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REGESTA TiCARET HUKUKU DERG iSi YAYIN ILKELER i

PUBLICATION AND SUBMISSION REQUIREMENTS OF
REGESTA JOURNAL OF COMMERCIAL LAW

1. Regesta Ticaret Hukuku Dergisi, dort ayda birdgilic kez) ya-
yimlanan hakemli bir dergidir.

Journal of Regesta is a peer reviewed journal mitgd three
times a year.

2. Dergi'de yayimlanabilecek yazilar, Ticaret Hukuidanini ilgi-
lendiren icerikte her tlrli makale, karar incelemeskitap incelemesi
ile gevirilerdir. Yazilarin dili, Turkce veya gier Avrupa dilleridir.

This is a journal of law focusing on legal issuesneerning
Commercial Law. Articles, case notes and commaditgussions of
legislative development, book reviews and otheilasinype of papers
which are written in Turkish and in other Europe#mguages are
welcome.

3. Dergi'de yayimlanmak tzere gonderilen yazilagkiaabir yerde
yayimlanmamy ya da yayimlanmak tzere génderilmgmmimalidir.

Articles that will be sent to the editor should rimd published
elsewhere, nor be submitted to other journals siamgously.

4. Yazilar Microsoft Word (Microsoft Office 98 ve Uzeersiyon-
lar) formatinda (.doc veya.docx dosya uzantili akaryazilmg olmali-
dir. Ayrica yazilar, gagidaki sekil sartlarina uygun olarak kaleme alin-
mis olmalidir:

Kagit boyutu: A4

Ust: 2, 5 cm; Alt: 2, 5 cm; Sol: 2 cm; §& cm

Metin: Times New Roman, 12 punto, 1.5 satir graki yana yasli

Dipnotlar: Sayfa altinda, Times New Roman, 10 pufiteatir ara-
gl iki yana yasl

Articles should be submitted as Microsoft Wordh@itwith.doc
or.docx file extensions) documents (Microsoft @ffit998 or higher
versions). Articles should be written accordingthe following style
guidelines:

Paper size: A4

Top: 2.5 cm; Bottom: 2.5 cm; Left: 2 cm; Right:rA ¢

Text body: Times New Roman, 12 points, at 1.5paeing, justified

Footnotes: Times New Roman, 10 points, at 1 liaeisg, justified
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5. Her yazi, kaydedilgi bir CD ile ya da elektronik posta yolu ile
Microsoft Word formatinda editére teslim edilmetidivazinin basili
olarak teslimi gerekmemektedir.

Softcopy of the article either on a CD or as araeltied Microsoft
Word Document via e-mail should be submitted teethigor. There is no
need to submit any hardcopy of the article.

6. Yaziyla birlikte yazarin (veya yazarlarin) adinayanina, ¢ag
tigl kuruma, acik adresine, kolay sl sa&lanabilecek telefon numara-
larina ve elektronik posta adresleringkin bilgiler de editdre ulgiril-
maldir.

The name (s), formal position (s), institutionaliledtion (s) and
contact details (especially e-mail (s)) of the autfs) must be clearly
included with the submission to the editor.

7. Dergi'ye gonderilen makaleler Tlrkce \¥Bgilizce baslik ile
hemingilizce hem de Turkcézetkismi icermelidir.

Each submission should contain a Turkish and anigmgitle, as
well as anAbstractpart in Turkish and English.

8. Dergi'ye gonderilen makalelerde, ilgili makalededanuyu ta-
nimlayan Turkce véngilizce uyguranahtar kelimeler bulunmalidir.

All articles should be accompanied by a sufficieminber ofkey-
wordsin Turkish and English that reflect the contentra article.

9. Dergi'ye gbnderilen makalelerde kullanilan kayraklmakale
sonundakaynakca olarak alfabetik sirada verilgnolmali ve kullanilan
kaynaklar dipnotunda veya metin icerisinde kisaaaer almalidir.

All references cited in the text should be numbénetie order of
mention in the text and should be given in abbtedidorm in footnotes.
They should be listed in full form at the end & é#rticle in an alpha-
betically arrangedibliographyas well.

