¢larinin degistirilmesi seklinde yapildigi goriilmektedir. S6zlesmenin iceriginin degisen

kosullara gore uyarlanmasina dar manada uyarlama, sézlesmenin hem igerik hem de siire

oM. Kemal Oguzman/ Nami Barlas, Medeni Hukuk, 19. Baski, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2013, 5.299,301.
™Diiristliik ilkesi, ahde vefa (pacta sunt servanda) ilkesi ile sikica baglantihidir. Fakat sozlesme sartlarinda
onceden hesaba katilmayan ve karsi tarafin bu degisiklige katlanmasinin kendisinden beklenemeyecegi bir
oranda degisiklik olusmussa bu durumda s6zlesmenin TMK m.2 uyarinca yeni/degisen sartlara uygun hale
getirilmesi gerekliligi s6z konusudur. Hatemi, Medeni Hukuk’a Giris, s.183.

7120guzman/Barlas, Medeni Hukuk, s.301.

™3S5zlesmenin uyarlanmasi igin dort sart gergeklesmesi gerekir. Bunlar; yeni, engellenemez ve dngériilemez
sartlarin varlig1, borglu agisindan asir1 bir yiikiin ortaya ¢ikmasi, ortaya ¢ikan bu olaganiistli durumun borgludan
kaynaklanmayan bir sebeple ortaya ¢ikmasi ve bor¢lunun ifasi asirt derecede giiglesen edmi heniiz ifa etmemis
ya da uyarlamadan kaynaklanan haklarin1 sakl tutarak ifa etmis olmalidir. Bkz. Tercier/Pichonnaz/Develioglu,
Borg¢lar Hukuku, s.310-313.
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bakimindan uyarlanmasina da genis manada uyarlama denilir™. iligkili tarafla yapilan
islemler slire ve igerik bakimindan uyarlamaya tabii olabilir mi? Burada onemli olan
uyarlamay1 gerektiren durumun 6ngoriilebilir nitelikte olmamasidir, bagka bir ifadeyle ileride
degisiklik gosterebilecek bir durumun varligi bilinip de sozlesme yapilmigsa hakimden
uyarlama talep edilemez. Bunun disinda uyarlama talep eden tarafin sartlarin degisimine
kendi davranisiyla neden olmamis olmasi gerekir'*>.

Mliskili tarafla gergeklestirilecek islemlerin dncesinde degerleme raporlarr alinmast,
islemin esaslarinin belirtildigi bir 6zel karar alma siirecinin bulunmasi ve bu islemlerin sirket
adina yoneticiler tarafindan yapildig:r diisiiniildiiglinde, bu islemlerin uyarlanabilmesi i¢in
piyasada belirli bir birikim ve tecriibeye sahip olan yoneticiler tarafindan bile 6ngoriilmesi
miimkiin olmayan fevkalade olaylarin gergeklesmesi gerekir.

Burada iliskili tarafla yapilan islemlerin degisen kosullara uyarlanmamasi halinde
halka agik ortakligin, borglar hukukunun temel ilkelerinden olan “sézlesmeye baglh
kalinmas1” (ahde vefa) ilkesi, sartlarin kendi aleyhine olacak sekilde degismesi halinde bile
edimini aynen ifa etmesini gerektirir. Ancak bor¢lu agisindan bu ilkenin siki sekilde
uygulanmasi neticesinde adil olmayan ve bor¢lunun durumunu giiclestiren, agirlagtiran bir
durum yaratilmis olur ve bu durumunda hakkaniyet ve diiriistliikk kuralina aykir1 olacagi
a91kt1r716.

Paylar1 borsada islem goren bir halka agik anonim ortakligin ya da bagh ortakliginin
iligkili tarafla yapacag1 varlik ve hizmet alig ya da satist islemlerinde islem tutarinin, varlik
toplammna ya da hasilat tutarina veya ortakligin degerine oranimin %10’u asacaginin 6n
goriilmesi halinde 6zel karar alma siirecinin isletilecegi belirtilmistir'*’. Yapilacak islemin
anilan orana ulasacaginin makul olarak 6ngoriilebilir olmast gerekmektedir718.

Bunun disginda KYT m.10° da iliskili taraflarla yapilan yaygin ve siireklilik arz eden
islemlerin ortak Ozelliklerinin belirli bir zaman dilimi igerisinde tekrarlanmalar1 oldugunu
belirtmistik *°. Bu iglemlerin yaygin ve siireklilik niteligini kazanabilmesi i¢in; ayn1 nitelikte
olmalar1 baska bir ifadeyle, satis, kira, hizmet ya da 6diing gibi sdzlesme tiirlerinin esas
alinmak suretiyle belirlenmesi gerekir. Burada ortakligin mal varliginin siirekli yapilan
islemlerle azaltilmasi tehlikesini bertaraf edebilmek i¢in, karsilikli olarak yapilan alim-satim,

hizmet alim-satim islemlerini ayni nitelikte olan farkli iglemler olarak dikkate almak

"4Eren, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, s.482.

SEren, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, s.485-486.

"8Eren, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, s.481.

TBkz. KYT m.9/3, Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.281.
718Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s.281.

9 Bkz. Birinci Bélim- VIII-A.
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gel’ekir720. Iliskili tarafla yapilacak olan islemlerin dncesinde islemin esaslarinin belirlenecegi
bir 6zel karar alma siirecinin oldugunu belirtmistik’*". Burada iliskili tarafla yapilan islemin
kapsam ve kosullariin yonetim kurulu tarafindan 6nceden karara baglanmasi gerekecektir.
Fakat tiim bu tespit ve kararlara ragmen bazi hallerde piyasada beklenmedik gelismeler
giindeme gelebilir.

Iliskili tarafla yapilan islemler ile ilgili bir karar alindiktan sonra piyasada
beklenmedik durumlarin ortaya ¢ikmasi ihtimalinde 6rnegin; halka agik anonim ortakligin
sattig1 bir A cinsi malin, iligkili oldugu kisi tarafindan, X liraya alinmasi konusunda anlagsmasi
ve bu fiyatin emsallere de uygun olmasina karsin, satis1 yapilan malin birden bire iiretiminin
durdurulmasina karar verilmesi ve bu durumun malin fiyatina yiikselis olarak yansimasi
ihtimali gbz Oniine alindiginda, halka agik ortakligin mal satimi yaptig iligkili kisiye o mali,
iizerinde anlasilan eski fiyatindan satmasini beklemek giictiir. Zira eski fiyattan satis yapilirsa
arz1 az ve fakat talebi yiliksek olan bir malin ucuz bir fiyattan satisinin yapilmasina devam
edilmis ve halka acik anonim ortakligin mal varliginin artisina engel olan bir durum yaratilmig
olur. Ancak tiim bunlara ragmen iligkili tarafla yapilan bir islemin ortiili kazang aktarimi
kapsaminda degerlendirilebilmesi i¢in o islemin yapildig1 anda SerPK m.21°deki kosullari
haiz olmas1 gerekir. Yani ortiili kazan¢ aktarimi kapsamindaki islem, taraflar arasinda
yapildig1 sirada edimler arasinda orantisizlik oldugu her iki taraf¢ada bilinmekte ve zaten
islem sirkete ve pay sahiplerine =zarar verdigi i¢in SerPK m.21 kapsaminda
degerlendirilmektedir. Ancak uyarlamada, taraflarin sozlesme yaptiklart sirada edimler
arasinda orantisizlik s6z konusu olmayip, daha sonradan degisen ve dngdriilemeyen kosullar
nedeniyle edimler arasinda orantisizlik olusmaktadir. Bu nedenle iliskili tarafla yapilan bir
islemin Ortiilii kazang aktarimi olusturmasi daha soézlesme yapilirken SerPK m.21’deki
kosullar1 haizse s6z konusu olacaktir. Bu nedenle TBK m.138 ile SerPK m.21’in birlikte

degerlendirilemeyecegi kanaatindeyiz.

720Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, s. 287.
721 Bkz. Birinci Bolim- VI1I-A.
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DORDUNCU BOLUM- VERGIi HUKUKU YONUNDEN

. TRANSFER FiYATLANDIRMASI YOLUYLA ORTULU KAZANC DAGITIMI

BAGLAMINDA GUNDEME GELEN KAVRAMLAR

A. Transfer Fiyatlandirmasi

Transfer fiyatlandirmasi; bir isletmeye bagli birimin, yine ayn1 isletmeye bagl diger
bir birime mal yahut hizmet saglarken uyguladig1 fiyattir. Bahsi geg¢en organizasyonel
birimler; bir sirketin farkli boliimleri, departmanlar1 olabilecekleri gibi, bir sirketler grubu
biinyesindeki iki iliskili sirket de olabilir?.

Globallesen ekonominin etkisiyle ¢ok wuluslu sirketlerin giderek faaliyetlerini
genisletmeleri ve bunun sonucu olarak ayni sirketler toplulugu biinyesindeki sirketlerin

birbirleriyle olan maddi veya gayri maddi varlik, hizmet ve yatirnm araclar1 alig-verisi,

transfer fiyatlandirmasi kavramna uluslararasi boyutunu kazandirmistir'%.

B. Transfer Fiyatlandirmas1 Manipiilasyonlar

Gerek ulusal gerekse uluslararast boyutta iligkili taraf konumundaki sirketlerin;
aralarindaki 6zel baglanti dolayisiyla uygulayacaklar1 transfer fiyatlarinin, birbirinden
bagimsiz iki sirket arasinda belirlenecek fiyattan farkli olmasi thtimali basta vergi otoriteleri
olmak iizere tiim menfaat sahiplerini endiselendiren bir husustur. Gergekten bagimsiz iki
sirket aralarinda islemde bulunurken’®* menfaat ve amaglari, her iki tiizel kisiligin de kendi
karinm1 6n plana koyacak olmasi nedeniyle ¢atisabilecekken; iliskili sirketlerin yahut ayni sirket
bilinyesindeki birimlerin’® menfaat ve amagclari isbirlik¢i olabilecektir’?.

Bagl sirketler ya da hakim sirket ile bagh sirket arasinda transferi s6z konusu olan

mal ya da hizmetin, transfer fiyatinin kasith sekilde gercek piyasa degeri iizerinden

belirlenmemesi, serbest piyasa kosullarinda olmas1 gereken fiyattan ¢cok daha fazla ya da ¢ok

22 QOlivia Chitic/ Andrei Birman, “ Value, Prices and the Evolution to Modern Transfer Pricing”, Hyperion
International Journal of Econophysics&New Economy, Vol.5, Issue(2), July 2012, (s. 363-375), s. 370,
Academic Search Complete; Anuschka Bakker, The Tax Treatment of Transfer Pricing, IBFD, 2009, s. 11.
23 Felicie Bonnet/ Mark Bronson et all. , Guide to International Transfer Pricing, Kluwer Law International,
2010, s. 3.

24 Interfirm transactions. Bkz. Pars Tuglaci, A Dictionary of Economic and Legal Terms, English-French-
Turkish, Sermet Matbaasi, Istanbul, 1965, s. 507. Bryan A. Garner Ed., Black’s Law Dictionary, ed.10,
Thomson West, U.S, 2014, s.1535. Terminolojik olarak kavrami bu bi¢imde ifade etmeyi isabetli buluyoruz.

"2 Intrafirm transactions

%6 Ed. Peter Reuter, Draining Development? Controlling Flows of lllicit Funds From Developing
Countries, The World Bank, 2012, s. 210.
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daha az olarak faturalandirilmasi “transfer fiyatlandirmasi manipiilasyonu” (“transfer pricing

manipulation”) olarak ifade edilmektedir’®’.

Literatiirde’® kavrama “yapay transfer fiyatlandirmasi”, “transfer fiyatlandirmasmimn
kotiiye kullanilmas1” (“abusive transfer pricing”) ve “yanlis transfer fiyatlandirmasi”
(“transfer mispricing”) olarak da yer verilmektedir.

Son olarak, transfer fiyatlandirmasi kavraminin pejoratif anlamda kullanildigina
rastlanmaktadir. Ancak transfer fiyatlandirmasi nétr bir kavramdir ve bu kavramin kullanimi

2 gadece  transfer

per se transfer fiyatim1 manipiile edilmesini igermemektedir
fiyatlandirmasinin yapay fiyatlar iizerinden yapilmasi, fiyatlandirmanin istismar edilmesi
halinde kotii bir anlam ortaya ¢ikmaktadir ki, bu durum da zaten manipiilatif fiyatlandirma

diye belirttigimiz hususu ifade etmektedir.

C. Gelirin Yer Degistirmesi- Karin Yer Degistirmesi (Income Shifting- Profit

Shifting- Profit Parking)

Transfer fiyatlandirmasi1 manipiilasyonlart sonucunda karin; yer degistirmesi suretiyle,
en az Olgiide vergilendirilecegi {ilkede bulunan iligkili taraf biinyesinde toplanmasi “income
shifting-profit shifting” olarak ifade edilmektedir’®’. Profit parking olarak da isimlendirilen
kéarin daha az vergilendirilecegi iilkeye kaydirilmasi, kar1 gergekte biinyesinde olusturan bagl
sirketin menfaat sahiplerini etkiledigi gibi, iligkili taraf isleminin gectigi {ilkeler ve onlarin
vergi otoriteleri bakimindan da 6nem arz eden bir husus olmaktadir™. Ancak sunu ifade
etmek gerekir ki, karin yer degistirmesine yonelik islemlerde bulunulmasmin ardinda her
zaman vergi avantaji saglama amaci olmayabilir. Boyle bir durumda mesele; transfer
fiyatlandirmasinin  kotiiye  kullanilmasi, yanlhis fiyatlandirma meselesi olmaktan farkli
degerlendirilecektir. Zira bu halde karin yer degistirmesine yonelik islemler, ticari

faaliyetlerin devamlilig1 ve islerligi kaygilarina dayali; kamulastirma, ekonomik ve politik

727 john Henshall, Global Transfer Pricing: Principles and Practice, 2nd ed., Bloomsbery, 2013, s. 4.

728 Billur Yalti, “Cokuluslu isletmeler ve Vergi idareleri igin Transfer Fiyatlamasi Rehberi”, Vergi Sorunlari, S.
91, Aralik 1996, Cevrimigi. ; Roy Rohatgi, Basic International Taxation, Vol.2, 2nd ed., 2007, s. 276. ; Peter
Reuter Ed., Draining Development? Controlling Flows of Illicit Funds From Developing Countries, The World
Bank, 2012, s.303.

2 Anuschka Bakker, The Tax Treatment of Transfer Pricing, IBFD, 2009, s. 12.

0 Ben J.M. Terra/ Peter J. Wattel, European Tax Law, 4th ed., Kluwer Law International, 2005, s. 578.
“Income shifting” terimi; gelirin yahut kazancin yer degistirmesi, transferi olarak ifade edilebilir. Doktrinde
Aktas; “gelir aktarim1” ifadesini tercih etmistir (Bkz. Mehmet Aktas, Uluslararasi Transfer Fiyatlandirmasi
ve Tiirk Vergi Mevzuatinda Uygulanma Olanaklar, 1. Baski, Yaklasim, 2004, s.191). “Profit shifting” terimi
icin ise karin yer degistirmesi, kar transferi ifadesinin kullanilabilecegi kandatindeyiz (Bkz. Tuglaci, A
Dictionary of Economic and Legal Terms, English-French-Turkish,, s. 252, 397, 460 ; Black’s Law Dictionary,
5.780, 1410, 1536). NB: Burada vergisel baglamda kullanilan ifadeler olarak “income shifting- profit shifting” e
birlikte yer verilmistir.

3! Roy Rohatgi, Basic International Taxation, Vol.2, 2nd Ed., 2007, s. 276.
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belirsizlikler, devaliiasyon, finansal baskilar vb. nedenlerle yapilmis olabilecektir'*?. Bahsi
gecen gerekeeler gibi isletmeye yonelik, vergi harici kaygilar tasimayan, sadece vergi avantaji
saglamaya yonelik bigimde transfer fiyatinin manipiile edilmesi islemleri, karin yasal olmayan
bir sekilde yer degistirmesi halini doguracakt1r733. Ancak, gogunlukla734 karin yer degistirmesi
hususu, vergisel yonden ele alindig1 i¢in, ifade transfer fiyati manipiilasyonu sonucu ortaya

cikan yasa dis1 islemleri tanimlamada kullanilmaktadir.

D. Transfer Fiyatlandirmasi Kavram ile Vergi Kacirma, Vergiden Kacinma
Kavramlar Arasindaki Iliski

Vergiden kacinma ile vergi kagirma farkl kavramlardir’®. Vergi miikelleflerinin;
vergi yiikiimiinii kurallar elverdigi nispette en aza indirme saiki ve bu yondeki davraniglari,
vergi planlamasi bakimindan tabii bir durumdur. Vergiden kaginma igleminin arkasindaki
prensip de budur. Nitekim European Court of Justice (“ECJ”) inter alia Eurowings, ICI ve
Centros davalarinda™® bu hususu ifade etmektedir. ECJ; sirketlerin kendilerini en az
sinirlayict yerel mevzuattan faydalanmak {izere isletme organizasyonlarin1 yapabileceklerini,
bu anlamda yarg yetkisi sahibi iilkenin se¢imi (jurisdiction shopping) konusunda sirketlerin
tercih imkani bulundugunu ve bunun i¢ pazarin (internal market) ayrilmaz bir pargasi
oldugunu belirtmistir’>". Yarg: yetkisi yahut hukuki bigim se¢imi yapmanin miimkiin oldugu
ECJ tarafindan kabul edilmis, bu sebeple Centros’® davasinda Danimarka vatandaglarinin,

Danimarka’daki minimum sermaye sartindan kaginmak amaciyla Ingiltere’deki sinirh

732 peter Reuter, Ed., Draining Development? Controlling Flows of lllicit Funds From Developing Countries,
The World Bank, 2012, s. 121, s. 245.

73 Quoc Cuong Hung Tran, Three Essays on the Economics of Transfer Pricing, The University of Texas at
Dallas, 2011, s. 57, Proquest.

3% Baker, R.W.; Christian Aid ; Pak, S.J./ s. Zanakis/ J.S. Zdanowicz (Bkz. Draining Development? Controlling
Flows of Illicit Funds From Developing Countries, s. 114-121).

7% Vergi kagirma: Tax Evasion; Vergiden Kaginma: Tax Avoidance olarak ifade edilir. Ayrim igin Bkz. IRC v.
Duke of Westminster [1936] 19 TC 490, Lord Tomlin (Paul S. Davies/ Graham Virgo, Equity and Trusts, OUP
2013 UK, s. 38).

738 Davalar AB Birlesme Y 6nergesi’nin, iiye iilkelerin yonerge hiikiimlerinden ¢ekince haklarim diizenleyen 15.
Maddesi (eski madde 11) kapsaminda goriilmiistir. Madde uyarinca “vergi kagirma” amacl aktiviteler igin
yOnergenin sagladigi avantajlardan faydalanilamayacaktir (Directive 2009/133/EC on the common system of
taxation applicable to mergers, divisions, partial divisions, transfers of assets and exchanges of shares concerning
companies of different member states and to the transfer of the registered Office of an SE or SCE between
member states), [2009] OJ L 310/34, Article 15/1.A.(a), (“Merger Directive”). Benzer bir hilkme AB Ana-Yavru
Sirket Yonergesi’nde de rastlanmaktadir (Directive EU 2015/121 on the common system of taxation applicable
in the case of parent companies and subsidiaries of different member states), [2015] OJ L 21/1, Article 1(2),
(“Parent-Subsidiary Directive”). Yonergelerde vergi kacirma ile vergiden kacinma arasindaki farka
deginilmemis olmakla beraber, kavramlardan ilki bir sug, digeri ise yasal kabul edilmektedir (Ben J.M. Terra/
Peter J. Wattel, European Tax Law, 4th Ed., Kluwer Law International, 2005, s. 563).

37 Case C-294/97 (Eurowings Luftverkehrs AG), [1999] ECR |- 7447; Case C- 264/96 (ICI v. Colmer) [1998]
ECR I- 4659.

738 Case C- 212/97 (Centros Ltd) [1999] ECR I- 1459.
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sorumlu sirket bi¢imini tercih etmelerine cevaz verilmistir. IC1™*° davasinda da kurumsal ya
da ticari anlasmalarin ancak muvazaali olmasi halinde, hukuki diizenlemelerin istismar
edilmis olacagi ifade edilmistir. Buna karsilik, vergi kacirma yasa disi finansal akimlara
neden olan, vergi mevzuatina aykirilik durumunu ifade eder’®.

Transfer fiyatlandirmasi konusuyla vergi kagirma ve vergiden kag¢inma hususlar
birlikte ele alinirsa belirtmek gerekir ki; iliskili kisilerin otomatik olarak transfer fiyatlarin
maniplile edecekleri varsayimiyla hareket edilmemelidir. Bazi durumlarda (belli bir ticari
strateji benimsenirken vs.) piyasa fiyatinin belirlenmesinde giigliikler yasanabilir. O halde
transfer fiyatt meselesi, pesin hiikiimlii olarak, sinirli bir bakis acisiyla vergiden kaginma ve

741

vergi kagirma halleriyle iligkilendirilmemelidir'™". Her ne kadar transfer fiyatlandirmasinin

vergi kacirma amacl kotiiye kullanildigi durumlara rastlaniyorsa da, iki kavram arasinda
dogrudan bir baginti kurmak isabetli goriilmemektedir, nitekim OECD de bu gé')riistedir742.
Emsallere uygunluk prensibi ¢ergevesinde yapilan vergi etkinligine yonelik islemler ise, daha
ziyade vergiden kagimmmaya yonelik vergi planlamalari dogrultusunda hareketler olarak

goriilmektedir’®,

I1. TRANSFER FIYATLANDIRMASI YOLUYLA ORTULU KAZANC DAGITIMI

5422 sayili Eski Kurumlar Vergisi Kanununun (“E-KVK”) 17. maddesi diizenlemeyi
“ortiili kazang” olarak adlandirmaktaydi. Vergisel anlamda bir tanim yapmak gerekirse ortiilii
kazan¢ dagitimi; bir sermaye sirketi biinyesinde olusan kazancin, o sirketle iligkili olan gergek
ya da tiizel kisilere aktarilmasi suretiyle sirketin vergilendirilmemis gelirinin 6rnegin bir
ortaga yahut sirketin bagli sirketine kaydirilmasidir’™. Alman Federal Yiiksek Vergi
Mahkemesi ise kavrami; sermaye sirketinin basiretli bir idarecinin 6zeniyle davrandigi
kosulda ortak olmayan {igiincii kisilere vermeyecegi temettii ve buna benzer acik 6demeler
haricindeki ¢ikarlarin; sirketin karini azaltacak sekilde bir ortaga ya da onun yakinlarina

verilmesi halinde 6rtiilii bir 6demenin s6z konusu olacag, seklinde ifade etmektedir’.