10. Dergi'ye gonderilen makalelerin yazim bakimindan denetimle-
rinin yapiims oldugu vebasiimaya hazir olarakverildigi kabul edilir.

All submissions are regarded aeady to publishand already
proofread by the author himself.
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11. Yayim Kurulu'nda ilk dgerlendiriimesi yapilan makaleler,
anonim olarak hakeme goénderilecek, hakemden gelpar rdg@rultu-
sunda makalenin yayimlanmasina, hakemden gelernr ggrgevesinde
dizeltme istenmesine ya da yayimlanmamasina kardecek ve yazar
durumdan en kisa zamanda ve genellikle e-postailghaberdar edile-
cektir. Tamamlanmiveya duzeltilmy yazi, Yayim Kurulu'nca, tekrar ha-
keme gonderilebilir.

Initial assessment of the articles will be doneth®y editorial board.
After the assessment is completed, the articlédevbent to an anonymous
peer reviewer. In accordance with reviewer’'s reparnendments may be
done or the article may be decided not to be phbtis After the amend
ments are completed, the article may be sent torpeewer again, by the
editorial board.

12. Dergi, hakemin yazari bilmemesi esasikaér (hakemlik)
dayanir. Hakeme gonderilecek makalelerde de yakemingine iliskin bil-
gilerin gizliligi saglanir.

All articles submitted are subject tobéind peer review The iden-
tity of the author (s) and reviewer (S) will notieeealed to the other party.

13. Dergi basildiktan sonra ilgili sayinin yazarlarvea bu sayida
hakemlik yapmy olanlara Ucretsiz olarak gonderilir.

Free copies of the of the published issue will &eat $oth to the
author (s) and to the reviewer (s).
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yazarl bilmemesi esasina dayall hakemli bir hukekgididir. 2011 yi-
lindan beri yayin hayatini surdirmekte olan dergidearet Hukuku'na
iliskin akademik makalelerin yani sira, ticaret siajigulamalarini or-
taya koyan ¢cagmalara yer verilmektedir.

Akademisyenlerin ve ticaret sicilini ilgilendirerokularda calan
basta hukukcular olmak tzere uzmanlarin, ticaret isilgl dogrudan ya
da dolayl ilgili, yoruma acik ve tereddit edileonkilari ¢gitli perspek-
tiflerden kleyen calgmalarinin buyik bir bgugu dolduracgina inani-
yoruz.

Journal of REGESTA is a peer reviewed academic jawnal
published regularly three times a year, concent@tion issues of
academic articles relating to Commercial Law andds¢s regarding
trade registry process. It has been in publicatsomce 2011.
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EDITORDEN.../FROM THE EDITOR...

2010 yilinda, Tark Ticaret Kanunu’nun yuriggi girmesinden kisa bir
siire 6nce, 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu’nun viiige girecek olmasinin
yarattgl ihtiyaclar g6z énidnde tutularak yayin hayatingldyaan REGESTA
Dergisi, kbu surecte dnemli biglev tUstlenmg ve son derce olumlu alidriler
almistir.

Bu balamda; 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu’nun yirigdigirerek
uygulamasinin Uzerinden iki yildan fazla sire gesjmeeve buna k@ olarak
Tldrk Ticaret Kanunu’nun uygulanmasina skin teredditlerin ortadan
kalkmasina istinaden; 6102 sayili Turk Ticaret Karoun yururlige girecek
olmasinin yaratf ihtiyaclara yanit verme amacisigan REGESTA Dergisi,
yayin hayatina ldadiginda ortaya konulan amaci yerine getirmidusundan;
REGESTA Dergisinin son sayisiyla kamza ¢ikma karari almbulunuyoruz.

REGESTA Dergisinin yayinlangh sire boyunca makaleleriyle
REGESTA'nin yayinlanmasinda katki gkayan tium yazarlarimiza, yayin,
dansma ve hakem kurullarinda yer alarak “REGESTA” deirgn ¢ikmasinda
emei gecen tum akademisyenlere ve bu sire¢ boyuncstiridei ve
destekleriyle her an yanimizda hisggthiz okurlarimiza REGESTA'nin
hedefine ulamasinin mutlulgu ve huzuru icerisinde, kendim ve Kurumum
adina teekkir eder, 2014 yilinin hepinize esenlikler gmésini dilerim.

Av. / Aal. Nurcan TURAN






REGESTA TICARET HUKUKU DERG iSi
Cilt: 3/ Sayi: 3
Yil: 2013

ICINDEKILER

Y =1 = 1= (=T T 1

Tasinirlarin AnonimSirkete Esas Sermaye Olarak Getirilmesi
Dog. Dr. Necla AKD& GUNEY
Prof. Dr. Mustafa Alper GUMW .........oooiiiiiieeeee e 3

Anonim Sirketin Azlik Tarafindan Feshinidiskin Dava ileilgili Isvicre
Federal Mahkemesi Kararlarinin gglendirilmesi
AV. ESEI RUZGAR ..ot eeeeeee e e 31

Halka Acik AnonimSirketlerde Pay
YavuzZ AKBULAK ....oiiiieii e 69






REGESTA JOURNAL OF COMMERCIAL LAW
Volume: 3/ Issue: 3

Year: 2013

CONTENTS

A T3 1= 1

Movable Property as Capital Stock in Joint Stocknanies

Assoc. Prof. Necla AKDAGUNEY

Prof. Dr. Mustafa Alper GUMWE ..........ccoooiiieieceeceeceeee e 3
Assessment of Swiss Federal Court’s Decision abtubrity’s
Termination Right in Joint Stock Company

Atty. ESEr RUZGAR.......ocoeieeeeeee e eeeaeee e 31

Shares in Public Joint Stock Companies
YaVUZ AKBULAK ....ceeiee ettt e e et e e e eaee e e e nnaaa e e e e 69






MAKALELER

ARTICLES

* Taginirlarin AnonimSirkete Esas Sermaye Olarak Getirilmesi
Movable Property as Capital Stock in Joint Stocknpanies

Dog. Dr./Assoc. Prof. Necla AKDAG GUNEY
Prof. Dr. Mustafa Alper GUMU S

* Anonim Sirketin Azlik Tarafindan Feshiniiskin Dava ilellgili Isvigre Federal
Mahkemesi Kararlarinin Berlendirilmesi

Assessment of Swiss Federal Court’'s Decision aldlingrity’s Termination Right in
Joint Stock Company

Av./Atty. Eser RUZGAR

* Halka Acik AnonimSirketlerde Pay
Shares in Public Joint Stock Companies

Yavuz AKBULAK
(SPK Bagkanlik Danismani/CMB Advisor)






TASINIRLARIN ANON iM SIRKETE ESAS SERMAYE
OLARAK GET IRILMESI

(MOVABLE PROPERTY AS CAPITAL STOCK IN JOINT STOCK
COMPANIES)

Dog. Dr./Assoc. ProfNecla AKDAG GUNE\C
Prof. Dr. Mustafa Alper GUMU S

OZET

6102 sayili Turk Ticaret Kanunu,stairlarin anonimgirkete ser-
maye olabilmesi konusunu eski Ticaret Kanunu’naarez daha ayrintili
dizenlemgtir. Bu calsmada, tainirlarin sermaye olabilmesi icin gerekli
sartlar ve bunlarin mulkiyetlerinin devri hususlagiklanmgtir. Cals-
manin amaci, TTK'nda yer alan bu duzenlemelerirugdanmasi ile
sermaye borcunun ifasi cercevesinde incelenmesidir.

Anahtar kelimeler: Tasinir malvarlgi, Anonimsirket, sermaye.

ABSTRACT

In Turkish Commercial Code no. 6102, matter of rbt@roperty
as capital stock in joint stock companies is retgdain further detail
when compared to former Turkish Commercial Codeldied in this
article are requirements for bringing movable prageas capital stock
and transfer in ownership of movables. Aim of tiuel\s is to paraphrase
aforementioned regulations in TCC and analyze #sei@s in scope of
fulfillment of capital liability.

Keywords:Movable property, Joint stock company, capitatkto
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Heidelberg Universitesi.
IstanbulSehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi.