¥ Case C- 264/96 (ICI v. Colmer) [1998] ECR - 4659.

9 Rohatgi, 5.138-139.

" R.S. Avi- Yonah, “The Rise and Fall of Arm’s Lenght: A Study in the Evolution of U.S. International
Taxation”, Virginia Tax Review, vol. 90, Summer 1995, s. 15 (Bkz. Michelle Markham, The Transfer Pricing
of Intangibles, Kluwer Law International, 2005, s. 11).

2 OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, s. 4.

™30ECD, Transfer Pricing Guidelines 2010, Chp. 1, s. 4, OECD iLibrary; Draining Development? Controlling
Flows of Illicit Funds From Developing Countries, The World Bank, 2012, s. 250.

™0Oncel, s. 1, 5.

™ Alman Federal Yiiksek Vergi Mahkemesi (Bundesfinanzhof- “BFH”) BFH. 10. 1. 1973, 1R 119/70 ( Oncel, s.
7’den Naklen).



180

Kurumlar bakimindan transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi
miiessesesi bir vergi giivenlik miiessesesi olarak diizenlenmistir’*®. Miiessese; kurum mal
varligiyla ortaklarin malvarliklarinin ayriligi ilkesine dayanmaktadir. Bu ilke ile kurum
kazancinin kurumlar vergisine tabii tutulmaksizin dagitilmasini 6nlemek amaci diizenlemeyi
beraberinde getirrnistir747. E-KVK’ nin 17. maddesinde “Ortiilii kazang” adiyla diizenlenen
miiessese, diinyadaki gelismeler goz oniinde bulundurularak yenilenen 5520 sayili Kurumlar
Vergisi Kanununun (“KVK”) 13. maddesinde “Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii
Kazan¢ Dagitimi1” olarak diizenlenmistir. Yenilenen kanun ile ortiilii kazang miiessesesinin
Avrupa Birligi (AB) ve OECD normlartyla uyumlu hale getirilmesinin yani sira, dnceki
kanundaki eksikliklerin giderilmesine caligilmstir’*.

Kavramsal olarak transfer fiyatlandirmasi ile oOrtiilii kazang dagitimi birlikte ele
alindiginda sunu ifade etmek gerekir ki, transfer fiyatlandirmasi belirttigimiz {lizere notr bir
kavramdir. Ortiilii kazang kavram ise vergi hukukuna aykir1 sekilde kurulan iliskileri ifade
etmektedir. iki kavram bir araya geldiginde emsallere aykir1 bigimde belirlenen transfer
fiyatlarmin 6rtiilii kazang olarak addedilecegi sdylenebilecektir™®. Su halde, transfer
fiyatlarinin manipiile edilmesi Ortiili kazanci dogurmaktadir. Transfer fiyatlandirmasi
kavraminin, transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang aktarimi ifadesiyle es anlamli
olarak kullanimimin isabetli olmayacag1 kanaatindeyiz. Ortiilii kazang dagitimi; transfer fiyati
kullanilarak bir anlamda istismar edilerek ulasilan sonucu ifade etmektedir.

KVK madde 13; kurumlarin mal ya da hizmet alim-satimina yonelik islemleri, iligkili
olduklart kisilerle emsallere uygunluk ilkesine aykir1 bicimde tespit ettikleri fiyat {izerinden
gerceklestirmelerini, transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi olarak ifade
etmistir. Kanunun mal ya da hizmet alim-satimi kapsaminda; alim-satim, imalat, insaat,
kiralama ve kiraya verme, 0diin¢ para alip verilmesi, ikramiye, iicret ve benzeri édemeleri
gerektiren islemlere yer verdigi goriilmektedir. Ancak belirtmek gerekir ki, kanunun yer
verdigi hukuki sekillerin numerus clausus olarak siralanmadigi doktrinde™® kabul

edilmektedir. Nitekim bodyle bir smirlama diizenlemenin isleyisine ve amacina aykir

"eAysel Duman, 5520 Sayih Kurumlar Vergisi Kanununda Vergi Giivenlik Miiesseseleri, TURMOB,
Temmuz 2008, s. 3.

""Mubhittin Dogruyol, “Yeni Kurumlar Vergisi Kanunu Kapsaminda Transfer Fiyatlandirmasi”, Vergi Raporu
Dergisi Eki, 2008, s. 39.

"“8Dogruyol, s. 40.

749Veysel Erdel/ Semi Okumus, “Uluslararasi Transfer Fiyatlamasi”, Vergi Sorunlari, Temmuz 2002, S. 166,
Cevrimigi.

™Serkan Agar, Transfer Fiyatlandirmasi- Ortiilii Kazan¢ Dagitim, Yaklasim, 2011, s. 166; Karslioglu, s.
220; Siikrii Kizilot, Tiirk Vergi Hukukunda Ortiilii Kazang ve Ortiilii Sermaye, Yaklasim, Ankara, 2002, s.
237.
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olacaktir™?.

Transfer fiyatlandirmas1 yoluyla oOrtiili kazang dagitimi tespitinin KVK
anlaminda’™? yapilabilmesi i¢in mithim olan, kanunda belirlenmis olan unsurlarin
karsilanmasidir. Objektif unsurlar ile siibjektif unsurun birlikte tespitleri halinde, transfer

fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang aktarimindan bahsetmek miimkiin olacaktir.

A. Objektif unsurlar:

Ortiilii kazang dagitiminin objektif unsurlar1 sunlardir:
(i)Iliskili kisilerle,
(i)Mal ya da hizmet alim-satiminda bulunulmas,
(iii)liskili kisiye bir menfaatin/gikarm saglanmis olmasi,
(iv)Mal veya hizmet alim-satim bedelinin emsallere aykiri bigimde tespit edilmis

olmasi,

(v)Hazine zarart.

Asagida bu unsurlar ele alinmaktadir.
1. Tliskili Kisi
Transfer fiyatlandirmas: yoluyla ortiilii kazang dagitimini iligkili kisiler arasinda
gerceklesen islemlerden kaynaklanmaktadir. Iliskili kisinin isletmeyle yapmis oldugu islem
dolayisiyla sagladigr menfaat; onun iliskili kisi sifatindan ileri gelmelidir. Diger bir ifadeyle
s0z konusu menfaatin verilmesindeki ana etken iliskili kisi sifati olmalidir’, Zira, iliskili kisi
sifatin1 tagimayan kisilerle yapilan islemler, objektif unsurlardan olan bu sifatin yoklugu
nedeniyle transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiili kazan¢g dagitimi  kapsaminda
degerlendirilemez.
Miskili kisiler kapsaminda degerlendirilecek kisiler KVK m. 13/2’ de ifade edilmistir.
Bu kisilerin kanunda belirtilmesindeki amag; kurumlarin ortaklar1 haricindeki kisilerle olan
iligkileri vasitasiyla, kurum kazancinin vergiye tabii tutmaksizin kurum disina aktarmalari

ihtimalidir*.

5L Agar, s. 166.

2Gelir Vergisi Kanunu (“GVK”) madde 41/5°te de gelir vergisine tabii gercek kisiler ile adi ortaklik ortaklart,
kolektif sirket ortaklar1 ile adi ve payli komandit sirketlerin komandite ortaklar1 bakimindan benzer bir
diizenleme bulunmaktadir.

753Agar, s. 99.

S Agar, 5.107.
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a. Kurumlarin Kendi Ortaklari

Kurumun gergek ve tiizel kisi ortaklart KVK m. 13/2 anlaminda iliskili kisiler olarak
sayllmaktadir. Yakin zamanda yapilan kanun degisikligi755 oncesinde, ortaklik iliskisinin
varliginin, kurum ile kisinin iliskili oldugunun tespiti bakimindan yeterli oldugu ve ortagin
sermayeye katilma yahut kar payr oranmin ortiilii kazang dagitimi yapildigi iddiasinda bir
6nem arz etmedigi kabul edilmekteydi’®. Buna karsilik, sermaye pay: kiigiik bir ortagmn
kurum {tizerinde niifuz sahibi olmasi beklenmezken, sermayeye katilma orani yiiksek bir
ortagin kurumdaki etkisinin daha fazla olabilecegi ifade edilmekteydi. Buna gore, bir ortagin
ortaklik paymin yiiksek olmasi sirketi kendi menfaatleri dogrultusunda yonlendirebilme

7 Burada kanaatimizce fiili bir

kabiliyeti olacagina dair bir karine olusturmaktaydi
karinenin”® varligindan bahsetmek miimkiin olmaktaydi. Zira kanunda sermayeye katilma
oranina iliskin bir unsur bulunmamakla beraber, oranin yiiksek olmasi gercekligi karsisinda,
ortagin o kurumun alacagi kararlar ve yapacagi islemler {izerinde etki sahibi olacagina dair bir
sonug ¢ikarilabilmekteydi.

Ortakla yapilan islemlerde ortiilii kazang dagitimi incelemesi yapilirken, belirli bir
oranda sermaye payma sahip olma sartinin aranmamasi, kiiciik pay sahipleri bakimindan
sorun teskil etmekteydi. Zira 6zellikle halka agik anonim ortakliklarin kiiclik oranda pay
sahibi olan kisilerin siirekli ve hizli bigimde degiskenlik gdostermeleri, bu kisilerle yapilacak
islemleri iligkili kisilerle yapilmis islemler olarak degerlendirmek suretiyle en kiiciik oranda
bir pay sahibiyle yapilan iglemlerde dahi ortiili kazan¢ dagitimi incelemesi yapilmasina,
miiessesenin hantallasmasina neden 01maktayd1759. Bu baglamda KVK m. 12/4’te ortiilii
sermaye diizenlemesinde mevcut olan, halka acik anonim ortakliklarda iligkili kisi olarak en
az %10 oraninda ortaklik payma sahip kisilerin dikkate alinmasi yoniindeki diizenlemenin,
transfer fiyatlandirmasi1 yoluyla ortiilii kazan¢ dagitimi miiessesesi bakimindan da

uygulanmasi geregi hakli olarak ifade edilmekteydi760.

™ Yatirim Ortanunin Tyilestirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, Kanun No:
6728, Tarih: 09.08.2016 ile KVK m. 13’te degisiklikler yapilmistir.

™ Maliye Bakanligi, Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig (Seri
No. 1),s.7, m. 3.1.1.

™ Oneel, s. 15.

58K emal Oguzman/Nami Barlas, Medeni Hukuk, Vedat Kitapeilik, 2013, s. 331. Fiili karineler; beseri karineler
(“praesumptio hominis”) olarak da ifade edilmektedir.

% Agar, s. 107.

760Agar, s. 107; Hasan Karslioglu, Anonim Sirketlerde Ortiilii Kar Dagitimi, Adalet, 2015, s. 220.
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KVK m. 13’te degisiklik yapan 6728 sayili kanun® ile yukarida bahsi gecen hususlar
dikkate alinmigs ve dogrudan ya da dolayli iligskinin ortaklik sifati nedeniyle olustugu
durumlarda, ortiili kazang degerlendirmesi yapilabilmesi i¢in en az % 10 oraninda pay
sahipligi sart1 getirilmistir. Ayrica sirkette ayn1 oranda oy veya kar payi hakkinin bulunmasi
da iliskili kisi sayilmak icin gerekli kabul edilmistir. iliskili kisiler bakimindan bu oranlarin
topluca dikkate alinacagi da belirtilmistir (KVK m. 13/2). Boylece iliskili kisi kavramina ortiilii
sermaye diizenlemesinde oldugu gibi belirli bir sinir getirilmis olmasi ve sirket {lizerinde
belirli bir kontrol imkanina sahip kisilerin iligkili kisi kategorisinde kabul edilmesi isabetli bir
gelisme olmugtur. Ancak KVK m. 13’e eklenen yeni 9. fikra ile bu oranm1 % 1’e kadar
indirmeye, %?25’e kadar ¢ikarmaya yahut oran sartin1 kaldirmaya Bakanlar Kurulu’nun yetkili
kilindig1 da g6z ardi edilmemesi gereken bir durumdur. Kanaatimizce KVK m. 13/9 ile
Bakanlar Kurulu’na, iliskili kisi sifatinin kapsamina belirli bir 6lgiit getiren oranin; %]1’°e
kadar indirilmesi ve hatta oran sartinin kaldirilabilmesi yetkisinin taninmasi isabetli
olmamigtir. Zira Bakanlar Kurulu'na taninan bu yetkinin; KVK m. 13/2 degisikligi ile
saglanan, iliskili kisi kavraminda asgari pay sahipligi oran1 aranmasi yoniindeki, egilime ters

diistiigii kanaatindeyiz.

b. Kurumlarm veya Ortaklarmin Ilgili Bulundugu Gerc¢ek Kisi veya Kurum

Kurumun ilgili bulundugu gergek kisiler; kurumun gercek kisi ortaklari haricindeki,
kurumlarin ortagi oldugu sahis sirketlerinin diger gercek kisi ortaklar1 ve kurum calisanlar

782 Ancak burada kurum calisanlarinin hizmet iligkisi haricindeki

olarak yorumlanmaktadir
islemlerinin iligkili kisiyle yapilan islemler kapsaminda degerlendirilecegi ifade edilmek
suretiyle, hizmet iliskisi kapsaminda verilen {icretler ortiilii kazang dagitimi kapsami disinda
tutulmustur. Buna mukabil yonetim kurulu {iyesi olarak faaliyet gosteren ydneticiye (ayni
zamanda kurum ortagi da olabilir) 6denen emsale aykiri ticretler, ortiilii kazang dagitiminin
konusunu olusturabilecektir’®.

Kurumun ilgili bulundugu kurumlar ise; kurumun tiizel kisi ortaklar1 haricindeki,
kurumun kendisinin ortakliginin bulundugu diger kurumlari, diger bir ifadeyle kurumun

dogrudan yahut dolayl olarak istirak ettigi diger kurumlar1 ifade etmektedir’®,

"®Yyatirim Ortamimim Iyilestirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun, madde

59/a.

762 Maliye Bakanlig1, Transfer Fiyatlandirmas: Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig (Seri No.
1),s.7,m. 3.1.2.

703 Agar, s.117.

%4 Maliye Bakanlig1, Transfer Fiyatlandirmas: Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig (Seri No.
1),s.7,m. 3.1.2.
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Kurum ortaginin ilgili bulundugu gercek kisilerle; kurum ortaklarinin {igiincti kisilerle
olan iligkileri anlagilmak gerekir. Bu iliskiler akrabalik bagindan yahut sozlesmeden
dogabilir’®.

Ortakla iligkili gercek kisilerden ortaga akrabalik bagiyla bagli olan kisiler; ortagin esi,
ortagin yahut esinin Ustsoy ve altsoyu, li¢iinclii derece dahil yansoy hisimlar1 ve kayin
hisimlari olarak kabul edilmektedir (KVK m. 13/2).

Ortagin alim-satim islemlerinde, kredi iliskisi nedeniyle soézlesmesel iliski i¢inde
bulundugu kisiler iliskili kisiler kapsamindadir. Ortagin bahsi gecen kisilere karsi yerine
getirmesi gereken bir edimin kurum tarafindan ifa edilmesi Ortiilii kazan¢ dagitiminin
konusunu olugturacaktir’®®.

Nihayet, kurum ortagmin ilgili bulundugu kurum ise; kurum ortaginin pay sahibi
bulundugu bir bagka kurumu ya da ortagin iliskili oldugu gercek kisilerin ortagi bulunduklari
kurumlari ifade eder’®’.

Maliye Bakanligi, Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilli Kazang Dagitimi
Hakkinda Genel Teblig (Seri No. 1)’ nde ayrica KVK m. 13/2’deki ifadeye ek olarak, kurum
ortaginin ekonomik ve sosyal iliski icinde bulundugu kisilerin de iliskili kisiler sayilacag
ifadesi yer almaktadir. Iliskili kisi kavrammnin kapsammin, kanunda yer almayan bir ifadeye
Teblig’de yer verilmesi suretiyle genisletilmesi Agar tarafindan hakli olarak elestirilmistir.
Yazar; idarenin kanunun ifadesini asarak yaptig1r bu genisletici yorumun verginin kanuniligi
ilkesine aykiri olduguna ve ekonomik ve sosyal iligki ifadesinin muglak bir ifade olduguna

isaret etmistir768.

ba. Ortaga izafe meselesi

Vergi hukukunda ortiilii kazan¢ dagitimindan bahsedebilmek icin; ortiilii kazang
dagitimma neden olan islemin “ortaga izafe edilmesi” yani s6z konusu islemle saglanan
menfaatin dogrudan olmasa da dolayli olarak, diger bir deyisle son tahlilde, ortagin eline
gecmesi geregi doktrinde ifade edilmistir’®. Zira bu gorilise gore; Ortiilii kazang miiessesesinin

temelinin ortagin kurumla olan iliskisi olusturur. Ortak olmayan {igiincii kisiye saglanan

Oncel, s. 44.

Oncel, s. 48.

®7 Maliye Bakanligi, Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig (Seri
No. 1),s.7,3.1.2.

"®8Serkan Agar, s. 111.

"0Oncel, s. 43; Agar, s. 108; Hiiseyin Isik, Cok Uluslu Sirketlerde Ortiilii Kazanc ve Ortiilii Sermaye, T.C.
Maliye Bakanligi, Arastirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Baskanligi, Ankara, 2005, s.215; Karslioglu, s.
229.0ncel burada “6demeyi yahut menfaati alan kisi” ile “6demenin yahut menfaatin izafe edildigi kisi”
kavramlarimi ayirmakta, menfaatin izafe edildigi kisiyi; menfaati bizzat almamis ancak son tahlilde menfaati elde
ettigi varsayilan kisi olarak tanimlamaktadir. Bu itibarla yazar, ortili kazang dagitimmin dolayli yoldan
gergeklestigini ifade etmektedir.
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menfaatin ekonomik sonucundan da nihai olarak ortak yararlanmalidir. Aksi durum, ortiilii

0 Ortiilii

kazang dagitimi degil, sadece kurum zararina bir islem olarak nitelendirilmektedir
kazang dagitimini ortaklik sifatiyla iliskilendiren bu goriisiin olusumunda; KVK 13/6’nin
ortiilic kazang dagitimina kar dagitimi sayilma sonucunu baglamasi etkendir. Zira kural
olarak’™ kérdan pay alma hakki ortaklarindir. O halde ortak olmayan kisilere saglanan
menfaatin kar dagitimi olarak nitelendirilmesi miimkiin bulunmamaktadir’ 2.

Buna mukabil, gerek E- KVK m. 17, gerekse KVK m. 13/2’den; sadece ortak veya
ortakla ilgili kisiler ile degil, aym1 zamanda kurumun idaresi, denetimi veya sermayesi
bakimindan dolayl bicimde ya da dogrudan bagl oldugu yahut niifuzu altinda bulundurdugu
gercek kisi veya kurumlar ile de oOrtiilii kazang dagitimi sonucunu doguracak islemlerde
bulunabilecegi anlasilmaktadir. Bu itibarla her ne kadar ortiilii kazang miiessesesinin
temelinde ortaklik iliskisi oldugu goriisii taraftarlarinca yinelense de, Kanunun kurumla ilgili
bulunan bu kisileri de ortiilii kazang dagitimindan yararlanabilecekler arasinda saydigina

773

isaret edilmektedir Boylelikle ortak sifatini  haiz olmayan kisilerin ortak gibi

degerlendirildigi ve bu suretle vergi hukukunun; ticaret hukuku ve medeni hukuktan ayrildig:
istisnai bir durumun meydana geldigi ifade edilmektedir’".

Doktrinde ikinci bir goriis’ > ise; maddenin lafzinin agik oldugunu, belirtilen kisilerin
tamaminin Ortiilii kazang dagitimindan yararlanabilecegini ve kurum ortagi olup olmamanin
bir 6nem tasimayacagimi ifade etmektedir. Bu goriise gore de kisilerin genis olarak
sayllmasindaki amag; Ortiilii kazang dagitimina sebep olabilecek her tiirlii kisinin kapsam
altina alinmasinin saglanmasidir.

Kanaatimizce; birinci gorlis taraftarlarinca da ifade edildigi {izere, kanunun ortak
olmayan kisileri de iliskili kisi kavram1 dahiline aldigi, bu itibarla ortiilii kazang dagitiminin
mutlak surette ortaklik iliskisine dayanmasina gerek gérmedigi anlasilmaktadir. Ilaveten, kar
dagitiminin kural olarak sadece ortaklara yapilabileceginden bahisle ortiilii kazang dagitim ile

ortaklik iligkisi arasinda bag kurmak giictiir. Zira KVK m. 13/6’da transfer fiyatlandirmasi

yoluyla ortiilii kazang dagitimina baglanan kar dagitimi sonucu, varsayimsal bir kar dagitimini

Oncel, s. 44.

"Y1llik kardan pay sahibinin haricinde, yonetim kurulu iiyeleri, intifa hakki sahipleri, kurucular, anonim sirket
calisanlar1 gibi kisiler de dagitilmaya tahsis olunan kéra katilabilmektedir. Hasan Pulagl, Sirketler Hukuku
Genel Esaslar, Adalet, 2015, s. 547.

151k, s. 214 (Yazarin E-KVK m. 17°nin lafziyla uyumlu sekilde “kazancin” ancak ortaklara dagitilabilecegini
ifade ederken, “kar”mn ancak ortaklara dagitilabilecegini kastettigi goriisiindeyiz); Karslioglu, s.230.; Oncel, s.
185.

0Oncel, s. 58; Agar, s. 114; Karshoglu, s. 232.

Oncel, s. 57; Agar, s. 114.

"Tuncay Kapusuzoglu, Vergisel Yonden Transfer Fiyatlandirmasi, Olus Yaymcilik, istanbul, 2003, s.257.
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ifade etmektedir’’®. Bilindigi iizere kar dagitimi i¢in Tiirk Ticaret Kanunu (“TTK”) bazi
kosullarin’"" gerceklesmesini dngdrmekte; bunun yani sira kir paymm denmesine iliskin
zamani, 0deme sekli ve sartlarini sirket genel kurulunun tespit edecegini ve buna iliskin genel
kurulun alacag kararin, kurulun devredilemez goérev ve yetkileri arasinda bulundugunu
hiikiim altina almaktadir (TTK m. 408). Nitekim birinci gériisii savunan Yyazarlar da; ortiilii
kazang¢ dagitimindan bahsedebilmek i¢in ortaklik iligkisinin menfaatin verilmesinde kesin bir
etken olmas1 gerektigini ifade etmekle beraber’"®, kanunun ortak olmayan kisileri de iliskili
kisi olarak kabul etmesi karsisinda, varsayimsal olarak da olsa “kar dagitimi” ifadesinin

kullanilmasini hakl1 olarak elestirmislerdir779.

bb. Ortaga Izafe Meselesi ile Baglantih Ozel Bir Durum: Pay Uzerinde Intifa Hakki
Sahibinin Durumu

Pay iizerinde intifa hakki, yazili bir intifa hakki sozlesmesi yapilmak suretiyle

kurulur’®

. Yapilan intifa hakki sézlesmesiyle, ortak ile intifa hakki sahibi arasinda KVK m.
13/2’nin aradig1 “ortakla ilgili kisi” olma durumu tesis edilmis olmaktadir'®. Intifa hakki
sahibinin ortiilii kazan¢ dagitimindan yararlanabilecek kisilerden kabul edilebilmesi i¢in, bu
kisiye saglanan menfaatin ekonomik sonuglarinin son tahlilde pay sahibinin eline ge¢mesi,
diger bir ifadeyle intifa hakki sahibinin elde ettigi menfaatin pay sahibine izafesi gerekli
midir? Intifa hakk: sahibi ile pay sahibi arasindaki iliskinin irdelenmesi bu sorunun cevabinda
yol gdsterici olacaktir.