4 Tagsinirlarin AnonimSirkete Esas Sermaye Olarak Getirilmesi

I. Giri s

6102 sayili Turk Ticaret Kanunu,stairlarin anonimsirkete ser-
maye olabilmesi olgusunu farkli bir yakimla ele almy, konuyla ilgili
milga TTK ya nazaran daha ayrintili dizenlemelérrgstir. Tasinirla-
rin ayni sermaye olarak getiriimesineskin hiktmler tipki tainmaz-
larda old@u gibi anonimsirketin “sermayesinin korunmasi” vaitketin
sermaye (zerinde sinirsiz bir bicimde tasarruf imesi” ilkeleri® isi-
ginda duzenlenmgiir. Bu balamda sinirli ayni hak (6rn. intifa hakki,
tasinir rehni), haciz ve tedbir ile yukli 4anirlarin” sermaye olarak ta-
ahh(t edilmesi engellensn(TTK md.342), taahhit edilen “f@ir” nite-
ligindeki sermayenin mahkemece atanan bilidd tarafindan dger
tespitinin yapiimasinin (TTK md. 343) yani siranlaumn gavenilir bir
kisiye tevdii edilmeleri veya sicili bulunan giairlar bakimindan ilgili
sicile serh halinde ayni sermaye olarak kabul edilecekiéiime bg-
lanmstir (TTK md.128 (2). Aranan kaillarin yerine getiriimemesi ha-
linde anonimsirketin ticaret siciline tesciline izin vermeyen #ian; ko-
sullar yerine getirildgi takdirde anonimgirketin ttizel kiilik kazandgi
andan itibaren bunlar Gzerinde malik sifatiyl@miolan tasarruf edebile-
cegini 6ngormigtar.

Bu calsmanin amaci “tanirlarin” sermaye olarak getiriimesine
iliskin yeni dizenlemelerin yorumlanmasi, 6zelliklehtaigt sahiplerini
yakindan ilgilendiren borcun muacceliyeti, ifani@pkami ve zamani ile
sirket bakimindan 6nem arz eden mulkiyetin gegninin belirlenmesi
ve sermaye taahhidinin hic veya gemgbi ifa edilmemesine ifkin
gOrislerimizin ortaya konulmasidir.

Il. Tasinir Kavrami

A. Genel Olarak

Tasinir, daha dgrusu tainir esya tizerindeki miilkiyet hakkiT TK
md.342 (1)'e gore bir anonigirkete -“parasal dgere sahip ve devredi-
lebilir bir malvarlgl unsuru” olgturdugu 6lgtide- “ayni sermaye” olarak
konabilir. Sermaye koyma borcu bakimindarsifia” kavrami “tginir

Boylece OR Art. 634 de old@u gibi sirketin kurulmasiyla birlikte ayni sermayenin
Uzerinde tam ve sinirsiz bir tasarruf yetkiglaamak istennsir.

Ayni sekilde: Sevi, Ali Murat, Anonim Ortaklikta Sermayenin Glwrulmasi ve Pay
Sahiplerindade Edilmesi Yaga, Ankara 2013, s.180.