TTK’nin 432. maddesi uyarinca, bir payin lizerinde intifa hakki tesis edilmisse, aksi
karalastirilmadig siirece oy hakk: intifa hakk: sahibince kullanilir. Buna karsilik, intifa hakki
sahibi, oy hakkini kullanirken, pay sahibinin menfaatlerini hakkaniyete uygun olarak goz
oniinde tutmalidir, aksi durumda pay sahibine karst sorumlu olacaktir. Hilkmiin mehazi olan
Isvigre Borglar Kanunu CO Art. 690/2’de, paym intifa hakki sahibi tarafindan “temsil

edilecegi” ve bu esnada hakkaniyete aykirt davranirsa pay sahibine karsi sorumlu olacagi

ifade edilmektedir’®. Ancak burada yasal bir temsil iliskisinden bahsedilmedigi miitalaa

7% Ulusoy, s. 291.

" Y1llik bilangoya gére kar elde edilmis olmasi yahut 6nceki yil kérlarindan bu amag icin kullamilabilecek
yedek akgelerin ayrilmis olmasi, kanuni ve istege bagli yedek akcelerin net donem karindan ayrilmis olmasi
gerekir. Bu itibarla, TTK madde 511, 519, 522/1, 523/3’de ongoriilen meblaglar ayrilmis olmalidir. Pulagl,
Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Adalet, 2015, s. 547-548.

78 Oncel, s.13; Karshoglu, s. 223, 224, 226.

" Oncel, s. 185 (Yazarin E-KVK madde 17’nin lafziyla uyumlu sekilde “kazancin” ortak olmayan yahut ortakla
higbir iliskisi bulunmayan kisilere dagitildigimi belirtmenin “kazang dagitimi” kavramiyla ters diisecegini ifade
ederken, “kar dagitimi”nin ancak ortaklara yapilabilecegini kastettigi goriisiindeyiz); Karslioglu, s. 417.

780 Reha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, istanbul, 2014, s. 550.

8 Oneel, s. 49.

82 CO Art. 690/2.
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edilmektedir’®. Teoman’ a gore intifa hakki sahibi, pay sahibinin temsilcisi degildir ve bu
sebeple onun talimatlart yoniinde oy kullanmasi da s6z konusu degildir. Bilakis, intifa hakki
sahibi ile pay sahibinin menfaatleri gogu zaman birbiriyle ¢atisir, soyle ki; intifa hakki sahibi
oncelikle kar elde etmeyi, payin kuru miilkiyetine sahip ortaksa daha fazla yedek ayrilmasin

ve boylece ortakligin geleceginin giiven altina alinmasini istemektedir'®

. Yazara gore TTK
432’deki sorumlulugun dogmasi; intifa hakki sahibinin edindigi bilgiye ragmen oyunu, pay
sahibinin menfaatlerini iyi niyete aykir1 bi¢imde ihlal ederek kullanmasi halinde
miimkiindiir'®.

Tekinalp’e gore de intifa hakki sahibi ile pay sahibi arasindaki iligki bir temsil iliskisi
degildir ve esasen smirli bir ayni hak olan intifa hakki kapsaminda olmayan oy hakkinin
taninmast, intifa hakkinin niteligi geregi paymn yonetiminin intifa hakki sahibinde olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak bunun karsiliginda intifa hakki sahibine de pay sahibinin
menfaatini hakkaniyete uygun sekilde gézetme borcu yiliklenmis ve bu sekilde iki tarafin
menfaatleri arasinda bir denge kurulmasi amaglanmistir’>°. Yazar; kanunda intifa hakkimn
oranina iligkin bir belirleme yapilmasa da, intifa hakkinin pay tizerindeki oraninin azaldigi
nispette, intifa hakki sahibinin yonetme hakkinin kapsam ve etkinlik daralmasina ugramasi
gerektigini savunarak, intifa hakkinin oram kiiciildiik¢e pay sahibinin menfaatlerinin 6ne

gececegini ifade etmektedir’®’

. Bu itibarla her ne kadar kanunun pay sahibi ile intifa hakki
sahibi arasinda bir denge amacladigi ifade edilse de, bahsi gegen kisilerin menfaatlerinin intifa
hakk1 orani, oylamaya sunulan kararin mahiyeti gibi hususlara gore degisiklik gosterecegi ve
catigabilecegi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Kanimizca intifa hakki sahibi; paymn kuru miilkiyetinin sahibi ortakla yaptigi
sozlesmeden Otiirii “ortakla ilgili kisi” nitelemesi yapilmak suretiyle KVK m. 13/2
baglaminda iliskili kisi olarak kabul edilebilecektir. Buna mukabil bu iliskinin her daim ¢ikar
birligi dogurmamasindan bahisle, intifa hakki sahibine saglanan menfaatin ekonomik

sonucunun son kertede ortagin eline gegmesi, yani menfaatin ortaga izafe edilmesi sartinin

uygulanamayacag diisiiniilmektedir. Nitekim Lange; intifa hakki sahibinin paylarin sagladigi

"Bpeter Bockli, Das Aktienstimmrecht und Seine Ausiibung durch Stellvertreter, Basel, 1961, s.142 (Omer
Teoman, Otuz Y1l Ticaret Hukuku Tiim Makalelerim, Cilt I, 1971-1982, Istanbul, 2000, s. 339’dan naklen).
"®Omer Teoman, Otuz Yil Ticaret Hukuku Tiim Makalelerim, Cilt I, 1971-1982, istanbul, 2000, s. 339.
Taraflarin menfaatlerinin zithg konusunda ayrica bkz. Abuzer Kendigelen, Anonim Ortaklik Payr Uzerinde
Intifa Hakki, Istanbul, 1994, s. 206; Mustafa Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullamilmasi, Batider,
Ankara, 2000, s. 169.

O mer Teoman, Otuz Y1l Ticaret Hukuku Tiim Makalelerim, Cilt I, 1971-1982, Istanbul, 2000, s. 340.

"86Reha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul, 2009, s. 579.

"8"Reha Poroy/ Unal Tekinalp/ Ersin Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul, 2009, s. 580.



188

tim semerelerden yararlanma hakkina sahip kisi oldugunu ifade ederek, menfaatin intifa

hakki sahibine izafe edilmesi gerektigini belirtmektedir’,

¢. Kurumun veya Ortaklariin idaresi, Denetimi veya Sermayesi Bakimindan Dogrudan
ya da Dolayh Olarak Bagh Bulundugu ya da Niifuzu Altinda Bulundurdugu Gerc¢ek Kisi
veya Kurumlar

ca. idare Bakimindan fliski

Kurumun kararlarinda dogrudan yahut dolayl olarak etkili olabilecek yonetim kurulu
baskan ve tiyeleri, genel miidiird, iist diizey miidiirleri gibi kurumun yonetim semasinda karar

alma mekanizmalarinda yetkili kisiler ortiilii kazan¢ dagitimindan yararlanabilecek kisiler

789

arasinda goriilmektedir'™ . Bu gorevlerde bulunan kisilerin kendi iicretlerini emsallerine aykirt

sekilde fahis olarak belirleyebilme ihtimalleri, ortiilii kazang¢ dagitimi riskini artiran bir durum

olarak ele alinmaktadir’°

. Kurumun idaresi bakimindan dolayli olarak bagli oldugu gergek
kisiler ise kurumun yonetiminde iist diizey yetkili bu kisiler ile; esleri, altsoy ve listsoylari,
ticlincli derece dahil yansoy hisimlari, kayin hisimlari ve bu kisilerle ekonomik ve ticari
iliskide bulunan kisilerdir®*.

Kurumun y6netim kurulu tiyeleri yahut iist diizey yoneticileri sayet diger bir kurumda
da benzer nitelikte gorevlerde iseler, bu kisiler kurumun diger kurumla idari yonden dolayl
olarak bagli bulunmasina neden olustururlar. Bu itibarla bahsi gecen sahislara saglanan

92 laveten, kurum

menfaat Ortiilii kazan¢ dagitiminin  konusunu olusturabilecektir
kararlarinda dogrudan ya da dolayl etkili olabilme sart1 yeterli goriilmiis, bunun igin ayrica
kisinin kurumla ortaklik iliskisi icinde olmasi aranmamustir’>. Ortak ve ortaklarla ilgili
kisilere iliskin bir iliskili kisi kategorisine KVK m. 13/2 ayrica yer vermis oldugundan ve
kanunun tekrarlara yer vermemesi gerektiginden, burada bahsi gecen kisilerin ortaklik sifatini

haiz olmalarinin veya ortaklarla ilgili olmalarinin beklenmedigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir'*,

"®Joachim Lange, Verdeckte Gewinnausschiittungen, Wirtschafts-Briefe, GmbH, Herne/Berlin, Verlag Neue,
1973, s. 61 (Oncel, s.50’den Naklen).

"8 Maliye Bakanhg1, Transfer Fiyatlandirmas1 Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi1 Hakkinda Genel Teblig (Seri No.
1),s.7.

" I51k, . 214.

L Agar, s. 117.

92 Agar, s.117.

% Maliye Bakanlig1, Transfer Fiyatlandirmas: Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig (Seri No.
1),s.10, m. 3.1.3.

% Aym dogrultuda bkz. Oncel, s. 60.
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cb. Denetim Bakimindan fliski

Kurumla ortaklik iligkileri bulunmaksizin, kurum kararlarinda dogrudan yahut dolayl
bicimde etkisi bulunabilecek kurum denet¢isi gercek ve tiizel kisiler ile bu kisilerin ilgili
bulunduklar1 gergek ve tiizel kisiler; kurumun denetimi bakimindan dogrudan veya dolayli

olarak bagl bulundugu kisileri olusturmaktadir’®.

cc. Sermaye Bakimindan Iliski

Kurumun sermayesi bakimindan dogrudan veya dolayli olarak bagli bulundugu ger¢ek
veya tiizel kisiler ifadesinden bir goriise gore kurumun ortaklar1 anlagilmak gerekir7g6. Diger
bir goriis ise, kurumun dolayli olarak sermaye bakimindan bagl oldugu kisileri; kurumun 6z
sermayesi haricindeki sermayesi nedeniyle bagli oldugu kisiler olarak anlamak gerektigini
ileri siirmektedir. Diger bir deyisle burada bahsi gecen yabanci kaynak sahipleri yani kurum

alacaklilaridir"’

. KVK 13/2’de ortaklik iligkisinin iliskili kisi kapsaminda degerlendirilecegi
belirtilmis oldugundan, bilahare “kurumun sermayesi bakimindan bagli bulundugu gercek ya
da tiizel kisiler” ifadesinin kurum alacaklilarini kastettigi, aksi halde kanunda lizumsuz bir

tekrar yapilmus olacag ikinci goriis taraftarlarinca isabetli olarak degerlendirilmektedir’®.

cd. Bagh Bulunmak

KVK m. 13’in gerek¢esinde de belirtildigi iizere, diizenleme yapilirken OECD

kriterleri esas ahnmls‘ur799

. OECD bagh isletmelerden; “bir isletmenin digerinin dogrudan ya
da dolayl olarak yonetim, denetim veya sermayesine katildig1” veya “aym kisilerin bu iki
isletmenin de dogrudan ya da dolayli olarak yonetim, denetim veya sermayesine katildig1”

hallerde s6z edilecegini belirtmektedir®®.

ce. Niifuzu Altinda Bulundurmak
Kurumun sermaye bakimindan niifuzu altinda bulundurdugu gergek ve tiizel kisiler,

kurumun sermayelerine katilarak iizerlerinde niifuz kurdugu kisisel isletmeler ile sahis ve

sermaye sirketlerini kapsamaktadir.

"Maliye Bakanlig, Transfer Fiyatlandirmas: Yoluyla Ortilli Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig
(Seri No. 1), s. 10, m. 3.1.3; Oncel, s. 60.

"Maliye Bakanligi, Transfer Fiyatlandirmas: Yoluyla Ortilli Kazang Dagitimn Hakkinda Genel Teblig
(Seri No. 1), s. 10, m. 3.1.3.

Mgk, s. 213 ; Oncel, s. 65.

"8[q1k, s. 213 ; Oncel, s. 65.

K VK Gerekgesi, madde 13, s. 50.

800OECD Model Tax Convention, Article 9, s. 12. www.oecd.org/tax/treaties
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Ikinci olarak, kurumun; ekonomik ve ticari kararlarini1 dogrudan yahut dolayl olarak
etkileyecek bigimde ve siirekli olarak bor¢ verdigi gercek kisi ve kurumlar da; kurumun
niifuzu altinda bulundurdugu kisiler kapsaminda degerlendirilir®”.

Buna mukabil Teblig’e bakildiginda bir kurumun; imalatta kullandig1 girdileri stirekli
ayni tedarik¢iden saglamasi ya da alis ve-veya satiglarinin biiylik kismini aynmi kisiden
yapmasi halinin kurumun; bu kisilerle siirekli bir iktisadi iliski i¢cinde olmasi suretiyle, bu
kisilerin niifuzlar1 altinda “bulundugu” durumlar olarak ifade edildigi anlasilmaktadir®?. Bu
itibarla s6z konusu Teblig’de KVK m. 13/2’nin “niifuzu altinda bulundurma” ifadesinin

Otesinde,” niifuzu altinda bulunma” halini de iliskili kisiler baglaminda degerlendirdigi ve

iligkili kisi kavraminin genisletilmek suretiyle yorumlandigi anlasilmaktadir.

d. Bakanlar Kurulu’nca Ilan Edilen Ulkelerde veya Bolgelerdeki Kisiler

KVK m. 13/2’e gore, kazancin vergilendirildigi {ilkedeki vergi sisteminin Tiirk vergi
sisteminin yarattig1 vergilendirme kapasitesiyle ayni1 diizeyde bir vergilendirme saglayip
saglamadig1 ve bilgi degisimi meselelerinin incelenmesi sonucunda Bankanlar Kurulu'nca
ilan edilen tilke ve bélgelerde803 bulunan kisilerle yapilan tim islemler, iliskili kisilerle
yapilmis kabul edilmektedir.

Vergi cenneti olarak da nitelendirilen bu iilke yahut bdlgelerde bulunan kisilerle
yapilan tiim islemler; sadece bu unsurun varligi yeterli goriilerek, KVK m. 13’iin aradigi
ortaklik, ortaklarla ilgili bulunma gibi sartlar aranmaksizin, iliskili kisilerle yapilmis kabul

edilmektedir®®

. Bu sekilde belirlenen iilke ve bolgelerde bulunana kisilerle yapilan iglemlerin
kotiiye kullanimlarmin oniine gecilmesinin amaglandig: ifade edilmistirsos. Buna karsilik

bahsi gecen iilke ve bolgeler halen belirlenmeye muhtagtir.

2. Mal- Hizmet Alim-Satimi

KVK m. 13/1; alim-satim, imalat ile insaat islemleri, kiralama ve kiraya verme, 6diing
para alinip-verilmesi islemleri, ikramiye, licret ve bunlar gibi 6deme gerektiren islemleri
ortiilii kazang dagitiminin konusunu olusturan islemlerden sayarak, ortiilii kazang dagitiminin

gorliniim sekillerinden bircogunu ifade etmistir. Buna karsilik kanun burada ornekleme

81 Oncel, s. 66.

82Maliye Bakanligi, Transfer Fiyatlandirmas: Yoluyla Ortilli Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig
(Seri No. 1), s. 10, m. 3.1.3.

83B51ge ifadesiyle bulundugu iilkenin vergi sisteminden bagimsiz, yatirimeilara diisiik vergi orani, mali gizlilik
gibi avantajli vergi uygulamalar1 saglayan tercihli vergi rejimleri kastedilmektedir (Agar, s. 128, dipnot 206).
0%y asemin Taskin, Transfer Fiyatlandirmasinda Emsallere Uygunluk Ilkesi, 1. Baski, Tirkmen Kitabevi,
Istanbul, 2012, s. 191.

8K VK Gerekgesi, madde 13, s. 50, www.gib.gov.tr.
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yoluna gitmis olup, bu islemler haricindeki islemlerin de ortiilii kazang dagitiminin konusunu
olusturabilecegi unutulmamalidir®®. Zira ortiili kazang dagitiminin unsurlarini tastyan bir
islem, kanunda ifade edilmis sekiller haricinde bir goriiniimde ortaya ¢ikmis olsa da KVK m.
13 kapsaminda degerlendirilebilecektir. Ayrica eklemek gerekir ki, ornekleme yoluyla
yukarida sayilan islemler, her halde KVK m. 13 anlaminda mal veya hizmet alim-satimi

olarak degerlendirilmektedir.

a. Alim-Satim islemleri

Alim-satim islemleri bakimindan, 6rnegin sirketin iligkili oldugu kisiye mallarim
emsallere aykiri bicimde ¢ok diisiik bir fiyattan satmasi yahut iligkili kiginin bir hizmetini,
sirkete emsallere aykirt olacak sekilde ¢ok yiiksek bir fiyattan satin almasi, Ortiilii kazang

< , . 807
dagitimi sorununun giindeme gelmesine neden olacaktir™".

b. imalat ve Insaat islemleri

Imalat- insaat islemleri bakimindan, drnegin bir sirkete ait binalarin badana boya
islemlerinin KVK 13/2 kapsaminda iligkili kisi sayilan birine, emsale aykir1 sekilde yiiksek bir
bedel karsiliginda yaptirilmasi halinde bir eser sdzlesmesi kapsaminda meydana gelen ortiili

kazan¢ dagitim1 isleminden bahsedilir®®.

c. Kiralama ve Kiraya Verme Isleri

Kiralama ve kiraya verme isleri bakimindan, sirketin bir gayrimenkuliinii yahut fikri
hakkini emsallere aykir1 sekilde iligkili kisiye ¢ok diisiik bir bedelle kiraya vermesi, lisans
vermesi yahut iliskili kisinin sirkete bu tiir bir mal varligi ya da hakki olmasi gerekenden

yiiksek bir bedelle kiralamas, ortiilii kazang dagitimina konu olusturabilecektirsog.

d. Kullanim Odiincii S6zlesmesi

Doktrinde bir goriis; mallarin ve haklarin kullaniminin bedelsiz olarak iliskili kisiye
birakilmasini ortiili kazang dagitimi kapsaminda degerlendirmemektedir. Bu goriise gore,
boyle bir durumda kira sozlesmesi degil, bir ariyet (kullanim O&diincii) sdzlesmesi soz
konusudur ve bu sézlesme de KVK m. 13’{in kapsami haricindedir®®. ikinci bir gorls ise,

ortiilic kazang dagitimimin goriiniim sekillerinin KVK m. 13/1°de sayilanlarla sinirh

88gikrii Kizilot, Tiirk Vergi Hukukunda Ortiilii Kazang ve Ortiilii Sermaye, Ankara, 2002, s. 237.

87Oncel, s. 85.

8% ncel, s. 84.

890ncel, s. 91, 92. Burada belirtmek gerekir ki, GVK 73/1’de belirtilen emsal kira bedeline ortiilii kazang
dagitimi incelemesinde bagvurulamayacaktir. Zira emsal kira bedeli uygulanmasi gereken minimum Kkira
bedeline isaret ederken, ortiilii kazang dagitimi incelemesinde “olmasi gereken kira bedeli” esas alinacaktir.
Kazilot, Tiirk Vergi Hukukunda Ortiilii Kazang ve Ortiilii Sermaye, Ankara, 2002, s. 279.

8190ncel, s. 92; Agar, s. 187.
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olmadigindan ve olmasi gerekenden az kira bedeli oOrtilii kazang kapsaminda
degerlendiriliyorken, bedelsiz kullandirmanin evleviyetle ortiilii kazanca sebep olacagindan
bahisle, bedelsiz kullandirmanin 6rtiilii kazang degerlendirmesine tabii tutulabileceginin ifade
etmektedir®™.

Kullanim 6diincii s6zlesmesi mahiyeti geregi karsiliksiz kullandirmay: gerektirir (TBK
m. 379). Bir bedelin devreye girmesi aninda ise sézlesme kira sozlesmesine doniisecektir®?.
Bu sebeple emsale uygun yahut aykiri olsun herhangi bir “bedel” tespiti o sdézlesmeyi
kullanom O6diincii s6zlesmesi olmaktan cikaracagindan, bu tip sozlesmede bedelden bahis
miimkiin degildir. Kullanim o6diincii sézlesmesinin bu 6zelligi dikkate alindiginda, her ne
kadar KVK m. 13/1’de ifade edilen ortiilii kazang dagitimi sekillerinin numerus clausus
olmadig1 kabul edilse bile®®, bir ortiilii kazang dagitimi isleminden bahsetmek miimkiin
goriinmemektedir. Aksi bir diislincenin, kanunu fazlasiyla genis bicimde yorumlamak olacagi
kanaatindeyiz.

Konu KVK m. 1/a baglaminda kurum tanimi dahilindeki sermaye sirketleri
bakimindan elde alindiginda ise ikili bir ayrim yapmak isabetli olacaktir. Ilk olarak sirket ile
arasinda bir hizmet ya da vekalet sozlesmesi bulunmayan bir iliskili kisiyle bir kullanim
odiincii sozlesmesi yapildigini diistinelim:

Sermaye sirketlerinin ekonomik amagclarla kuruldugu ve bu itibarla kar elde etmeyi ve

dagitmay1 hedefledikleri g6z Oniinde bulundurulmalidir®™?,

Bu bakimdan bir sermaye
sirketinin; bir malin1 yahut hakkin1 kullanim 6diincii sézlesmesine konu etmek suretiyle
karsiliksiz kullandirilmasi sirketin kurulus amaciyla ¢eliski yaratacaktir. Zira s6z konusu mal
bir kira s6zlesmesi, ya da bir iiriin kirast s6zlesmesi yapmak suretiyle bir gercek ya da tiizel
kisinin kullanimina birakilarak sirketin kazang elde etmesi saglanacak yerde, kullanim 6diincii
sozlesmesi yapilmasi, sermaye sirketini bu kazangtan mahrum birakacaktir®™. Nitekim Roma
hukukundan bu yana kullanim &diincii sézlesmesi (commodatum), karsiliksiz olmasi

ozelligiyle, ticari hayatin bir kose tas1 olarak tanimlanmamaktadir®'®.

8K arshioglu, s. 249-251. Benzer yonde goriisler icin bkz. Atesagaoglu, s. 146; Ayse Tiiredi Yaymlanmamis

Yiiksek Lisans Tezi, s. 83 (Karslioglu, s. 250°den).

82Hatemi, Bor¢lar Hukuku Ozel Boliim, istanbul, 1999, s. 101.

813Agar, s. 166; Karslioglu, s. 220; Kizilot, s. 237.

84TTK madde 331 anonim sirketler bakimindan, TTK madde 573 limited sirketler bakimindan. Ekonomik-
iktisadi amag i¢in Bkz. Hirsch, Ticaret Hukuku Dersleri, s. 185.

815K ira s6zlesmesinin konusunu ancak bir esya olusturabilirken, {irlin kiras1 s6zlesmesinin konusu bir esya da bir
hak olabilmektedir ( Hatemi/Serozan/Arpaci, Bor¢lar Hukuku Ozel Béliim, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1992, s.
156, 255.

816Reinhard Zimmermann, The Law of Obligations, Oxford University Press, 1996, s. 189.
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O halde normal piyasa sartlarinda kira yahut iiriin kiras1 s6zlesmesi akdetmek suretiyle
bir bedel mukabili kars1 tarafin kullanimina birakilacak mal yahut hak, miicerret iligkili kisi
sifatina dayanilmak suretiyle ariyet sozlesmesiyle bir kisinin karsiliksiz kullanimina
birakilirsa burada sermaye sirketinin kazangtan mahrum birakilmis olacagi agiktir.

TBK m. 19’a gore bir sozlesmenin tiirliniin ve igeriginin belirlenmesi ve
yorumlanmasinda taraflarin kullandiklar1 terimlere bakilmaksizin, gercek ve ortak iradeleri

817 Ancak bir binanmn ya da arabanin ortagin karsiliksiz kullanimina

esas almnmaktadir
birakilmis olmasi halini, gergekte taraflar arasinda akdedilmis bir kira s6zlesmesi olarak kabul
etmek de miimkiin degildir. Zira kira “bedeli” kira sézlesmesinin bir unsurudur®®, Bahse
konu Ornekte ise higbir bedelin alinmadig1 goriilmektedir. Bu sebeplerle, sirketle arasinda
hizmet ya da vekalet sézlesmesi bulunmayan bir iligkili kisiyle yapilan kullanim o6diincii
sOzlesmesinin; Ortiilii kazan¢ dagitimi kapsaminda degerlendirememekle beraber, sozii
edildigi lizere sirketin boyle bir karsiliksiz kullandirmadan dolayr kazancindan mahrum
kalacagindan bahisle, sirket zararina bir islem olacagin1 degerlendirmekteyiz.

Ikinci durumda, yani hizmet sdzlesmesi kapsaminda bir binanin ya da bir arabanin
karsiliksiz olarak kullammmin bir yoneticiye birakilmasi halinde ise durum farklidir. Oncel
bu kisiye hizmet sozlesmesi adi altinda saglanan bu menfaati “ayni 6deme” olarak
nitelendirmekte ve bu sekilde ortiilii kazang dagitimmin giindeme gelebilecegini ifade
etmektedir®™®.

Hizmet sozlesmesinin karsiliginda verilen ivaz; para ve/veya esya biciminde de

belirlenebilmektedir®®°

. Belirtmek gerekir ki, bir kisinin hizmet sozlesmesiyle sirketin
yonetiminde bulundugu hallerde; kendisine bir arabanin, evin tahsisi uygulamada karsilasilan
bir durumdur®® ve sirket menfaatleri goz Sniine alinarak makul olduklari 6lciide olagan
karsilanabilir. Buna mukabil, kisinin kullanimina tahsis edilen esyanin kullanma nedeninin,
kullanim seklinin acik¢a hizmet sozlesmesinde yer almasinin yerinde olacagi yoniindeki
Alman Federal Yiiksek Vergi Mahkemesi goriisiine katilmaktay1z®??. Ayrica her somut olayda
sartlarin incelenmesi ve sirket menfaatleriyle yonetici ortaga saglanan ayni menfaat arasinda

bir dengenin varliginin aragtirilmasi isabetli olacaktir.

817 Vergi Usul Kanunu (“VUK”) madde 3/B benzer sekilde olaylarin gergek mahiyetini esas almaktadir.

88TBK madde 313, ayrica Bkz. Yavuz/ Acar/ Ozen, Borglar Hukuku Dersleri Ozel Hiikiimler, Istanbul, 2013, s.
2009.

890ncel, s. 139, 142.

80y avuz/ Acar/ Ozen, Borglar Hukuku Dersleri Ozel Hiikiimler, s. 446.

821(")ncel, s. 142; Ozer, Anonim Sirket Yoneticilerinin Mali Haklar1, s.210.

822BFH. 23.9.1970, I R 116/66 (Oncel, 5.140’tan Naklen).
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Bahsi gecen ayni 6demeler KVK m. 13/1 anlaminda ikramiye, iicret ve benzeri
ddemeler kapsaminda degerlendirilmektedir®. Bu nedenle hizmet sozlesmeleri kapsaminda
verildigi ifade edilen bu tiir ayni 6demelere karsilik gelen nakit degerlerin, licret 6demesine
eklenerek vergilendirilmesi gerekmektedir®®. Aksi durumda ortiilii kazan¢ dagitimindan
bahsedilebilecektir.

e. Odiin¢ Para Alip-Verme islemleri

Odiing para alip- verme islemleri de ortiili kazang dagitimmnmn goriiniim
sekillerindendir. Kurumun ortaklarindan aldig1 borg ise ortiilii kazang dagitimi miiessesesinin

yant sira ortiilii sermaye tartismasinin da konusunu olusturmaktadir®.

f. ikramiye-Ucret- ve Benzeri Odemeler

KVK m. 13/1°de bahsi gegen islemlerden sonuncusu da ikramiye, iicret ve benzeri
odemeler gerektiren islemlerdir. Iliskili kisilere dzellikle ortaklara veya onlarin; esleri, iistsoy
ya da altsoyu ile li¢lincii derece dahil yansoy hisimlar1 ve kayimn hisimlarina emsallere aykirt
bir 6deme yapilmasi bu kapsama girmektedir. Maddenin burada kurum ile kurum idaresinde
yer alan ortaklar ve onlarin akrabalariyla yapilan s6zlesmenin niteligini degil, s6zlesmenin bir
unsuru olan iicreti esas aldigi ifade edilmektedir®®. Ancak belirtmek gerekir ki kurum
ortaklar1 ve yakimnlarinin kurumda hizmet yahut vekélet sozlesmesi eliyle is gdrmesi
kendiliginden ortiilii kazang dagitimina neden olmayacaktir. Bunun olmasi igin, goriilen is
karsilig1 yapilan 6demenin emsallere aykir1 bicimde gerceklesmesi gerekmektedir. “Benzeri

82755

odemelere baz1 ornekler olarak tesvik prim ve ikramiyeleri, kasa ve unvan tazminati,

cocuk aile vs. yardimlari, yillik izin {icreti gibi 6demeler verilmektedir®?®,

3. [lliskili kisiye bir menfaatin/¢ikarin saglanms olmasi

Bir isletmenin iliskili kisi lehine kendi ¢ikarindan, bir kazang elde etme imkanindan
vazgecmesi ya da isletmenin kazancini olumsuz yonde etkileyecek bir islemde bulunmasi
ortiilii kazang dagitimina yol agmaktadir®™. Isletmenin iliskili kisiye sagladigi bu menfaat

830

mal, hizmet ya da para seklinde olmaktadir®". Isletmenin emsallerine uygun karsiligini

almaksizin bir ortagina edimde bulunmasi, ortagi lehine bir haktan ya da kazang elde

830ncel, s. 69; Agar, s. 226.

840ncel, s. 145.

825B1 konudaki agiklamlarimiz igin bkz. (Dérdiincii Bélim- 11).
826 A gar, 5. 223.

87 Ayni 6demeler de bu kapsamda degerlendirilmektedir.

828 A gar, 5. 225.

890ncel, s. 18.

80Agar, s. 134.
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edebilecegi bir firsattan feragat etmesi; isletmenin iligkili kisilere saglayabilecegi
menfaatlerdir. Benzer sekilde, iliskili kisinin isletmeye ¢ok yiiksek bir karsilik almak suretiyle
bir edimde bulunmasi da, iligkili kisinin; isletme aleyhine, kendi lehine menfaat saglamasina
yol acacaktir®™. Ancak ifade etmek gerekir ki, ivazlar arasindaki uyumsuzluk hakli bir
nedenle agiklanabiliyorsa, ortiilii kazang dagitimindan s6z edilememelidir; zira bu halde
islemin haksiz bir menfaat saglamak kastiyla yapildig: ileri siiriilemeyecektir®®.

Iliskili kisiye bu sekilde haksiz bir menfaatin-gikarn saglanmasi kavraminin,
zenginlesmeyi de igerip igermedigi hususu Alman doktrini tarafindan sorgulanmis, buna

833 Weissenborn’a gore ¢ikar- menfaat

mukabil konuya iliskin bir goriis birligi olusmamistir’
saglama kavrami genis bir kavramdir ve zenginlesme kavramini da kapsamaktadir. Yazara
gore, iligkili kisi zenginlesmese de, onun menfaatine bir islemde bulunulmus olmasi ortiilii
kazan¢ dagitimi igin yeterlidir834. Lange’ye gore ise; sadece menfaat saglamasi yeterli
degildir, aynm1 zamanda iliskili kisi bakimindan bir zenginlesme meydana gelmis olmalidir.
Yazar bu bakimdan gozle goriilebilir bir ¢ikar aramakta, iligkili kisiye verilen bir malin ya da
gerceklestirilen bir edimin degerini; isletme ya da iliskili kisi bakimindan artiran ya da azaltan

stibjektif nedenleri dikkate almamaktadir®®,

4. Emsallere Uygunluk Ilkesine Aykirihk

Mliskili kisiye bir menfaatin saglanmasi ortiilii kazang dagitimi icin yeterli olmayip,
ayn1 zamanda iliskili kisiye saglanan menfaat ile onun sirkete olan karsi edimi arasindaki
denge emsallere aykirilik teskil etmelidir.

KVK m. 13/1 emsallere uygunluk ilkesini; iliskili kisilerle gerceklestirilen mal ya da
hizmet alim-satim islemlerinde belirlenen bedelin, iliskili kisi olmayan kisilerle yapilan bu
tiirden islemlerde uygulanacak bedele uygun olmasi olarak tanimlamaktadir. Bagimsiz kisiler
arasinda yapilan islemlerde belirlenen fiyat; o mal ya da hizmet i¢in belirlenen piyasa
fiyatidir. Emsal fiyat olarak nitelendirilen bu bedel, objektif olarak pazar kosullarina gore

belirlendiginden, iligkili kisilerle yapilan islemlerde de fiyatin bu sekilde belirlenmesi

B1Agar, s. 134.

82K arslioglu, s. 293.

8309ncel, s. 20.

8%Hans-Ulrich Weissenborn, Verdeckte Gewinnausschiittungen beim Wechsel in der Geschaeftsfiihrung,
GmbHR, 1965, s. 97 (Oncel, 5.20’den Naklen).

8%5Joachim Lange, s. 41, 43 (Oncel s. 23’den Naklen).
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emsallere uygunluk ilkesinin geregidir. Aksi halde iliskili kisiler arasindaki islemde belirlenen
fiyatin emsallere uygunluk ilkesine aykiri bigimde tespit edildigi kabul edilecektir®®.

KVK m. 13/4’te ifade edilen emsallere uygun fiyat belirleme yOntemleri;
karsilagtirilabilir fiyat yontemi, maliyet art1 yontemi, yeniden satig fiyat1 yontemi, islemsel kar
y6ntemi837 seklinde 6rneklenmis olup, KVK m. 13/4/d’de ise miikellefin isleme uygun ve
kendisinin belirleyecegi bir transfer fiyatlandirmas: yontemini de kullanabilecegi ifade
edilmistir.

5. Hazine Zarari

KVK m. 13/7°de hazine zarari; emsallere uygunluk ilkesine aykir1 bir bicimde
belirlenen fiyattan 6tiirii kurum ve iligkili kisiler adina tahakkuk ettirilmesi gereken her tiirlii
vergi toplaminin eksik ya da gec tahakkuk ettirilmesi, seklinde ifade edilmektedir. Hazine
zarar1 kavramiyla, Vergi Usul Kanununun (“VUK”) 341. maddesinde yer alan vergi ziyai
kavrami benzerlikler tasimaktadir. Buna mukabil s6z konusu kavramlar birbirinden farkli
anlamlar tasimaktadir®®. Vergi ziyar yalnizca bir miikellef bakimindan verginin eksik yahut
gec tahakkuk edip etmedigini incelerken, Hazine zararinda; inceleme konusu edilen isleme
taraf olan her iki sirket bakimindan da bir degerlendirme yapilmaktadir. Bu itibarla Hazine
zararl, vergi ziyar kavramindan daha genis kapsamhd1r839.

Hazine zarariin hangi islemlerde aranacagi KVK m. 13/7°de ifade edilmistir. Buna
gore, tam miikellef kurumlar (KVK m. 3/1) ile yabanci kurumlarin Tiirkiye’deki igyeri ya da
daimi temsilcilikleri arasinda, iliskili kisi ile yapilan, yurt i¢i islemler nedeniyle ortiilii kazang
dagitimi yapildiginin tespit edilebilmesi, Hazine =zararmmin gerg¢eklesmesi kosuluna
baglanmistir. Yurt dist islemleri i¢in ise Hazine zarar1 anlaminda bir diizenleme
bulunmamaktadir. Buna mukabil; s6z konusu islemin taraflarindan birinin gercek kisi olmast
durumunda, Hazine zarari olusup olusmadigi incelenmeksizin, diger unsurlarin varligi halinde

KVK m. 13 baglaminda ortiilii kazang dagitimi tespiti yapilabilecektir®®.

8%Maliye Bakanhg, Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiili Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig
(Seri No. 1), s. 13, m. 4.

87y atirim Ortamunin Tyilestirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun, m. 59/b.
Ayrica KVK 13/5’in bu yontemlerin Maliye Bakanlig: ile anlasilarak da belirlenebilecegine iligkin hiikmiine
yine KVK 13’te degisiklik yapan bu kanun ile idareyle pesin fiyatlandirma anlagsmasina varilmas: halinde,
anlasmanin ge¢mise uygulanabilir olmasi da kabul edilmistir. BOylece anlagmada belirlenen ydntemin,
zamanasimina ugramamis vergilendirme donemlerinde de uygulanmasi imkani saglanmistir (Bkz. Yatirim
Ortaninin [yilestirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, m. 59/c).

88 Tagkm, s. 257.

89Nadir Giilhan, “Hazine Zarar1 Tespitinde Karsilagilan Sorunlar 17, Vergi Diinyasi, Subat 2014, Say1. 390,
Cevrimigi.

80T agkm, s. 260.
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Hazine zararinin bazi islemlerde aranmasi kosulu, transfer fiyatlandirmasi yoluyla
ortiilii kazang dagitiminin bir unsuru olarak 5520 sayili KVK ile getirilmistir. Ancak Hazine
zararinin Ortiili kazang dagitimi isleminin bir unsuru olup olmamasi gerektigi meselesi; E-
KVK zamanindan bu yana vergi hukukgular1 arasinda tartisma konusu olmustur.

Halen giincelliginin koruyan bu tartismada, Hazine zarar1 kosulunun, KVK m. 13/7°de
bahsi gegen iglemler bakimindan Ortiilii kazang dagitiminin tespitinde objektif bir unsur
olarak, aranmasini isabetli bulan goriise gore; bu yaklasim ile ¢ifte vergilendirmenin oniine

81 Bu sekilde isleme taraf sirketlerin mali tablolarinin birlestirilmek

gecilmesi saglanmaktadir
suretiyle, vergi hesaplanmasinda bu birlestirilmis beyanin (konsolidasyonun) sonuglarindan
faydalanilmasi amaclanmaktadir®®. Bu goriise gore, iliskili kisi kavraminin kapsami KVK
diizenlemesinde genis tutulmustur, bu genisligin Hazine zarari kosulunun aranmasiyla bir
nebze olsun daraltilmasi isabetlidir®*®,

Hazine zararinin bir unsur olarak aranmasina elestirel yaklasan goriisiin argimanlarini
ozetlenmek gerekirse: Bu goriise gore, KVK m. 13/6’da 6ngoriilen diizeltme islemi miikerrer
vergilendirmenin Oniine ge¢mektedir. Bu itibarla ayni amag¢ ig¢in, ayrica Hazine zarari
kosulunun aranmasi isabetli degildir844. Ikinci bir elestiri, yurt ici ve yurt dist1 islemlerin farkli
degerlendirilmesi {izerinedir. Bu iki islem tiirii i¢in farkli sonuglar 6ngdriilmesinin, pratikte
ortiilii kazang diizenlemesini sadece yurt disi islemlerle sinirlandirmak ve yurt i¢i islemleri
neredeyse denetimsiz birakmak olacagi ifade edilmektedir.

Bu sekilde, iliskili kisilerin aralarindaki islemlerde serbestce fiyat belirleyebilecekleri
kaygist bulunmaktadir®™. Diger bir elestiri ise Hazine zararimin aranmasi halinde konsolide
vergi beyaninin, iligkili kisilerle beraber tiim bagl sirketleri, tek bir tiizel kisilik olarak
gormek anlamina gelecegi hususu iizerinedir®®. Hazine zararnin olusup olusmadiginin

tespitinin her durumda net olamayacagi®’, her halde vergi ziyar olusacagi ancak her durumda

Hazine zararinin olugsmayacagindan bahisle, bu hususun ortiilii kazan¢ dagitiminin bir unsuru

81K z1lot, s. 333.

82Erdogan Ocal, “Transfer Fiyatlandirmasinda Hazine Zarari Konusundaki Goriislere Toplu Bir Bakis”,
Yaklasim, Mayis 2010, Say1. 209, Cevrimigi.

#30guz Cetinkaya, “Ortiilii Kazang Dagitiminda Hazine Zarari Aranmasi Dogru Yaklasimdir 117, Yaklasim,
Nisan 2002, Sayi. 112, Cevrimigi.

84Erdem Atesagaoglu, Vergi Hukuku Bakimindan Anonim Sirketlerde Kar Payr Dagitimi, Istanbul, 2012, s.
161.

¥ Tuncay Kapusuzoglu, “Transfer Fiyatlandirmast Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Uygulamasinda Hazine
Zarar1 Aranmasinin Sakincalari, Vergi Diinyasi, Say1t. 323, Temmuz 2008, Cevrimigi.

846Erdogan Ocal, “Transfer Fiyatlandirmasinda Hazine Zarart Konusundaki Goériislere Toplu Bir Bakis”,
Yaklasim, Mayis 2010, Say1. 209, Cevrimigi.

847Erdogan Ocal, “Transfer Fiyatlandirmasinda Hazine Zarart Konusundaki Goériislere Toplu Bir Bakis”,
Yaklasim, Mayis 2010, Say1. 209, Cevrimigi.
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haline getirilmesinin vergi teknigine aykiri oldugu ifade edilmektedir®®. flaveten, iki iliskili
kurum arasindaki islemlerde Hazine zararinin olugsmadigi gerekgesiyle ortiilii kazang dagitimi
olmadigi varsayilirken, taraflardan birinin gergek kisi olmasi halinde Hazine zarari
aranmaksizin Ortiilii kazang dagitimi tespiti yapilmasinin miikellefler arasinda esitsizlik
yaratilmasi anlamina gelecegi belirtilmektedir®®. Son elestiri ise 6rtiilii kazang dagitiminin bir
vergi glivenlik miiessesesi olmasi hasebiyle, kurum kazancinin asindirilmasini 6nleme amaci
giittiigii ve bu itibarla Hazine zararinin ek bir unsur olarak aranmamasi gerektigi tizerinedir®°.

Hazine zararimin meydana gelip gelmediginin tespitinde KVK m. 13/7°de ifade edilen
“her tiirli vergi” ifadesi de tartigmalara neden olmustur. Bir goriise gore, bu ifadeyle Tiirk
vergi sistemindeki dogrudan ve dolayli vergilerin tiimii kastedilmekte®, diger goriis ise bu
ifadeyle yalnizca dogrudan vergilerin kastedildigini ifade etmektedir®?.

Tiim bu tartigmalarin 151¢inda hazine zarar1 kosulu; KVK m. 13/7°de ifade edildigi

bicimiyle, belirli islemler bakimindan ortiilii kazang dagitimi tespitinde objektif bir unsur

olarak getirilmistir.

B. Siibjektif Unsur:

Ortiilii kazang dagitiminda siibjektif unsur; iliskili kisiye emsallere aykir1 sekilde
yapilan 6demenin bilerek ve isteyerek yapilmis olmasidir. KVK’da agikca belirtilmemekle
beraber, iligkili kisilerle emsallere aykir1 bedellerle islem yapmanin, islemin kasitli olarak
gerceklestirildigi  yoniinde bir karinenin®® varhigina isaret ettigi doktrinde®* kabul
edilmektedir. Buna gére 6deme ancak kasitli sekilde yapilabilir. Hataen yapilmis 6demeler;
vergl hukuku bakimindan, siibjektif unsurun yoklugu nedeniyle ortiilii kazang¢ dagitimi olarak
nitelendirilemeyecektir®™. O halde siibjektif unsurun értiilii kazang dagitimi miiessesesinin
uygulama alanina bir sinirlama getirdigi sdylenebilecektir zira siibjektif unsurun bulunmadigi

hallerde miiessese islerlik kazanmayacaktir®®,

88 A gar, s. 153.

89Nadir Giilhan, “Hazine Zarar1 Tespitinde Karsilasilan Sorunlar 17, Vergi Diinyas1, Subat 2014, Say1. 390,
Cevrimigi.

#O\esut Koyuncu, “Ortiilii Kazang Miiessesesinde Hazine Zarar1 Kavramn”, Vergi Diinyasi, Kasim 1999, Say1.
219, Cevrimigi.

&l Erdogan Ocal, “Transfer Fiyatlandirmasinda Hazine Zarar1 Konusundaki Gériislere Toplu Bir Bakis”,
Yaklasim, Mayis 2010, Sayi. 209, dipnot 9°da anilan yazarlar, Cevrimigi.