REGESTA Cilt: 3 Sayi: 3 Yil: 2013
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esyay!” kavramini imler. TBK md.209/I anlaminda §tair satgl” kav-
rami, tginmazlar dgindaki (alacak hakki, sinirh ayni haklar, fikrikiar
vs. dahil) hak ve galari konu alan satisézlemesini ifade ederken;
“tasinirlari sermaye koyma borcu” sadecesfiar esyalarin” anonim
sirkete sermaye olarak getirilmesinin taahhit eddime iliskindir. Tagl-
nir eya ise, “ tainabilen maddseyler ile edinmeye elveadi olan ve
tasinmaz muilkiyetinin kapsamina girmeyen gdb guclerdir® (TMK
md.762). Bir gyanin tginir sifatini haiz olabilmesi icin 6ziinde herhangi
bir degisiklik yapilmadan 6zgiciyle veya fk@sinin gucuyle bir yerden
baska bir yere tanabilen menkul g/a olmasi gerekir. Eanir egyanin
herhangi bir tainir veya tainmaz gyanin mitemmim cuz’'t (tamamla-
yicl pargasi) olmasi taahhit aninda Onegmtaz; taahhitte bulunan,
tamamlayici parca gkisinin son bulmasiyla Gzerinde dpasiz mulkiyet
hakkina sahip oldiu eyayl guvenilir kiiye tevdi ederek sermaye
koyma borcunu ifa edebilir. Famabilen maddi (cismanijeylerin ser-
maye olarak getirilebilmeleri bakimindan bir sogaktur. Buna kanlik
cismani varlga sahip olmasalar da edinmeye ebllemldugu dlcide,
elektrik, dgal gaz gibi dgal gtcler, bir tainir egya olwtursa bile, gu-
venilir kisiye tevdinin imkansiz oldiu durumda bir anoningirkete ser-
maye olarak getirilemez. Bir gal gucu Uretensletmenin sermaye ola-
rak getirilmesi ise, s6z konusu Uretici gugitar esya niteligi tasimadgi
Olcliide, tainmazlarin ya da ticargletmenin sermaye olarak getiriime-
sine iliskin kurallara tabi olacaktir.

Bize go6re tapusuz g¢gmmazlar ancak Uzerinde milkiyet hakki
mevcutsa ve tescil davasi ile tapu Kiitie tescili splanmgsa anonim
sirkete ayni sermaye olarak getirilebileceklerinefizerinde miilkiyet
hakki olmayip, sadece bir hakka dayanmayan zikyéililunan tapusuz
tasinmazlar, Yargitay tarafindan “saure devir bakimindan” tanir ola-
rak gorilse bilé tasinir esya olarak dahi bir anoningirkete sermaye
olarak konulamazlar.

% Akdag Guney/Gumis, Yeni Turk Ticaret Kanununa Gére siamazlarin Anonim
Sirkete Sermaye Olarak Getirilmesi ve Tescilditisabi, Regesta, C.3, S.1, 2013/1,
s.35.

4 Y.8HD., E. 2006/7967, K. 2007/692, T. 13.2.2007.Tapusuz tainmazlar, sa$ive
devir bakimindan TMK'nin 762 ve devami maddelerinizenlenen tanir mal
hikmundedir. TMK'nin 939/1. maddesi hikmiine géagnir mallar ancak zilyetli-
gin alacakliya devri suretiyle rehnedilir, teslimskitu yerine getiriimedikce rehin
kurulmus sayllmaz. Yine TMK'nin 949. maddesinde borcun daemesi halinde ta-

REGESTA Volume: 3 Issue: 3 Year: 2013



6 Taginirlarin AnonimsSirkete Esas Sermaye Olarak Getirilmesi

TTK md.936’da “Sicile kayith olup olmadiklarina kiémaksizin
batin gemiler bu Kanunun vegdir kanunlarin uygulanmasindaitar
esyadandir® ifadesi yer alsa da, TTK md.128 (2)'nin fikri mulkiyet
haklari ile dger deserler, varsa 0zel sicillerine, bu hukim uyarincg-ka
dedildikleri ve tainirlar guvenilir bir kgiye tevdi edildikleri takdirde
ayni sermaye kabul olunur’ hikmu ggireistese bal (TTK md.956)
veya zorunlu olarak (TTK md.957) gemi siciline tésadilmis -TTK
md.128(2) kapsaminda ‘gBr deer” niteligi tagsilyan- gemilerin sermaye
olarak konulmasi bakimindanstairlarin sermaye olarak konulmasin-
daki gibi tevdi zorunlu olmayip, gemi siciline ygm tasarruf yetkisini
sinirlayici kayit ile sermaye koyma borcu yerindéirgie. Buna kasilik
gemi siciline tescil edilebilecekken edilmamieya gemi siciline tescil
edilemeyen gemiler bakimindan yasa @ge(@TK md.936) tainir nite-
liginde olmalari ger@ sermaye olarak konulmalari i¢in bunlarin gtve-
nilir kisiye tevdii zorunludut. Ozellikle gemi siciline tescili zorunlu
olmayan ve bu nedenle gemi siciline tescil edilmewmn sekiz gros
tonilatonun altindaki (Turk baygani cekme hakkina sahip) ticari gemi-
lerde (TTK md.957) tevdiin, kazan¢ elde etmeye Yigrsirekli hareket
halindeki s6z konusu geminin sermaye olarak konsinzarlatiracas
aciktir. Bu nedenle on sekiz gros tonilatonun dhka (Tark bayrgini
cekme hakkina sahip) ticari gemilerde geminin malilkh zorligu agsmak
icin dncelikle “ilgili geminin gemi siciline tescilve buna bgh olarak
sicile kayitla sermaye koyma” yolunu tercih edgcagiktir. Ancak is-
tege bal veya zorunlu olarak hicbgekilde gemi siciline kaydedileme-
yen gemiler bakimindan geminin giveniligike tevdii bir zorunluluk
arzedecektir. Buna kghk on sekiz gros tonilato ve daha buyuk her tica-
ret gemisinin gemi siciline tescili zorunlu olglindan (TTK md.957), bu
gemilerin sermaye olarak konulmalarinin mutlaka igsitiline tasarruf