%2Erdogan Ocal, “Transfer Fiyatlandirmasinda Hazine Zarari Konusundaki Goriislere Toplu Bir Bakis”,
Yaklasim, Mayis 2010, Say1. 209, dipnot 10°da anilan yazarlar, Cevrimigi.

853K amimizca bunu fiili bir karine olarak nitelendirmek miimkiindiir.

84Oncel, 5.33; Agar, s. 163; Isik, s. 237.

85Karshoglu, s.327.

88Oncel, s.36.
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Kasit karinesinin aranmasindaki referans noktasi; titiz ve 6zenli bir idarecinin davranis
bi¢imidir. Boyle bir idarecinin ayn1 kosullar altinda, ortiilii kazang dagitimina konu olusturan
O0demeyi bir bagkasina yapmayacak olmasi halinde, islemin bilerek ve isteyerek, diger bir
ifadeyle ortiilii kazang dagitma iradesiyle yapildigi kabul edilecektir®”.

Vergi hukukunda objektif unsurlarin varligi halinde, siibjektif unsurun ayrica

varhgimin kanitlanmasi geregi bulunmamaktadir®®,

Bu halde, siibjektif unsurun (kasit
karinesinin) bulundugu kabul edilerek, vergi idaresinin matrah farki tarhiyati yapmasi
mimkiin olmaktadir. Ancak, karinenin aksinin miikellef tarafindan ispat edilmesi
miimkiindiir. Bu anlamda, ispat yiikii ters gevrilmistir%g. Miikellef emsallere aykir1 sekilde
belirlenen bedelin hakli nedenlere dayandigini ispat edebiliyorsa, ortiilii kazang dagitimindan
bahsedilemeyecektir® .

Vergi kacirma konusunda islemi gerceklestiren kisinin ne amaca yonelik hareket ettigi
bu bakimdan o6nemlidir. Miikelleflere iddia olunanin aksini ispat imkaninin verilmesi
gerektigi ECJ tarafindan da Leur-Bloem®® davasi gibi cesitli davalarda ifade edilmistir.
Sirketin yeniden yapilandirilmasi ya da sirketi daha iyi, daha kapasiteli hale getirmek, tiretim
metotlarin1 gelistirerek imalati yiiksek seviyeye ¢ikarmak (rationalisation) gibi gegerli ticari

sebepler®®?

hakli nedenler olarak ifade edilebilir. Bdylece amaci sadece vergi kagirmak olan
islemler cezalandirilacaktir. Tlaveten ECJ; Bent Vestergaard863 davasinda miikellefe agir bir
ispat yiikiiniin yiiklenmesinin de uygun olmayacagina isaret edilmistir.

Vergi doktrininde azinlik bir gérﬁsSM ise oOrtiilii kazang dagitiminin varliginin tespiti
bakimindan objektif unsurlart yeterli gérmekte; kastin cezai yaptirimlar bakimindan 6nem

tastyan bir husus oldugundan ve KVK’da da bu yonde bir belirleme yapilmadigindan bahisle

stibjektif unsurun aranmasina gerek olmadigin1 savunmaktadir.

B7g1k, 5. 228.

858 A gar, s. 164.

89Ayse Tiiredi Yayinlanmamuis Yiiksek Lisans Tezi, s.67 (Karslioglu, s. 327°den).

890 ncel, s. 33.

8lCase C- 28/95 (Leur-Bloem v. Inspecteur der Belastingdienst/ondernemingen Amsterdam 2) [1997] ECR |-
4161. Davada sadece vergisel avantaj saglama amaciyla bir islemin yapilmasi, gecerli bir ticari neden olarak
kabul edilmemistir.

8236z konusu sebeplere birlesme, bolinme ve varliklarin transferinde vergi kagirma hususunda diizenlemelerde
bulunan AB Birlesme Yonergesinde [Merger Directive, Article 15/1.A.(a)] ve ana-yavru sirket iliskilerinde vergi
kagirmaya iligkin diizenlemede bulunan Ana-Yavru Sirket Yonergesinde yer verilmektedir [Parent-Subsidiary
Directive Article 1(3)].

83Case C- 55/98 (Skatteministeriet v. Bent Vestergaard) [1999] ECR |- 7641.

84 Aktas, s. 236.
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C. Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla (')rt.i.ilij Kazan¢ Dagitimina Baglanan Sonug
Olarak Dagitilmis Kar Pay:r Sayilma (Ortiilii Kar Dagitimi) Kavram

KVK m. 13/6, transfer fiyatlandirmas:i yoluyla ortiilii olarak dagitilan kazanci

“dagitilmus kér payr” saymaktadir®®.

Kanunun dagitilmis kar payr sayilma olarak ifade ettigi hususun, gerek yer1i866,

gerekse yabanci yazmda867 “ortiilii kar dagitimi” olarak da ifade edildigi goriilmektedir. KVK
da ise; transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiili kazang dagitimi yapilmasi haline baglanan
sonug, “ kar pay1 dagitilmis sayilmas1” olarak kabul edilmistir. Bu varsayimsal bir durumdur.
Zira, ortilii kazang dagitimi tespitinin yapilabilmesi igin sirketin kar etmesi sarti
bulunmamaktadir. Sirket zarar dahi etmis olsa, Ortiili kazan¢ dagitimi s6z konusu
olabilecektir®®. Ortiilii kazang dagitimi igleminde nihai amag, resmi (agik) kar dagitiminin
kismen veya tamamen yapilamamasini saglamak, bunu kimi zaman da zarar1 artirmak
suretiyle azaltarak yapmak oldugundan, ortiilii kazang isleminin varligi i¢in sirketin kar
etmesi sart1 bulunmamaktadir®®.

Ortiilii olarak dagitilan kazancin dagitilmis kar payr sayilmasi iizerine, daha énce
yapilan vergilendirme islemlerinin, ortiilii kazanca neden olan isleme taraf olan miikellefler
nezdinde diizeltilmesi Ongoriilmektedir (KVK m. 13/6). Diizeltme islemi, ortiili kazang
dagitimi isleminin, sirkette yapilan agik bir kar dagitimi nasil vergilendiriliyor ise o sekilde
vergilendirilmesini ongdrmektedir. Dolayisiyla, dagitilmis kar paymin, net kar payr olarak
kabul edilmesi ve briite tamamlanmasiyla bulunan tutar iizerinden ortaklarin hukuki niteligine
gore (tam miikellef kurum, dar miikellef kurum, gercek kisi, vergiye tabii olmayan yahut
vergiden muaf olan kisi) belirlenen oranlarda vergi kesintisi yapilmasi s6z konusudur®®.

Ancak, diizeltmenin yapilabilmesi i¢in Ortiili kazanci dagitan sirket adina tarh edilen

vergilerin kesinlesmis ve 6denmis olmasi sarttir (KVK 13/6).

8KVK 15/2, 30/3; GVK 94/6-b (i), 94/6-b (ii) maddeleri kir dagitim yapildigi kabul edilen kisi veya
kurumlari hukuki statiilerine goére uygulanarak, belirlenen oranda (%15) vergi kesintisi gergeklestirilir. Tam
miikellef kurumlar i¢in ise KVK madde 5/1 kapsaminda istirak kazanci istisnast s6z konusudur. KVK 13/6;
Maliye Bakanligi, Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig (Seri No.
1), s. 40-42, m. 9.

866 Karslioglu, s. 331; Ulusoy, s. 291.

867 Rohatgi, s. 216; Felicie Bonnet/ Mark Bronson et all. , Guide to International Transfer Pricing, s. 4. Ortiilii kar
dagrtimi “hidden profit distribution” ; Ortiilii kar “constructive dividend” olarak ifade edilmektedir.

868 Agar, s. 326; Ulusoy, s. 291. Atesagaoglu’na gore de, gecmis hesap dénemlerinin yahut icinde bulunulan
hesap doneminin zararla kapanmasi halinde de KVK madde 13 anlaminda “ortiili kar dagitimi” yapilmasi
miimkiindiir. Nitekim yazar, ortiilii kar dagitimina yol agan islemlerle sirketin hesap dénemi sonundaki karinin
degil, hesap donemi i¢inde elde ettigi bir kazancin aktarildigini ifade etmektedir. (Bkz. Atesagaoglu, s. 170).

89 Ulusoy, s. 291.

870 Vergi Miifettisleri Dernegi, Beyanname Diizenleme Rehberi, 2013, s. 576.
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Transfer fiyatlandirmasi manipiilasyonu sonucunda, Onceden yapilmis olan
vergilendirme islemlerinin diizeltilmesi mekanizmalarint Tirk hukukuyla benzer bigimde
ongodren hukuk diizenleri mevcuttur. Almanya, isve¢ ve Amerika Birlesik Devletleri (*“ABD”)
eyalet hukuklarinda da, transfer fiyatlandirmasi yoluyla iliskili taraflar arasinda yapilan
ekonomik menfaat aktarimlar1 ortiilii kar olarak kabul edilmekte ve resmi kar dagitiminda
izlenen vergilendirme prosediiriine tabii tutulmaktadir®*.

Tirk hukukunda “Ortiilii/gizli  kar dagitimi1”  ibaresinin  ag¢ik  bir tanimi
bulunmamaktadir. Ancak Alman igtihadinda ortiilii kar dagitimi; “Sirketin vergilendirilebilir
gelirini etkileyen herhangi bir 6z sermaye azalmasi ya da 6z sermaye artisinin engellenmesi

durumu; sirket-pay sahibi iligkisinden kaynaklanmasi ve sirketler hukukuna uygun sekilde bir

kar dagitim kararina dayanmamasi halinde ortiilii kar olusturur” seklinde tanimlanmistir®’2.

D. Transfer Fiyatlandirmasinda Belgelendirme Yiikiimliiliikleri

OECD matrah asindirilmas: ve karin aktarilmasma iligkin eylem planlna873 iligkin
raporunu 2014 yilinin eyliil ayinda yaymlamistir. Eyliil raporu olarak adlandirilan bu raporda,
OECD iilkelerine {i¢ asamali bir transfer fiyatlandirmas1 belgelendirme yaklagimi
getirilmektedir. Bu sekilde uluslararasi vergilendirmede bilgi paylasimi ve seffafligin
saglanmas1 amaclanmaktadir. Zira ancak {ilkeler arasi bilgi paylasimi ve ortak amag giiden
diizenlemeler sayesinde zararli vergi rekabeti Snlenebilecektir®’”.

Ulkemizde de bu gelismeler 1s18inda transfer fiyatlandirmasina iliskin 3. No.lu teblig
taslagi yaylnlanmlst1r875. Bu teblig ile OECD’nin BEPS Projesi kapsamindaki belgelendirme
diizenlemelerinin iilke mevzuatina entegre edilmesi amacglanmaktadir. Taslak teblig mevcut 1.
No.lu transfer fiyatlandirmasi tebliginin yillik belgelendirme baglikli béliimiinde degisiklik

yaparak BEPS ile dngoriilen ii¢ agsamali raporlandirma sistemini getirmektedir876.

81\Marjaana Helminen, The Dividend Concept in International Tax Law, Dividend Payments Between
Corporate Entities, Kluwer Law International, 1999, s. 234, 238, 240, 250.

82BFH 22. 2. 1989; Alman Vergi Resmi Gazetesi (Bundessteurerblatt- “BStBI”) 1989 II s. 475-477 (Marjaana
Helminen, The Dividend Concept in International Tax Law, Dividend Payments Between Corporate Entities, s.
238-239).

830ECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting BEPS) Project, Action 13: Guidance on the Implementation of
Transfer Pricing Documentation and Country-by-Country Reporting, OECD, 2015, para. 2, s. 3.

874Ben J. Kiekebeld, Harmful Tax Competition in the European Union, Code of Conduct, Countermeasures
and EU Law, Kluwer, 2004, s. 103.

8753 No.lu Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig Taslagi, T. 16
Mart 2016, Gelir idaresi Bagkanlig1.

876 3 No.lu Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig Taslagi, madde 6,
T. 16 Mart 2016, Gelir idaresi Bagkanligi.
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Ug asamali belgelendirme sistemi ana rapor, iilke raporu ve iilke bazli raporlamayi
icermektedir. Ana rapor; transfer fiyatlandirmasina yonelik temel belgelendirmedir. Ulke
raporu ise ana belgelendirmeyi tamamlayic1 olup, onu destekleyici ozellikteki bilgi ve
belgeler sirketlerden istenecektir. Ulke bazli raporlama ise ¢ok uluslu sirketler grubuna ait
kiiresel diizeydeki gelir seviyesi ve toplamda 6denen vergilere iligkin bilgileri igeren bir
rapordur®”’.

Bu gelismelere ek olarak 6728 sayili kanunla®"® yine transfer fiyatlandirmasinda
belgelendirmeye iliskin bir diizenleme yapilmistir. Bu diizenleme uyarinca, belgelendirme
yiikimliiliklerini vaktinde ve noksansiz gerceklestirilmesi halinde, ortiilii kazang nedeniyle
vaktinde tahakkuk ettirilmemis yahut eksik tahakkuk ettirilmis vergilere iliskin cezalarda
indirime  gidilecegi belirtilmistir (KVK m. 13/8) %°. Bu sekilde belgelendirme
yiikiimliiliklerinin  yerine getirilmesini tesviki amaclanmistir. Ancak dokiimantasyon
sartindan ne anlasilacaginin detaylandirilmasi gerektigi ve miikellefin kontrolii altinda
olmayan, erigsimi bulunmayan hususlarda belgelendirme yiikiimii getirilmemesi gerektigi ifade
edilmektedir®®. ilaveten belgelendirme yiikiimliiliiklerine iliskin diizenleme yapma yetkisi

Bakanlar Kurulu’na taninmustir (KVK 13/9)%,

I11. TRANSFER FIYATLANDIRMASI YOLUYLA ORTULU KAZANC DAGITIMI ve
ORTULU SERMAYE ILiSKiSi

KVK m. 13’te ortiilii kazan¢ dagitimina konu olabilecek islemlerden biri olan 6diing
para alinmas1 ve verilmesi, KVK 12’de diizenlenen ortiilii sermaye miiessesesi ile transfer
fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazan¢ dagitimi diizenlemelerinin kesisim noktasinda bulunan
islemlerdir. Ortiilii sermaye ve ortiili kazan¢ dagitimi diizenlemelerini birlikte giindeme
getiren bu islemler s6z konusu oldugunda, yapilan islemin Ortiilii sermaye kapsaminda mi

oldugu, transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi kapsaminda m1 oldugu yahut

870ECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting BEPS) Project, Action 13: Guidance on the Implementation of
Transfer Pricing Documentation and Country-by-Country Reporting, OECD, 2015, para. 2, s. 3. Ulkemizdeki
diizenlemeye iliskin detayli bilgi i¢in ayrica bkz. 3. No.lu Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang
Dagitimn Hakkinda Genel Teblig Taslagi, T. 16 Mart 2016, Gelir idaresi Baskanligi.

878 Yatirim Ortamumin Tyilestirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, Kanun No:
6728, Tarih: 09.08.2016.

¥9(Yatirim Ortaminin Tyilestirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun, madde
59/¢ ile eklenen fikra). Belgelendirme yiikiimliiliklerinin eksiksiz sekilde yerine getirilmesi halinde vergi
cezalarinda indirim 6ngoren uygulamalara Italya, Almanya, Danimarka, Ingiltere gibi diger OECD iilkelerinde
de rastlanmaktadir (World Transfer Pricing 2015, International Tax Review, 2015, www.tpweek.com). Bu
sekilde miikellef ile vergi idareleri arasindaki igbirligi ve seffaflik yaklasiminin tesvik edilmesi amaglanmaktadir.
80 Ersin Nazali/ Duygu Kapucu, “ Tiirk Vergi Mevzuat: Cergevesinde Transfer Fiyatlandirmas: Uygulamasinda
Yapilan Son Degisiklikler”, Yaklasim, Kasim 2016, Say1. 287, Cevrimigi.

81 (Yatinm Ortanumn lyilestirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun, madde
59/d ile eklenen fikra).
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her iki diizenlemenin de uygulama bulup bulmayacagi, iizerinde durulmasi gereken bir
husustur.

Kurumlarin ortaklarindan yahut ortaklariyla iliskili olan kisilerden dogrudan ya da
dolayl1 bigimde alarak isletmede kullandiklar1 her tiirlii borcun, hesap donemi i¢inde herhangi
bir tarihte kurumun 6z sermayesinin ii¢ katin1 asan kismi, KVK m. 12 anlaminda, ilgili hesap
donemi i¢in Ortiilii sermaye olarak nitelendirilmektedir. Vergi giivenlik miiesseselerinden olan
ortiilii sermaye diizenlemesinin amaci; isletmenin ortaklarinca, isletmeye sermaye pay1 olarak
konulmasi gereken bir miktar paranin borg verilmesi suretiyle, bu borca isletilen faiz vb.
O6demelerin gider olarak gosterilip kurumlar vergisi matrahinin agindirilmasini 6nlemektir®®,

Kanunda agik bir diizenleme bulunmamakla birlikte, alinan borcun ortiilii sermaye mi
yoksa transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi mi1 teskil edecegi meselesinde;
oncelikle ortiilii sermayenin unsurlarinin olusup olugsmadigini incelenmesi, daha sonra sayet
ortiilii sermaye tespiti yapilamiyor ise islemin ortiilii kazan¢ dagitimi hilkmiiniin denetimine
tabii tutulmasi goriisii® o6ne ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, alman ddiing paraya iliskin ortaya
cikabilecek ihtimalleri siralamak gerekirse;

Odiing para; ortiilii sermayenin sartlarlm884 tasiyorsa, bor¢ dolayisiyla isletilen faiz
oraninin emsallere uygun olup olmamasina bakilmaksizin ortiili sermaye hiikmii
isletilecek®, KVK m. 12/7 geregi, oOrtiilii sermaye olarak nitelendirilmis bor¢ iizerinden
6denen faiz vb. 6demeler, GVK ve KVK’nin uygulanmasinda dagitilmig kar payi®®
sayilacaktir.

Borg ortiilii sermaye kapsamina girmiyor, ancak borca iliskin kur farki ve faiz 6demesi
varsa; Ortiilii sermaye kapsaminda herhangi bir islem yapilmayacaktir. Ancak bor¢ faizinin
transfer fiyatlandirmasi acisindan emsallerine uygun olup olmadigi incelenecektir. Sayet faiz,

emsallerin {izerinde ise; emsale uygun faiz ile somut olayda verilen emsale aykir faiz

82 Umit Giicenme Gengoglu/ Yasemin Ertan, “Tiirkiye’de Ortiilii Sermaye ve Ortiilii Kazang Dagitimi: IMKB
50 Endeksinde Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim 2012, S. 56, (s. 85-100), s. 89.

83 Duman, s. 152; E. Ayse Tiiredi Erdogan, “Tiirk Vergi Mevzuati Cercevesinde Transfer Fiyatlandirmasi
Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi ve Vergilendirmesi”, 2010, Yaymlanmamis YL Tezi, s. 85 (Karslioglu, s. 257);
Karslioglu, s.257.

84 fsletmede kullanilan borglarin ortiilii sermaye olarak nitelendirilebilmesi borcun; dogrudan ya da dolayli
sekilde ortak yahut ortakla iligkili kisiden alinmasi ve isletme biinyesinde kullanilmasi ve hesap dénemi icinde
herhangi bir tarihte, kurumun 6z sermayesinin ii¢ katin1 agmasi gerekmektedir. Detayli bilgi icin bkz. 1. Seri
No’lu KVK Genel Teblig, Ortiilii Sermaye Béliimii, m. 12.

885 Agar, s. 197.

86 Her ne kadar KVK 12/7, tam miikellef kurum, dar miikellef kurum, gercek kisi, vergiye tabii olmayan yahut
vergiden muaf olan kisiler, seklinde ayrimlarimda bulunmakla birlikte, ortiilii sermaye olan degerlendirilen her
durumda “dagitilmis kir pay1” saymaktadir. Bkz. 1. Seri No’lu KVK Genel Teblig, Ortiilii Sermaye Béliimii,
m. 12.
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arasindaki fark oOrtiili kazang dagitimi olarak vergilendirilecektir. Kur farki ise transfer
fiyatlandirmasi kapsami disinda tutuldugundan kanunen kabul edilen bir giderdir®’.

Ortiilii sermaye kapsamia giren ve emsaline uygun faiz 6demesi ile kur farkinin da
bulundugu bir borcun s6z konusu oldugu durumda; ortiilii sermayeye isabet eden kur farki ve
faiz giderleri KVK m. 11/1/b geregi kanunen kabul edilmeyen gider kabul edilerek vergi
matrahinin hesaplanmasinda indirimlerine izin verilmeyecektir. Buna mukabil, transfer
fiyatlandirmas1 yoluyla oOrtiilii kazan¢ dagitimi baglaminda herhangi bir islem s6z konusu
olmayacaktir. Ayrica faiz gideri dagitilmis kar pay1 sayildigindan ilgili tutar briitlestirilerek
kar dagitim stopaji hesaplanacaktir®®.

Ortiilii sermaye kapsamina giren ancak emsaline aykir1 bir faiz 6demesi ve ilaveten
kur farki igeren bir bor¢ mevcut ise, bu durumda; ayn1 islem bakimindan hem ortiilii sermaye
hem de transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi hiikiimleri birlikte uygulama
alan1 bulacaktir. Ancak bodyle bir halde, diizeltme islemlerine 6nce hangi miiessesenin
isletilmek suretiyle baslanacagi hususunda net bir goriis bulunmamaktadir. Miikellefin kendi
lehine olan ¢oziimii uygulamasi, vergi otoritesinin aleyhine sonug¢ verebilmekte, bu da
uyusmazlik konusu olabilmektedir. Gelir idaresi Bagkanligi’nca bu tiir belirsizlikleri ortadan
kaldiracak diizenlemelerin yapilmasi faydah olacaktir®. Nitekim OECD Ekonomik
Arastirmalar Tiirkiye raporunda, gerek Ortiilii sermaye gerekse transfer fiyatlandirmasi
yoluyla ortiilii kazang dagitimi kurallarinin, uygulamada miikelleflerin ve vergi otoritelerinin
yorumuna agik olmasinin yani sira, vergi yiikiimliiliikklerinde olusan belirsizliklerin vergi
incelemeleri sonucunda ceza riskini dogurmasi elestiri konusu yapllmaktadlrsgo.