sinirin mulkiyetinin alacakliya gegcmesini 6ngorerzle§me hikminin gecgersiz ol-
dugu belirtilmistir. Ayni Kanunun 950. maddesi hikmine gore isaca#li, borc-
luya ait olup onun rizasiyla zilyedi bulunglutasiniri, bor¢c édeninceye kadar hapse-
debilir, borcun 6denmesine kadar alacakli nesniyde tutabilir, bor¢luya onlari
geri vermekten kacinabilir.”

Bu nedenleKaraman Cosgun’un (Anonim Sirketlerde Sermaye Kavrami ve Ayni
Sermaye Dgerinin Belirlenmesi, 6102 Sayili Yeni Turk Ticat€anunu’nu Bekler-
ken 10-11-12 Mayis 2012 Sempozyum, Marmara UnitesisHukuk Fakiiltesi Hu-
kuk Arastirmalari Dergisi Ozel Sayi, C.18, S.2, Y.201238)3gemiler bakimindan
ayirimsiz gemi siciline kaydi esas alan yaiktani dgru bulmuyoruz.
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yetkisini sinirlayici kayitla yapilmasi zorunluduiger bir deysle bu
gemiler gemi siciline tescil edilmeden anonginkete sermaye olarak
konamazlar.

Trafik siciline kayith motorlu araclar, ganir niteliginde olsalar
bile sermaye olarak konulmalari, tevdi yoluylagitletrafik siciline ya-
pilacak tasarruf yetkisi sinirlamasi giwracak kurucu nitelikte kayitla
olur. Trafik siciline yapilan tescil motorlu aragia iktisabi bakimindan
aciklayici nitelik taisa da, TTK md.128 (2) uyarinca trafik siciline ya-
pilacak kayit, ara¢ Uzerindeki tasarruf yetkisiidamasi bakimindan
kurucudur. Bu nedenl®ulasli’nin® TTK uyarinca trafik siciline yapil-
masl! gereken kaydi, motorlu araclar Gzerindeki métkhakkina ilgkin
tescilinin slevine paralel birsekilde “aciklayicl” nitelikte géren goru-
stne katilmiyoruz. Tescil edilgibir motorlu aracin sati noter tarafin-
dan siciline glenmek tzereslemin tamamlanmasini miteakip en ge¢ on
bes is gunu icinde trafik sicili ile vergi dairesi mudugine bildirilir.
Noterin bildirimi Gzerine trafik siciline yapilacalescil, sleten ve vergi
yukumlusi sifatlari bakimindan adina tescil yapitan bir karine ya-
ratmaktan bgka bir slev gérmez; dier bir deysle yapilan tescil, aracin
mulkiyetinin devri bakimindan bir tasarruflami olarak nitelenemez.
Aracin mulkiyeti ayni akde dayal olarak gercakleek teslim ile aliciya
gecer. Bu nedenle noter tarafindan yapilan bildiridayall tescile fa
men saticl, araci aliciya fiilen teslim etmesei, maddi hukuk anlaminda
malik hala saticidfr Oysa bir motorlu aracin sermaye olarak konulma-
sinda ise, esas sogteeye dayall TTK md.128(2) uyarinca trafik siciline
yapilacak kurucu nitelikteki “kayitsérh)” ile sermaye taahhidinde bu-
lunan ortak hem sermeye konusu motorlu ara¢ Uzekirtdsarruf yetki-
sini kaybeder ve hem de sermaye koyma borcunuadetifs olur. Ka-
nimizca TTK md.128(2) kapsaminda yapilacak tasgetifisini kisitla-
yicl kayitla sermaye koyma borcundan kurtulma imksadece tapu
sicili, marka sicili gibi aleni sicillere kayitlidkuki deserler icin deil,
trafik sicili gibi aleni olmayan sicillere kayitlahukuki degerler icin de
kabul edilmelidir; ek olarak bir glvenilir §iye tevdisart degildir. Buna
bagli olarak anonimsirket tlizel kiilik kazanmakla birlikte artik asli
dolayh zilyet sifatina sahip malik sifatiyla, seye taahhidi konusu