Sunu ifade etmek gerekir ki, gerek ortiilii sermaye gerekse transfer fiyatlandirmasi
yoluyla ortiilii kazang dagitim1 miiesseselerine kanun (KVK m. 12/7; KVK m. 13/6) ayn1 sonucu
baglamstir. Ortiilii sermaye iizerinden ddenen faiz vb. ddemeler, ortiilii sermaye sartlarmin
gerceklestigi hesap doneminin son giinii itibariyle dagitilmig kér payir (Ortiilii kér) olarak
degerlendirilirken; transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii olarak dagitilan kazang tutar1 da

dagitilmis kar pay (Ortiilii kar) olarak kabul edilmektedir.

87 Altar Caliganeller, “Transfer Fiyatlandirmasi- Ortiilii Sermaye Iliskisinde Yasanan Diizeltme Karmasas1 ve

Bir Oneri” E-Yaklasim, Agustos 2009, Say1. 200, Cevrimigi.

88 Altar Calisaneller, “Transfer Fiyatlandirmasi- Ortiilii Sermaye iliskisinde Yasanan Diizeltme Karmasas1 ve Bir
Oneri” E-Yaklagim, Agustos 2009.

89 Altar Calisaneller, “Transfer F iyatlandirmasi- Ortiilii Sermaye Iligkisinde Yasanan Diizeltme Karmasasi ve
Bir Oneri”, E-Yaklasim, Agustos 2009; Adnan Ersoy/ Omer Giizeldal, “Ortiili Sermaye ve Transfer
Fiyatlandirmas1 Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitim ile {lgili Problemler I”, Vergi Diinyasi, Ocak 2007, Sayi. 305,
Cevrimigi.

890 OECD Economic Surveys Turkey, July 2014, OECD iLibrary, s. 106.
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IV. VERGI HUKUKU BAKIMINDAN YAPILACAK TRANSFER
FIYATLANDIRMASI YOLUYLA ORTULU KAZANC DAGITIMI TESPITININ

MADDI HUKUKA ETKIiSi

Kurumlar bakimindan transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi
miessesesi bir vergi giivenlik miiessesesi olarak diizenlenmistir. KVK m.13’te transfer
fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi bagliginda diizenlenen hiikiim; kurumlarin mal
veya hizmet alim-satimina iligkin islemleri, iliskili olduklar1 sahislarla emsalere uygunluk
ilkesine aykir1 olacak sekilde tespit ettikleri fiyat iizerinden yapmalarini ifade etmektedir.

Vergi hukuku bakimindan transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang aktarimindan
s0z edebilmek i¢in objektif unsurlardan; iligkili kisi, mal-hizmet alimi-satimu, iligkili tarafa bir
¢ikar ya da menfaatin saglanmis olmasi, emsallere uygunluk ilkesine aykir1 bedel tespiti ve
Hazine zararinin bulunmas: aranmaktadir. Burada Hazine zarari; KVK m.13/7°de
diizenlenmis ve emsallere uygunluk ilkesine aykir1 olacak sekilde belirlenen fiyattan dolay1
kurum ve iligkili sahislar adina tahakkuk ettirilmesi gereken her tiirlii vergi toplaminin eksik
veya ge¢ tahakkuk ettirilmesi olarak tanimlanmastir.

SerPK m.21°de ortiilii kazang aktarimi yasagi bashigr altinda yapilan diizenlemede ise
iligkili taraf, yoOnetim-denetim-sermaye bakimindan baglilik, emsallere uygunluk, ticari
hayatin basiret ve diristliik ilkeleri gibi benzer unsurlar bulunmakla birlikte, vergi
hukukunun bakis agis1 ve meseleyi ele alis1 ile sermaye piyasasi hukukunun ele alis1 aslinda
birbirinden farklidir®",

Vergi hukukunda transfer fiyatlandirmasi raporunun miikellef tarafindan Kurumlar
Vergisi Beyannamesi verilmesi anina kadar hazirlanarak, idare ya da vergi ineceleme elemani

tarafindan istendiginde verilmesi gerekir. Raporda; islem yapilan iliskili kisiler, yapilan

81K aracan, “iliskili Taraf islemleri Uzerine Giris ve Bir Tarama”, Banka ve Finans Hukuku Dergisi (BFHD),
S.49, KVK m.13 vergi odakli oldugundan madde de mal ya da hizmet alim-satimi genis anlamda ve iligkili
kisiler arasindaki her tiirlii iktisadi, ticari ya da finansal islemlerle istihdam iligkisini kapsar bir sekilde
kullanilmigtir. Bu maddeye gore transfer fiyatlandirmasi yoluyla dagitilan tiim kazanglarin, hesap donemi sonu
itibariyle elde edilmis kar pay1 sayilacag:i bu nedenle de vergiye tabii olacag: belirtilmistir. Sonug olarak Ortiilii
olarak dagitilmis olan kazanglar kar pay1 dagitimi seklinde tasnife tabii tutulacak ve islemin kars1 tarafinda vergi
ile alakali diizeltmeler yapilarak vergi kagagi dnlenecektir. (Kaya, “Halka Ag¢ik Ortakliklarda Ortiilii Kazang
Aktarim Yasagi (SerPK m.21)”, IUHFM, s.195, dipnot:1°deki agiklamalar). SerPK m.21’in amaci, halka agik
ortakligin mal varliginin bu tarz islemlerle azaltilmasinin onlenmesidir. Vergi hukukundaki ismiyle transfer
fiyatlandirmasi isglemleri ile sermaye piyasasi hukukunun ortiilii kazang aktarimi islemlerini dnleme amaglari
farkli olmakla birlikte, maddi unsurlar1 bakimmdan bu iki fiilin birlikte degerlendirilebilecegi belirtilmistir.
Manavgat, Halka ac¢ik anonim ortakhiklar ve Halka Arz, 5.395.
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islemler ve bunlarin emsallerine uygunlugu hakkinda gerekli bilgi ve belgeler yer alir. Burada
transfer fiyatlandirmasi sonucunda fazladan 6denen bir bedel varsa bu bedel yilsonu itibariyle
ortaklara dagitilmig kar sayilacak ve vergiye tabii tutulacaktir. Oysa SerPK m.21/4’de; ortiili
kazang aktarimi yasagl kapsamina giren islem sonucuaktarilan tutarin kanuni faizi ile iadesi
s06z konusu olmaktadir.

Bununla birlikte, vergi inceleme elemani tarafindan tespit edilen hususlarin maddi
hukukta, yani SerPK g¢ercevesinde agilacak iade davasinda baglayict olmasi s6z konusu

degildir. Bu nedenle bu tespitlere (takdiri) delil olarak bagvurulabilir®®.

82Hakan Pekcanitez/Oguz Atalay/Muhammet Ozekes, Medeni Usul Hukuku, Yetkin Yayinlari, b.2, Ankara,
2014, s.405. Hakim takdiri delillerle ispatin miimkiin oldugu durumlarda HMK m.192’ye gore, ispat araci
niteliginde olan her seyi delil olarak kabul ederek buna dayanarak karar verebilir. Yargitay bazi kararlarinda
kanuni dayanagi olmayan bir kavram kullanmaktadir. Bu kavram “gii¢lii delil” olarak ifade edilmektedir.
Kavram, takdiri delillerle ispatin miimkiin oldugu durumlarda ispat amaciyla kullanilan bir takdiri delilin, ispat
bakimindan kuvvetini ifade etmeye yaramaktadir. a.g.e., s.406.
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SONUC

Halka a¢ik anonim ortakliklarda ortiilii kazang aktarimi yasagi SerPK m. 21°de yer
almaktadir. Konunun vergi hukukuna ilisgkin yonleri bakimindan KVK’da transfer
fiyatlandirmas1 yoluyla ortiilii kazang dagitimi1 adiyla diizenlenmekte oldugu goriilmektedir.
(KVK m.13). Ancak vergi hukukunda goézetilen amaglarla sermaye piyasasi hukukunun
izledigi amagclar arasindaki farklilik, maddi unsurlar1 benzeyen bu iki diizenlemeyi birbirinden
ayirmaktadir.

Mligkili taraf islemleri miicerret bu sifatlarryla kanuna aykiri islemler olmamakla
beraber, SerPK m. 21 ile yasaklanan, ortiilli kazang aktarimi teskil edecek sekilde
gerceklestirilen iligkili taraf islemleridir.

Emsallere uygunluk ilkesi esas alinacak objektif bir kriter olarak karsimiza ¢ikmakla
birlikte, kanimizca her somut olay kendi kosullar1 i¢inde dikkatle degerlendirilmeli ve emsale
aykir1 fiyat yahut bedel uygulamasinin sirket isleyisinden kaynakli, sirket menfaatlerinin hakl
gosterdigi nedenleri mevcut ise islem SerPK madde 21 kapsaminda ortiilii kazang aktarimi
olarak degerlendirilmemelidir. Zira hakli neden kavrami, kasti ortadan kaldirmakta ve bu
itibarla ortiilii kazang aktariminin varligindan s6z etmek miimkiin olmamaktadir.

SerPK madde 21°de ifade bulan emsallere uygunluk ilkesinin; yoneticinin karar alma
takdirine bir smirlama getirdigi ifade edilebilecekse de, boyle bir smirlamanin sirket
menfaatlerinin en {ist seviyede korunabilmesi i¢in getirildigi diistiniildiigiinde, yo6neticinin
karar alma takdirinin emsallere uygunluk ilkesiyle sinirlanmasi kanimizca yerindedir. Nitekim
OECD rehberine gore, is adami karar1 6zgiirligii de sinirsiz degildir. S6z konusu 6zgiirligiin
sinirini emsallere uygun fiyatlandirma belirlemektedir.

SerPK’da ortiilii kazang aktarimina neden olan islemler yasaklanmakladir. Bunun yam
sira, gerek Ozel karar alma siireglerine iliskin diizenlemeler, kurumsal yonetim ilkeleri, pay
sahiplerinin bilgi alma hakki, gerekse 6zel denetim ve bagimsiz denetim mekanizmalar1 da
ortiilii kazang aktarimi islemlerinin yapilmasini 6nleyici mekanizmalar olarak devrededir.

Taraflarin 1y1 yahut kot niyetle islemi gergeklestirip gerceklestirmedikleri
meselesinin tayini ise uygulamada ¢ok gii¢ olacaktir. Nitekim CO Art. 678’in 2014 revizyonu
oncesindeki metinde yer alan iyiniyet-koti niyet kavramlari, maddenin degisikligini dngoren
taslak metinde yer bulmamustir. Taraflarin niyetlerine dnem veren yaklasimin kanimizca
zayifligi; bu niyetlerin ¢ofu zaman belirlenmesindeki giicliiktedir. Iyi niyetin- kétii niyetin
belirlenmesi ve bunun sinirlariin ¢izilmesi ¢ogu zaman sorunlu olacaktir. Bu itibarla

taraflarin niyetlerinin, islemin nitelendirilmesinde bir rol tasimayacagi kanaatindeyiz.
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Yoneticilerin mali haklar1 ortiilii kazang aktarimi baglaminda degerlendirildiginde; bir
yandan sirket menfaatleri i¢in nitelikli yoneticileri, ¢cekici mali menfaatlerle sirket biinyesine
kazandirmak onem arz ederken, 6te yandan da bu menfaatlerin makul dl¢iilerde birakilmasi
suretiyle, sirket mal varliginin korunmasi geregi goéz Oniinde bulundurulmalidir. Sonugta
kurumsal yonetisimin; bir menfaatler dengesi gozetme felsefesi oldugu unutulmamali ve
sitket mal varliginin korunmasi ile yoneticilerin mali menfaatlerinin dengede tutulmasi
gerektigi diisiincesindeyiz. Halka agik olmayan sirketler bakimindan ise, bagimsiz yonetim
kurulu tyeligine iliskin bir diizenlemeye belirli bir mali biiyiikliige ulasan kapali sirketler
bakimindan da yer verilmesinin ve bu iiyelerden olusturulacak bir iicret komitesine islerlik
kazandirilmasinin; hem ortaklik menfaatlerini hem de tiim pay sahiplerinin haklarini
gozetecek adil mali politikalarin olusturulmasina onciiliik ve yardimcilik edebilecegi
kanaatindeyiz.

TTK’ da gerceklesmesi bazi kosullara tabii tutulmus ve kendisine hukuki sonuglar
baglanmis bir kavram olan kar pay1 dagitiminin, KVK m.13’te karigikliklara neden olabilecek
sekilde varsayimlar iizerine insa edilerek kullanilmasi isabetli olmamistir. Sonugta, TTK m.
512’nin uygulanabilmesi i¢in gereken kosullarin, ortiilii kazang dagitimi islemi bakimindan
olusmadigi goriilmektedir. Burada haksiz kar payr ve buna bagli olarak 6denen haksiz bir
kazan¢ paymdan s6z etmek kanimizca mimkiin degildir. Zira TTK m. 512’nin
uygulanabilmesi i¢in kar dagitimi1 TTK’ da 6ngoriilen sartlara uygun sekilde gergeklestirilmis
olmalidir. Buna mukabil; yonetim kurulu iiyelerine 6denen kazang payinin emsallere aykiri
bir miktarda olmast sorunu mevcut ise, bu durum tiim kar payr dagitimmin haksiz oldugu
anlaminda gelmemekte ve fakat yonetim kurulu iiyesine haddinden fazla saglanan bir menfaat
bulundugu anlamimna gelmektedir. Bu senaryoda TTK m. 512’nin uygulama alani
bulamayacagi kanaatindeyiz.

Halka agik anonim ortakliklarin yatirimcilarini koruma altina almak amacina uygun
olarak, SerPK m.21 ortiili kazan¢ aktarim islemlerine yonelik 6zel bir diizenleme
getirmektedir. TTK’daki pay sahiplerinin esit isleme tabii tutulmas1 (TTK m.357), sermayenin
korunmasi ilkesi, (TTK m.437)’de diizenlenen bilgi alma hakki, (TTK m.438-444) arasinda
diizenlenen 6zel denetim isteme hakki, sirketler toplulugu ile ilgili diizenlemeler (TTK m.195-
209), yonetim kurulu tyelerinin sorumlulugu (TTK m. 553 vd.), hakli nedenle fesih davasi
(TTK m.531), bagimsiz denetim mekanizmasi, (TTK m.1524) uyarinca internet sitesi kurma
zorunlulugu, vb. bircok mekanizma, ¢ogunlugun sahip oldugu giicii kotiiye kullanmasina
engel olmak amaciyla getirilmistir. TTK’da ortiili kazang aktarimini onlemeye yonelik

diizenlemeler goz oniinde bulunduruldugunda, SerPK m.21°de halka ag¢ik anonim ortakliklar



209

icin getirilen 6zel nitelikli diizenlemenin kiyasen kapali anonim sirketlere uygulanmasiin
dogru olmayacagini diisiiniiyoruz.

Ortiilii kazang aktarimma yol agan islemlerde yatirimcilar1 ya da alacaklilarr aldatma
kasdi oldugunu soylemek gerekir. Bu agidan baktigimizda iliskili taraf ile yapilan islemi
muvazaali islem olarak kabul edebiliriz. Yapilan ortiilii kazang islemini muvazaali islem
olarak nitelendirdigimizde, goriiniirdeki islemin muvazaa nedeniyle batil (kesin hiikiimsiiz)
oldugunu sdylemek gerekir. Gizlenen islem ise sithhat sekli olup bu sekle riayet edilmedigi
takdirde batil (kesin hiikiimsiiz) olacaktir. Pay sahiplerinin dolayisiyla zarar gormesine neden
olacak ve menfaatlerini etkileyecek bir durum s6z konusu oldugundan, pay sahiplerinin;
ortiili kazang aktarimi olusturan igleminin muvazaa nedeniyle kesin hiikiimsiizligiiniin
(butlan) tespitini dava etmekte hukuki menfaati olacaginin kabul edilmesi gerekir.

Mliskili tarafla gergeklestirilen ortiilii kazang aktarmmi teskil eden islemde muvazaa
oldugu ve burada her iki tarafin iradesinin distaki ii¢lincii kisileri aldatma kasdina yoneldigi,
yanilma hiikiimlerinin uygulanabilmesi i¢in ise beyanda bulunanin beyaninin arzusundan
farkli oldugunu bilmemesi ya da beyanda bulunanin yanildigini kars1 tarafin bilmemesi veya
bilebilecek bir durumda olmamasi gerektigi dikkate alindiginda, ortiilii kazang aktarimi
olusturan iglemlerin hata ile yapilamayacag: kanaatindeyiz.

Islemin ortiilii kazang aktarimi olusturmasi igin sirketin mal varligim iliskili taraf
lehine azaltic1 ya da artisin1 engelleyici etki yaratmasi onemlidir. Bu nedenle iligkili tarafla
sirket mal varligin1 azaltma yahut artisin1 engelleme kasdi ile yapilacak islemlerde sirketin
gabine maruz kaldig1 sdylemek dogru olmaz. Zira iliskili tarafla yapilan ortiilii kazang
aktariminda her iki taraf da bilerek ve isteyerek bu islemi emsallere aykir1 olacak sekilde
gergeklestirmektedir.

Tirk Hukukunda SerPK m.21/4’ln, Kurul’a agik¢a kendilerine kazang aktarimi
yapilan taraflardan aktarilan tutarin kanuni faizi ile birlikte iadesini talep etme yetkisi
diizenlenmistir. Iade talebi; Isvicre hukukunda oldugu gibi, ortiilii kazang islemi sonucunda
sirketin iligkili kisiye yaptigi aktarimin emsallere gore fazla olan kismi i¢in s6z konusu
olmalidir. Bu nedenle de lege ferenda islemin tamamen gecersiz sayilmasi yerine, miimkiin
oldugunca sozlesmenin ayakta tutulmasi amaciyla edimler arasindaki orantisizligin
giderilmesinin talep edilmesi, yani fazlaya iliskin kismin iade edilmesi (ya da eksik kalan
kismin bedelinin sirkete 6denmesi) ve iligkili tarafla yapilan sézlesmenin kalan kismi ile
ayakta tutulmasmin miimkiin oldugu durumlarda, s6zlesmenin kalan kismiyla gegerli kabul

edilmesi favor negotii prensibi agisindan daha uygun olacaktir.
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Halka agik ortaklik, iligkili tarafa emsallerine, piyasa teamdiillerine, ticari hayatin
basiret ve diirtistliik ilkelerine oranla farkli fiyat, {icret ya da anlagsmalar yapmak suretiyle bir
menfaat saglar ve bunun neticesinde mal varlifinda eksilme olusursa, taraflar arasinda yapilan
islemin bir nispl muvazaa tiirii olan bedelde muvazaa oldugunu soyleyebiliriz. Taraflar
arasindaki sézlesme sekil sartina tabii degilse, bedelde muvazaa halinde sadece muvazaali
kismin (bedelin) gecersiz olmast, kalan kisimlarla sézlesmenin ayakta kalmas1 gerekir. Ortiilii
kazang aktariminin hukuki niteliginin muvazaali olmasi ile ortiilii kazang aktarimi sonucunda
iligkili tarafa yapilan aktarimin iadesinin yasal dayanaginin sebepsiz zenginlesme olmasi
birbiriyle ortiismektedir. Zira sebepsiz zenginlesmede gecerli bir nedene dayanmadan yapilan
kazandirmanin iadeye tabii olmasi, iligkili tarafa saglanan haksiz menfaatin bu hiikiimlere
gore iade edilmesini talep edilmesinin hukuki temelini olusturacaktir. O halde iadenin yasal
dayanagini; muvazaa nedeniyle ortaya ¢ikan sebepsiz zenginlesme olarak ifade edebiliriz.

KVK’nin ortak olmayan kisileri de iliskili kisi kavrami dahiline aldigi, bu itibarla
ortili kazang dagitiminin mutlak surette ortaklik iliskisine dayanmasina bagli olmadig:
anlasiimaktadir. ilaveten, kar dagitimmin kural olarak sadece ortaklara yapilabileceginden
bahisle ortiilii kazang dagitimi ile ortaklik iliskisi arasinda bag kurmak giigtiir. Zira KVK m.
13/6’da transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazan¢ dagitimmna baglanan kar dagitimi
sonucu, varsayimsal bir kar dagitimini ifade etmektedir. Bilindigi tizere kar dagitimi i¢in TTK
baz1 kosullarin gerceklesmesini dngormekte; bunun yani sira kar paymnin édenmesine iliskin
zamani, 0deme sekli ve sartlarini sirket genel kurulunun tespit edecegini ve buna iliskin genel
kurulun alacagi kararin, kurulun devredilemez gorev ve yetkileri arasinda bulundugunu
hiikiim altina almaktadir (TTK m. 408). Bu itibarla kanunun ortak olmayan kisileri de iligkili
kisi olarak kabul etmesi karsisinda, varsayimsal olarak da olsa “kar dagitimi” ifadesinin

kullanilmasinda isabet bulunmamaktadir.



211

KAYNAKCA

Agar Serkan, Transfer Fiyatlandirmasi, Ortiilii Kazang Dagitimi, 1.Baski, Yaklasim,
Ankara, 2011.

Akarkarasu Nahit, “Ortiilii Kazang ve Sermaye Aktarimi”, Banka ve Finans Hukuku Panel
ve Seminer Notlar, Istanbul Barosu Yayinlari, Istanbul, 2009, (s.355-362).

Akbulak Yavuz /Akbulak Seving, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araclar1 ve Halka Acik
Anonim Sirketler, 1. Baski, Beta, Istanbul, 2004.

Akbulak Yavuz, “Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi Esaslari ve Yedek Akgeler”, Bilgi
Toplumunda Hukuk- Unal Tekinalp’e Armagan, Cilt I, Beta, Istanbul 2003, Ed.
Arslan Kaya, (s. 171-198).

Akdag Giiney Necla, Anonim Sirket Yénetim Kurulu, 2. Baski, Vedat Kitapcilik, istanbul,
2016.

Akin Irfan, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, 1. Baski, Seckin Yaymncilik, Ankara,
2014.

Aktas Mehmet, Uluslararasi Transfer Fiyatlandirmas1 ve Tiirk Vergi Mevzuatinda
Uygulanma Olanaklari, 1. Baski, Yaklasim, 2004.

Aksoy Ahmet / Tanrioven Cihan, Sermaye Piyasas1 Yatirim Araglar1 ve Analizi, 3. Baski,
Gazi Kitabevi Tic. Ltd. Sti., Ankara, 2007.

Altay Sitk1 Anlam, “Anonim Ortakliklarda Ozel Denetimin Kosullarmna iliskin Diisiinceler”,
GSU Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Saygi Sempozyumu, 26
Ekim 2013, S.2/2013, (5.55-76).

Aslan Cigdem Mine, Gabinin Unsurlari ve Hukuki Sonuclar1 BK m.21, 1. Baski, Yetkin
Yayinlari, Ankara, 2006.

Atesagaoglu Erdem, Vergi Hukuku Bakimindan Anonim Sirketlerde Kar Payr Dagitimu,
On Iki Levha, 1. Bask, Istanbul, 2012.

Ayhan Riza “Anonim Sirketlerde Haksiz ve Kotiiniyetle Alinan Kar ve Kazang Paylarinin
Iadesi” (s. 97- 140), Anonim Sirketlerde Bireysel ve Azinlik Pay Sahibi Haklar1, Ed.
Erol Ulusoy, 2. Baski, Bilge Yayievi, Ankara, 2016.

Ayoglu Tolga, “Paysahipleri ile Alacaklilarin “Dolayistyla Zarar” Nedeniyle Yonetim Kurulu
Uyelerlne Kars1 Sorumluluk Davasi Agma Hakki ve Bu Tiir Davalarda Alian Ilamlar
Icraya Koyma Yetkisi”, Legal Hukuk Dergisi, Y.7, S.73, Ocak 2009, (s. 67-85).

Ayoglu Tolga, (Uluslararast Ticari Sozlesmelere Uygulanan Genel Prensipler, Maddi
Hiikiimler ve Ticari Adet- Teamiiller Olarak) Lex Mercatoria, Vedat Kitapcilik, 2.
Baski, Istanbul, 2011.

Aytag¢ Ziihtli, “Halka agik anonim ortakliklarda Kéar Dagitimi1”, Sermaye Piyasas1 Kurulu,
15. Y1l Sempozyumu, Mayis, 1998, No:119, (s.35-94).

Backer Larry Cata, Comparative Corporate Law, Carolina Academic Press, 2002.

Bahtiyar Mehmet, Ortakliklar Hukuku, 8. Bask1, Beta, Istanbul, 2014.

Bainbridge Stephen M., Corporate Law, Foundation Press, 2nd ed., 2009.

Bakker Anuschka, The Tax Treatment of Transfer Pricing, IBFD, 2009.

Balotti R. Franklin / Hanks Jr. James J., The Business Lawyer, ABA, 48(4), 1337-1353,
August 1993.

Banks Erik, Corporate Governance, Financial Responsibility, Controls and Ethics,
Palgrave Macmillan, 2004.

Birsel Mahmut, Yargitay Kararlarnm Isig1 Altinda Sirket Kiar1 Konusunda Anonim
Sirket ile Pay Sahibi Arasindaki Menfaat Catismasi, Batider, 1971.

Bonnet Felicie / Bronson Mark et all., Guide to International Transfer Pricing, Kluwer
Law International, 2010.



212

Bozkurt Yasar Sevgi, Anonim Sirketlerde Is Adamm Karar Ilkesinin Uygulanmasi,1.
Baski, Beta, Istanbul, 2015.

Bullen Andreas, Arm’s Lenght Transaction Structures, IBFD, 2010.

Butterworths Company Law Cases, London, 1983-2009, (“ B.C.L.C”).

Chiang Bea / Del Gaudio Brian, “Transfer Pricing and Arm’s Lenght Standard”, American
Journal of Business Resarch, VVol.6, No.1, 2013, (s. 49-62).

Chitic Olivia / Birman Andrei, “ Value, Prices and the Evolution to Modern Transfer Pricing”,
Hyperion International Journal of Econophysics&New Economy, Vol.5, Issue(2),
July 2012, (s. 363-375), s. 370, Academic Search Complete.

Coase R.H. , “The Nature of the Firm”, Economica, New Series, Vol. 4, No. 16, November
1937, 5.386-405.

Collier J. G., “Case and Comment, Company Law- Ultra Vires- Express Powers- Intention to
Benefit Company Unnecessary” Cambridge Law Journal, Vol. 28, No.1 (April 1970),
(s. 37-41).

Conac Pierre-Henri / Gelter Martin/ Enriques Luca, “Constraining Dominant Shareholders’
Self-Dealing”, European Company and Financial Law Review, Vol.4, 2007, (s. 491-
528).

Calisaneller Altar, “Transfer Fiyatlandirmasi- Ortiilii Sermaye Iliskisinde Yasanan Diizeltme
Karmasasi ve Bir Oneri” E-Yaklasim, Agustos 2009, Say1. 200, Cevrimigi.

Camoglu Ersin, “Sirketler Toplulugunda Hakimiyetin Kotiiye Kullanilmasindan Dogan
Sorumluluk Davalar1”, GSU Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e
Saygi Sempozyumu, 26 Ekim 2013, 2/2013, (s. 19-33).

Celiktas Ilyas, “Halka acik anonim ortakliklarda Ortiili Kazan¢ Aktarinm Sorunu”,
Kazanci1 Hukuk Eserleri Bilgi Bankasi.

Ceker Mustafa, Anonim Ortaklhikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Batider, Ankara, 2000.

Cetinkaya Oguz, “Ortiilii Kazang Dagitiminda Hazine Zarar1 Aranmasi Dogru Yaklagimdir
I, Yaklasim, Nisan 2002, Say1. 112, Cevrimigi.

Davies Paul S./ Virgo Graham, Equity and Trusts, Oxford University Press, 2013, UK.

Daymlarli Kemal, “Milletlerarast Ticari Sozlesmelere Iliskin UNIDROIT llkeleri”,
Milletleraras1 Hukuk ve Milletleraras1 Ozel Hukuk Biilteni, Cilt 23, S. 1-2, 2003, (s.
203- 249), s. 203-216.

Dayinlarli Kemal, Dictionnaire des Termes Juridiques (Frangais-Turc), Daymlarli Hukuk
Yayinlari, 3. Baski, Ankara, 2004.

Djankov Simeon / La Porta Rafael / Lopez-de-Silanes Florencio / Shleifer Andrei, “The Law
and Economics of Self-Dealing”, National Bureau of Economic Research, 2005, s. 1-
40.

Dogrus6z Kosut Hanife, “Anonim Ortaklik Yoneticilerinin ve Denetgilerinin Hukuki ve Cezai
Sorumlulugu (TTK m.549-563)”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Hukuk
Arastirmalar1 Dergisi (MUHF-HAD), C.18,S.2, Y.2012 (Ozel Say1), (5.683-696).

Dogruyol Mubhittin, “Yeni Kurumlar Vergisi Kanunu Kapsaminda Transfer Fiyatlandirmas1”,
Vergi Raporu Dergisi Eki, 2008.

Domani¢ Hayri, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi, II, Temel
Yayinlari, 1. Baski, Istanbul 1988.

Domani¢ Hayri, Anonim Sirketler, Egitim Yaynlari, Istanbul, 1978.

Duman Aysel, 5520 Sayih Kurumlar Vergisi Kanununda Vergi Giivenlik Miiesseseleri,
TURMOB, Temmuz 2008.

Enriques Luca, “Related Party Transactions: Policy Options and Real-World Challenges”,
University of Oxford SSRN Paper, 2014, s. 1-37.

Erdel Veysel / Okumus Semi, “Uluslararas1 Transfer Fiyatlamas1”, Vergi Sorunlari, Temmuz
2002, S. 166, Cevrimigi.



213

Erdem Erciiment, “isvigre Sirketler Hukukuna Iliskin Kanun Taslagi ve Taslagin Tiirk
Hukukuna Etkisi ©, Batider 60. Y1l Armagam, Batider, Ankara, 2015, (s. 139- 194).

Eren Fikret, Bor¢clar Hukuku Genel Hiikiimler, 19. Baski, Yetkin Hukuk Yayinlari, Ankara,
2015.

Erginay Akif, Vergi Hukuku, Seving Matbaasi, 5. Baski, Ankara, 1976.

Erimez Riistii, Sirketlerde Kar Dagitimi ve Yedek Akceler ve Vergileme, Temel Yayinlari,
3. Baski, Istanbul, 1985.

Eris Gonen, Anonim Sirketler Hukuku, Seckin, Ankara, 1995.

Erman Sahir, Sirketler Ceza Hukuku, Istanbul, 1993.

Ersoy Adnan / Giizeldal Omer, “Ortiilii Sermaye ve Transfer Fiyatlandirmas1 Yoluyla Ortiilii
Kazang Dagitimi ile ilgili Problemler 17, Vergi Diinyasi, Ocak 2007, Sayi. 305,
Cevrimigi.

Esener Turhan, Tiirk Hususi Hukukunda Muvazaali Muameleler, Fakiilteler Matbaasi,
Istanbul, 1956.

Farfaglia Theodore S., “The Business Judgment Rule: A Guide to Corporate Directors’
Liability”, St. Louis U. L. J., 153, 1963, s.151-157.

Feinschreiber Robert / Kent Margaret, Transfer Pricing Handbook, Guidance for the
OECD Regulations, Wiley Corporate F&A, New Jersey, 2012.

Ferran Eilis / Ho Look Chan, Principles of Corporate Finance Law, Oxford University
Press, 2nd ed., 2014.

French Derek / Mayson Stephen W. / Ryan Christopher L., Mayson, French & Ryan on
Company Law, Oxford University Press, 2014.

Garner Bryan A., Ed., Black’s Law Dictionary, ed.10, Thomson West, U.S, 2014.

Gerke Tom “The Business Judgment Rule and Potential Liability for Defensive Takeover
Maneuvers by the Board of Directors”, UMKC L. Rev., Vol. 53, No. 4, 1985, s. 646-
662.

Gordon Elizabeth A. / Henry Elaine/ Palia Darius, “Related Party Transactions: Associations
with Corporate Governance and Firm Value”, Rutgers University SSRN Paper, 2004.

Giicenme Gengoglu Umit / Ertan Yasemin, “Tiirkiye’de Ortiilii Sermaye ve Ortiilii Kazang
Dagitimi: IMKB 50 Endeksinde Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Ekim 2012, S. 56, (s. 85-100).

Giilhan Nadir, “Hazine Zarar1 Tespitinde Karsilagilan Sorunlar 17, Vergi Diinyasi, Subat
2014, Say1. 390, Cevrimigi.

Giinal Vural, Sermaye Piyasast Hukuku Esaslar, Galatasaray Universitesi Yaymlari No.48,
Istanbul, 2007.

Giirbiiz Usluel Asli E., “Sirketler Toplulugunda Denklestirme”, Marmara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi, Hukuk Arastirmalari Dergisi MUHF-HAD), C. 18, S.2, Y. 2012
(Ozel Say), (s.281-307).

Giirel Murat, “Bagh Sirket Genel Kurulunda Alinan Yapisal Degisiklik Karalar1 Nedeniyle
Hakim Sirketin Sorumluluguna Iliskin TTK m.202/2’nin Gerekliligi Uzerine”, Batider,
C.XXXII, S.2,Y.2016, (5.211-239).

Hatemi Hiiseyin, Hukuka ve Ahlaka Aykiriik Kavrami ve Sonuglari, istanbul Universitesi
Yayinlari, Istanbul, 1976.

Hatemi Hiiseyin /Serozan Rona /Arpaci Abdiilkadir, Bor¢lar Hukuku Ozel Béliim, Filiz
Kitabevi, Istanbul, 1992.

Hatemi Hiiseyin, Bor¢lar Hukuku Ozel Boliim, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1999.

Hatemi Hiiseyin, Medeni Hukuk’a Giris, 7. Bask1, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2013.

Hatemi Hiiseyin / Gokyayla Kadir Emre, Bor¢lar Hukuku Genel Béliim, 3. Baski, Vedat
Kitapgilik, Istanbul, 2015.



214

Helminen Marjaana, The Dividend Concept in International Tax Law, Dividend
Payments Between Corporate Entities, Kluwer Law International, 1999.

Helvaci Mehmet, Anonim Ortakhkta Yonetim Kurulu I"Jyesinin Hukuki Sorumlulugu,
Beta Basim Yayim Dagitim A.S, 2. Bask1, 2001, Istanbul.

Henshall John, Global Transfer Pricing: Principles and Practice, 2nd ed., Bloomsbery,
2013.

Hirsch Ernst E., Ticaret Hukuku Dersleri, ismail Akgiin Matbaas1, 3. Baski, 1948.

Hung Tran Quoc Cuong, Three Essays on the Economics of Transfer Pricing, The
University of Texas at Dallas, 2011, Proquest.

Isik Hiiseyin, Cok Uluslu Sirketlerde Ortiilii Kazanc¢ ve Ortiilii Sermaye, T.C. Maliye
Bakanlig1, Aragtirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Baskanligi, Ankara, 2005.

Icten Neslihan, “Ortiilii Kazan¢ Dagitimida Ozellik Arz Eden Bazi Hususlar”, Yaklasim,
Y.2002 (Nisan), S.112, Yaklasim, Ankara.

Imregiin Oguz, “Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Kéar Payr (Temettii) Hakki”, Omer
Teoman’a 55. Yas Giinii Armagam, 1.Cilt, Beta, Istanbul, 2002, Ed. Abuzer
Kendigelen, (s. 413-435).

Imregiin Oguz, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1974.

Kaniti Salamon, Isvicre Federal Mahkemesinin ve Kanton Mahkemelerinin Bor¢lar
Hukuku Kararlari (1958-1959), ismail Akgiin Matbaasi, Istanbul, 1963.

Kapusuzoglu Tuncay, Vergisel Yonden Transfer Fiyatlandirmasi, Olus Yaymcilik,
Istanbul, 2003.

Kapusuzoglu Tuncay, “Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiili Kazang Dagitimi
Uygulamasinda Hazine Zarar1 Aranmasmin Sakincalari, Vergi Diinyasi, Sayi. 323,
Temmuz 2008, Cevrimigi.

Karacan Ali Thsan, “Iliskili Taraf Islemleri Uzerine Giris ve Bir Tarama”, Banka ve Finans
Hukuku Dergisi (BFHD), C.111, S.10, Y.2014, (s.45-106).

Karacan Ali Thsan / Erisir Karacan Esra, Halka Acik Sirketlerde Kar Dagitim, Legal
Yayincilik, Istanbul, 2016.

Karasu Rauf, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler Ilkesi, 2. Baski, Yetkin, Ankara,
2015.

Kardes Sevimoglu Seval / Ozbirecikli Mehmet / Uzay Saban / Uyar Siileyman, Bagimsiz
Denetim (Tiirkiye Denetim Standartlartyla Uyumlastirilmig), TURMOB Yaynlari- 479,
2015.

Karslioglu Hasan, Anonim Sirketlerde Ortiilii Kar Dagitimi, 1. Baski, Adalet Yaymevi,
Ankara, 2015.

Karyagdi Nazmi, Tiim Yonleriyle Kar Dagitimi, 4.Baski, Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi,
2014.

Karyagdi Nazmi, “Ortiili Sermaye Uzerinden Odenen Faizlerin ve Ortiilii Kazang
Dagitiminin Kar Payr Olarak Nitelendirilip Nitelendirilemeyecegi”, Vergi Diinyasi,
Aralik 2002, Say1. 256, Cevrimigi.

Kaya Arslan, “Halka Acik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasag (SerPK m.21)”,
TUHFM, C.LXXI, 2013, S.2, (5.193-204).

Kaya Arslan, Anonim Ortakhkta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, 1. Baski, Batider,
Ankara, 2001.

Kayar [smail, Anonim Ortakhkta Mali Durumun Bozulmasi ve Alinacak Tedbirler, 1.
Baski, Mimoza, Konya, 1997.

Keay Andrew, Directors’ Duties, Jordans, 2nd ed., 2014.

Kendigelen Abuzer, Anonim Ortakhk Pay1 Uzerinde intifa Hakki, 1. Baski, Beta Basim
Yayim Dagitim A.S, Istanbul, 1994.



215

Kervankiran Emrullah “Alman Hukuku’nda Business Judgment Rule’un Kodifikasyonu- Tiirk
ve Amerikan Hukuku ile Karsilastirmali Bir Degerlendirme” Hiiseyin Ulgen’e
Armagan, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2007, Ed. Omer Teoman, s. 249-263.

Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, Cilt I, 1. Baski, Batider, Ankara,
2013.

Kirkbesoglu Nagehan, Tiirk Ozel Hukukunda Kismi Hiikiimsiizliik, Istanbul, Vedat
Kitapeilik, 2011.

Kizilot Siikrii, Tiirk Vergi Hukukunda Ortiili Kazanc¢ ve Ortiilii Sermaye, Yaklasim,
Ankara, 2002.

Kiekebeld Ben J., Harmful Tax Competition in the European Union, Code of Conduct,
Countermeasures and EU Law, Kluwer, 2004.

Kocayusufpasaoglu Necip/ Hatemi Hiiseyin /Serozan Rona /Arpaci Abdiilkadir, Borglar
Hukuku Genel Béliim, C.I, 4. Baski, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2008.

Kohlbeck Mark/ Mayhew Brian, “Agency Costs, Contracting and Related Party
Transactions”, 2004, University of Wisconsin SSRN Paper, s.1-43.

Korkmaz Turhan / Ceylan Ali, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, 3. Baski, Ekin
Kitabevi, Bursa, 2006.

Korkut Omer, Anonim Sirketlerde inanch Yénetim Kurulu Uyeligi, Adalet Yaynevi,
Ankara, 2007.

Koyuncu Mesut, “Ortiilii Kazang Miiessesesinde Hazine Zarar1 Kavram”, Vergi Diinyast,
Kasim 1999, Say1. 219, Cevrimigi.

Kiigiiksozen Cemal, Sermaye Piyasasinda Yatirnmcinin Korunmasi: Tiirk Sermaye
Piyasasinin Bu Acidan Degerlendirilmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No:131,
Ankara, 1999.

Kiitiik¢ii Dogan, “2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunun Elestirisi”, Yeditepe Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi (“YUHFD”), C.I1, S.2, Y.2005, (s.163-201).

Lengauer Daniel / Schaad Martin / Amstutz Therese, et all. (Ed). Company Law in
Switzerland, Schulthess, 2009.

Maigoshi Z.S./ Latif R.A./ Kamardin H., “Earnings Management: A Case of Related Party
Transactions”, International Journal of Economics and Financial Issues, Vol.6,
Special Issue (S7), 2016, s.51-55.

Manavgat Caglar, Halka A¢ik Anonim Ortakhklar ve Halka Arz, 1. Baski, Batider,
Ankara, 2016.

Manavgat Caglar, “Ortiilii Kazang Aktarimmin Ortakliklar Toplulugu Diizenlemelerindeki
Sinirlar1”, Batider, Y.Mart 2015, C.XXXI, S.1, (s.87-105).

Manavgat Caglar, “Tiirk Ticaret Kanunu Hilkiimleri Cer¢evesinde Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun Uygulanmast”, Yeni Tiirk Borclar Kanunu ve Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu Sempozyumu, Ed. Cigdem Kirca, Istanbul, 2013, 5.309- 320.

Manavgat Caglar, “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 46/1.C Hiikkmii Cercevesinde Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun Hukuka Aykiriligin Tespiti veya Iptal Davast A¢gma Yetkisinin
Kapsam1”, Batider, Y .Eyliil, 2011, S.3, (s.43-61).

Manavgat Caglar, “Anonim Ortakliklarda Kurumsal Yénetimde Kamunun Islevi”, Batider,
C.XXIV, S.2, Y.Aralik, 2007, (s.473-498).

Manavgat Caglar, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasini Etkileyen Yonleri”,
Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (“YUHFD”) C.2, S.1, 2005, 5.523-
553.

Mantysaari Petri, The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law, Vol.
I11, Springer, 2010.

Markham Michelle, The Transfer Pricing of Intangibles, Kluwer Law International, 2005.



216

McCahery Joseph A. / Vermeulen Eric P.M., “Mandatory Disclosure of Blcokholders and
Related Party Transactions: Stringent Versus Flexible Rules”, European Banking
Center Discussion Paper, Tilburg University, September 2011.

Memis Tekin/ Turan Gokgen, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Seckin Yayincilik, Ankara, 2015.

Micheler Eva, “Disguised Returns of Capital- An Arm’s Lenght Approach”, Cambridge Law
Journal, 69(1), March 2010, s.151-185.

Moroglu Erdogan, Anonim Ortakhkta Genel Kurul Kararlarimn Hiikiimsiizliigii, On iki
Levha Yaymcilik A.S, 7. Baski, Istanbul, 2014.

Nazali Ersin / Kapucu Duygu, “ Tiirk Vergi Mevzuati Cercevesinde Transfer Fiyatlandirmast
Uygulamasinda Yapilan Son Degisiklikler”, Yaklasim, Kasim 2016, Sayi. 287,
Cevrimigi.

Nomer, Fiisun “Anonim Ortaklikta Esit Davranma (Esit Islem) Ilkesi”, Oguz Imregiin’e
Armagan, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 1998.

Nomer Fusiin, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Sadakat Yiikiimliiliigii, 1. Baski, Beta,
Istanbul, 1999.

Nomer Fiisun, Yatirnm Ortakliklari, Beta, 2. Baski, Istanbul, 2003.

Nomer Ertan Fiisun, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Kolektif Yatirim Kuruluglari
ve Ozellikle Degisken Sermayeli Yatirim Ortakligi”, TUHFM, C.LXXI, S.2, (s.131-
144), 2013.

Nordberg Donald, Corporate Governance, SAGE, 2011.

Odman-Boztosun Ayse, Hukuksal Acidan Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeligi, 1. Baski,
Seckin Yayincilik, Ankara, 2013.

Oguzman M. Kemal / Barlas Nami, Medeni Hukuk, 19. Baski, Vedat Kitapgilik, Istanbul,
2013.

Oguzman M. Kemal ve Oz M. Turgut, Bor¢lar Hukuku (Genel Hiikiimler), C.I, 10. Baski,
Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2012.

Okutan Nilsson Giil, “AB’de Sirket Gruplarina Iliskin Diizenleme Onerileri”, Hukuki
Perspektifler Dergisi (HPD), Y.2005, (s.209-212).

Okutan Nilsson Giil, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu
Hukuku, 1. Bask1, On iki Levha, Istanbul, 20009.

Ocal Erdogan, “Transfer Fiyatlandirmasinda Hazine Zarar1 Konusundaki Gériislere Toplu Bir
Bakis”, Yaklasim, Mayis 2010, Say1. 209, Cevrimigi.

Ocal Erdogan, “Transfer Fiyatlandirmasi ve Ortiilii Sermaye ile Ilgili iki Yargi Karar1”, E-
Yaklasim, Sayi. 214, Ekim 2010, Yaklasim, Cevrimigi.

Oncel Mualla, Kurumlar Vergisi A¢isindan Sermaye Sirketlerinde Ortiilii Kazang ve
Ortiilii Sermaye, Batider, 1. Baski, 1978.

Ozdamar Mehmet, “Anonim Sirketlerde Ozel Denetim”, Anonim Sirketlerde Bireysel ve
Azinhk Pay Sahibi Haklari, Ed. Erol Ulusoy, 2. Baski, Bilge Yayinevi, Ankara, 2016,
(5.259-290).

Ozdin Funda, “Cash Pooling (Nakit Havuzu) ve Alman Hukukunda Sermayenin Korunmasina
Iliskin Maddelerde Cash Pooling Lehine Yapilan Degisiklik”, Arslanh Bilim Arsivi,
2012, (s.1-36).

Ozer Isik, Anonim Sirket Yoneticilerinin Mali Haklar, 1. Baski, Adalet Yayinevi, Ankara,
2013.

Palas Dagli Ezgi, “Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasit ve Yatirimci Tazmin
Merkezi’nin Hukuki Yapisi1”,(s.207-237), idare Hukuku Acisindan Sermaye
Piyasasi, Ed. Meltem Kutlu Giirsel, 1. Baski, Seckin Yayincilik, Ankara, 2016.

Pasli Ali, Anonim Ortakhik Kurumsal Yonetimi (Corporate Governance), Caga Hukuk
Vakfi Yayinlari, 2. Baski, 2005.



217

Pasli Ali, “Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu”, i{UHFM, Y.2008, S.2,
(5.345-357).

Pekcanitez Hakan / Atalay Oguz / Ozekes Muhammet, Medeni Usul Hukuku, Yetkin
Yayinlari, 2. Baski, Ankara, 2014.

Pizzo Michele, “Related Party Transactions in Corporate Governance”, Journal of
Management and Governance, 2009, s.300-330.

Poroy Reha / Tekinalp Unal / Tekinalp Giiléren, “Ortakliklar Hukukunda Organlarimn
Sorumlulugu”, IUHFM, C.XLV-XLVII, S.1-4, Dogumunun Yiiziincii Yilinda
Atatiirk’e Armagan, Istanbul, 1982.

Poroy Reha / Tekinalp Unal / Camoglu Ersin Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 11. Baski,
Vedat Kitapgilik, istanbul, 2009.

Poroy Reha / Tekinalp Unal / Camoglu Ersin, Ortakhklar Hukuku I, 13. Baski, Vedat
Kitapgilik, Istanbul, 2014.

Pulasli Hasan, “Anonim Sirketlerde Ozel Denetci Atanmasi Isteminin Mukayeseli Hukuk
Acisindan Degerlendirilmesi”, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, On ki Levha
Yaymcilik, A.S, Istanbul, 2017, (s.589-611).

Pulash Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 3. Baski, Adalet Yaymevi, Ankara, 2015.

Pulagli Hasan, ”Corporate Governance ve Yeni Diizenlemeler Isiginda Sirket Yoneticilerinin
Ucretlerinin Agiklanma Yiikiimii”, Batider, Haziran 2005, Cilt XXIII, Say1 1, (s. 31-
58).

Reuter Peter Ed., Draining Development? Controlling Flows of lllicit Funds From
Developing Countries, The World Bank, 2012.

Rohatgi Roy, Basic International Taxation, Vol.2, 2nd ed., 2007.

Ryngaert Michael D. / Thomas Shawn, “Related Party Transactions: Their Origins and
Wealth Effects”, 2007, University of Pittsburgh SSRN Paper, (s. 1-50).

Sarac Tahsin, Fransizea-Tiirkce Sozliik, Adam Yayinlari, Istanbul, 2003.

Sevi Ali Murat, Anonim Ortakhkta Sermayenin Olusturulmasi ve Pay Sahiplerine Iade
Edilmesi Yasag, 1. Baski, Seckin, Istanbul, 2013.

Sezgin Aysegiil,”Yonetim Kurulu Uyesi ile Anonim Ortaklik Tiizel Kisisi Arasindaki
[liskinin Hukuki Niteligi”, Mehmet Somer’in Amsina Armagan, Marmara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi, 2006, Ed. Murat Yusuf Akin, (s. 365- 382).

Sumay Serdar, “Transfer Fiyatlandirmasi1 Uygulamalarinda Dis Emsallerin Veritabanlari
Vasitasiyla Tespiti”, Vergide Giindem, Nisan 2009, Ernst& Y oung, Cevrimigi.

Schwarz Andreas B., Borc¢lar Hukuku Dersleri, Cilt I, Ceviri: Biilent Davran, Istanbul,
1948.

Sahin Gilizin, Halka agik anonim ortakliklarin Ortaklik Yapisi Degisikliklerinde Kamuyu
Aydinlatma, Mali Pusula Dergisi, Mayis 2007, Maliye ve Hukuk Yaynlari, Ankara,
(s.1-8).

Sener Abdiillatif / Oztiirk Ilhami, “Anonim Sirketlerde Pay Sahibi Olmayan Denetim Kurulu
Uyelerine ve Denetgilere Kar Payr Odenmesinin Hukuki ve Mali Analizi”, Indnii
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 3, Say1 1, 2012, (s. 151-186).

Tahiroglu Biilent, Erdogmus Belgin, Roma Hukuku Dersleri, Der Yayinlar1 no:265,
Istanbul, 2009.

Tanér Reha, Tiirk Sermaye Piyasas1 Halka Arz, C.I1, 1. Baski, Beta, Istanbul, 2000.

Taskin Yasemin, Transfer Fiyatlandirmasinda Emsallere Uygunluk ilkesi, 1. Bask,
Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2012.

Tekil Miige, “Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Anonim
Ortakliklarin Genel Kurul Kararlar1 Aleyhine Iptal Davasi A¢gma Yetkisi” (4487 sayili
kanun ile SerPK m.46/1(c)’de yapilan degisiklik iizerine diisiinceler), Prof. Dr. Omer



218

Teoman’a 55. Yas Giinii Armagam, C.I, Beta, Istanbul, 2002, Ed. Abuzer
Kendigelen, (s.765-793).

Tekinalp Unal, Kamuyu Aydinlatma flkesi, iktisat ve Maliye Dergisi, C.11, Y.1964, S.1.

Tekinalp Unal, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, 1. Baski, Ekonomik ve Sosyal
Yayinlar A.S, No:4, Istanbul, 1982.

Tekinalp Unal, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Kurumsal Yonetim Felsefesine Yaklasimi”,
Ugur Alacakaptan’a Armagan, Cilt II, istanbul Bilgi Universitesi Yayimi, 2008, Ed.
Mehmet Murat Inceoglu, s. (635-653).

Tekinalp Unal, Yeni Anonim ve Limited Ortakhklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakhiginin
Esaslari, 2. Baski, Vedat Kitapeilik, [stanbul, 2011.

Tekinalp Unal, “Anonim Otaklikta Sermayenin Korunmasi Ilkesi”, Rona Serozan’a
Armagan, Cilt II, On iki Levha, Istanbul, 2010, Ed. Baki Ilkay Engin, s. (1681-1701).

Tekinalp Unal, Sermaye Ortakhklarimin Yeni Hukuku, 4. Baski, Vedat Kitapcilik, Istanbul,
2015.

Tekinalp Unal, “Bagl Y6netim Kurulunun ‘Kayip’ la ilgili Sorumlulugu”, Prof. Dr. Hamdi
Yasaman’a Armagan, On iki Levha Yaymcilik, A.S, Istanbul, 2017, (s. 613-626).
Teoman Omer, Yasayan Ticaret Hukuku (Hukuki Miitalaalar), C.I, 1995-1996, Kitap:7,

1. Baski, Beta Basim, Istanbul, 1997.

Teoman Omer, Otuz Y1l Ticaret Hukuku Tiim Makalelerim, Cilt I, 1971-1982, Istanbul,
2000.

Teoman Omer, Yasayan Ticaret Hukuku, C.I, Hukuki Miitalaalar, Kitap:10, 2000-2002,
1. Baski, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2003.

Teoman Omer, “Halka agik anonim ortakliklarda Ortiilii Kazang Dagitimi Yasagr” Yarg
Diinyasi, Temmuz 2010, Say1 175, s. 11-14.

Tercier Pierre, Amstutz Marc Ed.,, Commentaire Romand, Code Des Obligations II,
Helbing Lichtenhahn, Bale, 2008, ("Commentaire Romand”).

Tercier Pierre, Pichonnaz Pascal, Develioglu H. Murat, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler,
1. Bask1, Oniki Levha Yaycilik, istanbul, 2016.

Terra Ben J.M. / Wattel Peter J., European Tax Law, 4th ed., Kluwer Law International,
2005.

Tokay Acar Ufuk Olcay, Transfer Fiyatlandirmasi, 1. Baski, Se¢kin, Ankara, 2013.

Troger Tobias, “Corporate Groups: A German’s European Perspective”, Sustainable
Architecture for Finance in Europe, Working Paper Series, N0.66, 2014, s. 1-41.
Tuglac1 Pars, A Dictionary of Economic and Legal Terms, English-French-Turkish,

Sermet Matbaasi, Istanbul, 1965.

Turanboy Asuman, Insider Muameleleri (Sirkete ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanimi),
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii (Batider), Adalet Matbaacilik, Ankara,
1990.

Tiirk Ahmet, Anonim Ortaklikta Sermaye Kaybi ve Borca Batikhigin Hukuki Sonuglar:
(TTK m.324), 1. Baski, Nobel Yaym Dagitim Ltd., Sti., Ankara, 1999.

Ulusoy Erol, “Sirketler ve Bankacilik Hukukunda Kapsama Alma ve Sorumlu Kilma
Amaciyla Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi”, Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Sempozyum No:1, Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi, I. Uluslararasi
Ticaret Hukuku Sempozyumu, istanbul, 2008, TMSF, Ed. Erol Ulusoy, (s.351-405).

Ulusoy Yilmaz, Ticaret- Vergi- Sermaye Piyasas1t Hukuku Ac¢isindan, Anonim ve Limited
Sirketlerde Karin Tesbiti Dagitimi ve Vergilendirilmesi, Ankara, 1984.

Ugisik Giizin / Celik Aydin, Anonim Ortakliklar Hukuku, C.I, 1. Baski, Adalet Yaymevi,
Ankara, 2013.

Unal Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasalarinda Halka acik anonim ortakliklar, Nobel Yaym
Dagitim Ltd., Sti., Ankara, 1999.



219

Unal Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, 1. Baski, Asil Yayin Dagitim
Ltd., Sti, Ankara, 2005.

Van Der Elst Christoph, “Empowering the Audit Committee and the Auditor in Related Party
Transactions”, ECGI, Law Working Paper, No. 318, 2016, s. 1-25.

Williamson Oliver E., The Economic Institutions of Capitalism, Free Press, New York,
1998.

Yalt1 Billur, “Cokuluslu Isletmeler ve Vergi Idareleri I¢in Transfer Fiyatlamas: Rehberi”,
Vergi Sorunlary, S. 91, Aralik 1996, Cevrimigi.

Yalt1 Billur, “Transfer Fiyatlandirmasinda “Gizli Emsal””, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Agustos
2009, Say1 251, Cevrimigi.

Yanli Veliye, Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Halka Ac¢ik Anonim Sirketler ve
Kamunun Aydinlatilmas, 1. Baski, Beta Basim Yayim Dagitim A.S, Istanbul, 2005.

Yanlh Veliye, “Kurumsal Yonetim Ilkeleri Agisindan Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisimin
Degerlendirilmesi” Tiirkiye ve Avrupa Birligi’nde Sermaye Sirketleri Reformu,
ITO, 2007-55, Istanbul, 2007.

Yanl Veliye, “Halka Acik Sirketlerde Onemli Nitelikteki Islemler”, Inonii Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi (IUHFD), C.6, S.2, Y.2015, (5.459-472).

Yasaman Hamdi, Sirketler Hukuku ve Sermaye Piyasasi Hukuku ile ilgili (Makaleler,
Miitalaalar, Bilirkisi Raporlary), Cilt II, 1. Baski, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2013.

Yasaman Hamdi et all., Marka Hukuku, Cilt Il, 1. Baski, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2004.

Yavuz Cevdet/ Acar Faruk/ Ozen Burak, Bor¢lar Hukuku Dersleri Ozel Hiikiimler, 12.
Baski, Beta, Istanbul, 2013.

Yildiz Siikrii, Anonim Ortakhikta Pay Sahipleri Acisindan Esit islem Ilkesi, 1. Baski,
Seckin, Ankara, 2004.

Yilmaz Asuman, “Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Bagl Sirket Yonetim Kurulunun Baglilik
Raporu ve Baglilik Raporunun Denetimi”, Batider, C.31, S.2, Y.2015, (5.99-128).

Zimmermann Reinhard, The Law of Obligations, Oxford University Press, 1996.

Mevzuat

American Law Association, Principles of Corporate Governance: Analysis and
Recommendations, Vol.1, Part IV, 4.01, 2008.

Proposal for a directive of the European Parliament and of the Council amending Directive
2007/36/EC as regards the encouragement of long-term shareholder engagement and
Directive 2013/34/EU as regards certain elements of the corporate governance
statement.

Proposal for a directive of the European Parliament and of the Council amending Directive
2007/36/EC  as regards the encouragement of long-term  shareholder
engagement, Directive 2013/34/EU and Directive 2004/109/EC as regards certain
elements of reporting.

Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term shareholder engagement
[2007] OJ L 184/17.

Directive 2009/133/EC on the common system of taxation applicable to mergers, divisions,
partial divisions, transfers of assets and exchanges of shares concerning companies of
different member states and to the transfer of the registered Office of an SE or SCE
between member states), [2009] OJ L 310/34, Article 15/1.A.(a), (“Merger Directive”™).

Directive 2012/30/EU of the European Parliament and of the Council, [2012] OJ L 315/74, on
coordination of safeguards which, for the protection of the interests of members and
others, are required by Member States of companies within the meaning of the second
paragraph of Article 54 of the Treaty on the Functioning of the European Union, in



220

respect of the formation of public limited liability companies and the maintenance and
alteration of their capital, with a view to making such safeguards equivalent.

Directive EU 2015/121 on the common system of taxation applicable in the case of parent
companies and subsidiaries of different member states), [2015] OJ L 21/1, Article 1(2),
(“Parent-Subsidiary Directive”).

Rapport explicatif relatif a la modification du code des obligation (Droit de la Société
Anonyme), https://www.bj.admin.ch/dam/data/bj/wirtschaft/gesetzgebung/vn-ber-f.pdf.

UK FCA, UKLA Listing Rules.

CONSOB Regulation on Related Party Transactions.

Companies Act 2006 UK, Part 23.

Codice Civile, Libro V, Titolo V.

Code de Commerce.

Code des Obligations.

OECD, Transfer Pricing Guidelines 2010.

UNIDROIT Principles 2010.

Revised Discussion Draft on Transfer Pricing Aspects of Intangibles, Public Consultation, 30
July 2013.

OECD/G20 Base Erosion and Profit Shifting BEPS) Project, Action 13: Guidance on the
Implementation of Transfer Pricing Documentation and Country-by-Country Reporting,
OECD, 2015.

OECD Model Tax Convention, www.oecd.org/tax/treaties.

Principes de 'OCDE applicables en matiere de prix de transfert a l'intention des entreprises
multinationales et des administrations fiscales 2010, Chapter ““Le principe de pleine
concurrence”, http://www.oecd-ilibrary.org/.

OECD Economic Surveys Turkey, July 2014, OECD iLibrary.

G20/OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publishing, Paris, 2015, OECD
iLibrary.

PWC International Transfer Pricing 2015/16.
World Transfer Pricing 2015, International Tax Review, 2015, www.tpweek.com.

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (111-48.5), R.G: 27.05.2015,
S.29368.



221

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.1), R.G:28.05.2013,
S.28660; R.G: 17.01.2017, S. 29951 Teblig (I11-48.1b) ile degisik metin.

Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Teblig (11-23.1), R.G:
24.12.2013, S.28861; R.G: 27.02.2015, S. 29280 Teblig (11-23.1.a) ile degisik metin.

Paylar1 Borsada Islem Gormeyen Ortakliklara Iliskin Ozel Durumlar Tebligi (II-15.2)
R.G:23.01.2014, S.28891.

Ozel Durumlar Tebligi (II-15.1) R.G:23/1/2014, S.28891; Ozel Durumlar Tebligi (II-
15.1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (II-15.1.a) R.G:10/2/2017, S.29975 ile
degisik metin.

Yatirim Fonlarina {liskin Esaslar Teblig (111-52.1), R.G:09.07.2013, S.28702.

Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Teblig (1I-14.1), R.G:13.06.2013,
S.28676; R.G: 03.02.2017, S. 29968 Teblig (11-14.1.a) ile degisik metin.

Kurumsal Yonetim Teblig (“KYT”) (I1I-17.1), R.G: 03.01.2014, S.28871.
Ozel Durumlar Rehberi, www. serpk.gov.tr, (s. 1-27).

Ticaret Sicili Yonetmeligi, R.G: 27.01.2013, S. 28541.

Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Igeriginin Belirlenmesi HakkindaY énetmelik,
R.G: 28.08.2012, S. 28395.

2007/ 12888 no.lu Bakanlar Kurulu Karari, Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang
Dagitim1 Hakkinda Karar, R.G: 06.12.2007, S. 26722.

Maliye Bakanligi, Transfer Fiyatlandirmast Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitim1 Hakkinda Genel
Teblig (Seri No. 1), R.G:18/11/2007, S.26704.

1 Seri No. lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi, R.G:03/04/2007, S.26482.

3. No.lu Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitim1 Hakkinda Genel Teblig
Taslag, T. 16.03.2016, Gelir idaresi Baskanligi.

Gelir idaresi Bagkanlig1, Transfer Fiyatlandirmas1 Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimi1 Hakkinda
Rehber, Yaym No:114, Kasim 2010.

Vergi Miifettigleri Dernegi, Beyanname Diizenleme Rehberi, 2013.
Tiirkiye Muhasebe Standard1 (TMS 28) Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar R.G:

28.10.2011, S.28098, Sira No: 215; R.G: 09.04.2015, S. 29321 Teblig Sira No:45 ile
degisik metin.



222

Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 24) iliskili Taraf A¢iklamalar1 R.G:31.12.2005, S.26040,
Sira No:17; R.G: 18.09.2014, S. 29123 Teblig Sira No:26 ile degisik metin.

Konsolide Finansal Tablolara iliskin Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS 10)
Hakkinda Teblig R.G: 28.10.2011, S.28098, Sira No: 216; R.G: 09.04.2015, S. 29321
Teblig Sira No:43 ile degisik metin.

Devlet Muhasebesi Standardi (DMS 20) iliskili Taraf Agiklamalart R.G: 06.06.2013,
S.286609.

Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanununun Yiriirliigii ve Uygulama Sekli Hakkinda
Kanunda Degisiklik Yapilmasia Dair Kanun, Kanun No: 6335, Tarih: 26.06.2012.

Yatirim Ortammin Iyilestirilmesi Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair
Kanun, Kanun No: 6728, Tarih: 09.08.2016.

Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324) Sira Say1s1.96 (“TTK
Gerekee”).

Kurumlar Vergisi Kanunu Gerekgesi, (“KVK Gerekgesi”), www.gib.gov.tr.
Yabanc1 Mahkeme Kararlar

Australasian Oil Exploration v. Lachberg (1958)101 C. L. R. 119, 130.
Aveling Barford v. Perion [1989] B.C.L.C. 626.

Barclays Bank v. British and Commonwealth Holdings [1996] B.C.L.C.1.
Case C- 212/97 (Centros Ltd) [1999] ECR I- 1459.

Clearwell International Ltd v MSL Group Holdings Ltd [2012] EWCA Civ 1440.
Clydebank Football Club Ltd. v. Steedman,[2002] S.L.T. 109.

Case C-294/97 (Eurowings Luftverkehrs AG), [1999] ECR I- 7447.

Gimbel v. Signal Co., 316 A.2d 599, 609 (Del. Ch. 1974).

Grobow v. Perot, 539 A.2d 180 (Del.1988).

Case C- 264/96 (ICI v. Colmer) [1998] ECR I- 4659.

[liffe News and Media Ltd v Commissioners for HMRC [2012] UKFTT 696 Tax Chamber
02365.

IRC v. Duke of Westminster [1936] 19 TC 490.



223

Case C- 28/95 (Leur-Bloem v. Inspecteur der Belastingdienst/ondernemingen Amsterdam 2)
[1997] ECR I- 4161.

MacPherson v. European Strategic Bureau [2000] 2 B.C.L.C. 683.
Progress Property Co Ltd v Moore [2010] UKSC 55, 2009 EWCA Civ 629.
Re Halt Garage(1964)Ltd. [1982] 3 All E.R. 1016.

Re Lee Behrens [1932] 2 Ch. 46.
Case C- 55/98 (Skatteministeriet v. Bent Vestergaard) [1999] ECR I- 7641.

Trevor v Whitworth (1887).



224

OZGECMIS

Istanbul dogumlu olan Ece Deniz Giinay, ilkdgretimini 1885 yilinda kurulan Feyziye
Mektepleri Vakfi Nisantas1 Isik Ilkogretim Okulu’nda tamamladi. G.G. Italyan Lisesi’ni
ikincilikle bitirdikten sonra Kog Universitesi Hukuk Fakiiltesi’nde lisans egitimini tamamlad.
Kog Universitesi’ndeki lisans egitiminin tamami1 boyunca akademik basarisindan tiirii Vehbi
Kog¢ Onur listesine giren Ece Deniz Giinay, hukuk fakiiltesini ikincilikle bitirdi. Ayni
iiniversitedeki basarilarindan 6tiirti 2009 yilinda Freshman Scholars Program’1 ¢ergevesinde
Massachusetts Institute of Technology (MIT)’ ye akademik ziyarette bulundu. Giinay, ikinci
lisans egitimini de Anadolu Universitesi Agikdgretim Fakiiltesi Iktisat Béliimii’nde
tamamladi. Yiiksek lisans egitimini University of Cambridge’de, 2012°de, ayn1 yil kitap
olarak da basilan Less Favourable Treatment Under Article III of the GATT adl teziyle
tamamladi. Akademik caligsmalar1 kapsaminda 2015 yilinda University of Cambridge
biinyesinde bulunan Lauterpacht Center’da ziyaret¢i akademisyen olarak da bulundu. Doktora
egitimine Galatasaray Universitesi’nde devam eden Giinay, ayn1 zamanda Ankara Sosyal
Bilimler Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Ana Bilim Dali’nda calismalarimi
stirdiirmekte olup, ulusal ve uluslar aras1t hakemli dergilerde ¢esitli makaleleri bulunmaktadir.



TEZ ONAY SAYFASI

Universite: GALATASARAY UNIVERSITESI
Enstitii: Sosyal Bilimler Enstitiisti

Ad1 Soyadi: ECE DENIZ GUNAY

Tez Bashigi: ORTULU KAZANC AKTARIMI
Savunma Tarihi: 07.07.2017

Danismani: Dog. Dr. Tolga Ayoglu
JURI UYELERI
Unvani, Adi, Soyadi Imza
Y

Prof. Dr. Hiiseyin HATEMI Q‘\ ‘Q(\\Wk\}\ E) :

Prof. Dr. Merih Kemal OMA

Dog. Dr. Tolga AYOGLU

Dog. Dr. Hiiseyin Murat DEVELIOGLU