® Pulasli, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 2.B., Ankara 2013\§68..

" Gumis, Mustafa Alper, 6098 Sayili Tirk Borglar Kanunu'na Gére Borglar Hu-
kuku Ozel Hukumler, C.listanbul 2012, s.57.
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motorlu araca ikkin trafik sicilinde kendi adina aciklayici tesgyapti-
rabilir.

Kanun koyucu TTK md. 128 (3) de yer alan “sermajgak ta-
sinmaz mulkiyeti veya tanmaz Uzerinde var olan veya kurulacak olan
ayni bir hakkin konulmasi borcunu icergrket sézlgmesi hikumleri,
resmi sekil aranmaksizin gecerlidir’ icgindeki bir hikme t@nirlar
bakimindan yer vermegtir. Bununla birlikte tainirlari konu alan borg
sozlemeleri bakimindan yazili veya resgaklin 6ngorialdigu hallerde
de esas sbzme ve buradaki imzalarin noterde tasdikkil sartinin
yerine getiriimesi bakimindan yeterlidir. Opi@ TTK md.1001 gerg
gemi mulkiyeti devrinin borc¢lanildi anlgmanin yazilisekilde yapil-
masl ve imzalarin noterce onayli olmasi gerekmakted anlgma gemi
sicil mudurligiinde de yapilabilir. Esas sogtieede sermaye olarak geti-
rilen gemiye ilgkin taahhidin bulunmasi ve esas sgmkedeki imzala-
rin noter tasdikli olmasi zorunluyiu dikkate alindiinda yazilisekil sar-
tinin gerceklgtigini séylemek mumkundur. Aynsekilde Karayollari
Trafik Kanunu md.20, b.d.ye gore, tescil edgraraclarin her g sats
ve devirleri, aracin motorlu gdlar vergisi borcu bulunmagina dair
belgenin ibrazi halinde ara¢ sahibi adina dizenilgtescil belgesi esas
alinarak noterlerce yapiliimzalari noterce onaylangtescilli araca
iliskin sermaye taahhtdini iceren esas someilgili gecerlilik seklini
yerine getirmg olur.

B. Sermaye Olarak Konulacak Tainir Esyanin “Parasal
Degere Sahip Devredilebilir ve Maddi Edime Iliskin Olma”
Zorunlulu gu

TTK md.342 (1)'in acik lafz1 gegg her tirlU tginir ggya sermaye
olarak konulamaz, sadece “ nakdergeattendirilebilir (parasal deere
sahip) ve devredilebilir’ nitelikteki tanir esyalar sermaye olarak getiri-
lebilir.

Oncelikle Kanun Koyucunun sermaye olarak getirike¢ekkin
“nakden dgerlendirilebilir” olmasindan bahsetmesi, TTK md.34%de
malvarlgl unsurundan bahsetmesi nedeniyle gereksizdir. ‘Eiadern
Hukukun anlawina gore...gya’nin ayni hak konusu olabilmesi igin
mutlaka parasal bir ger tgimasi gerekmez. Parasalgde tgimayan
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haklar ayni mahiyette de olsa “malvarlkavramina giremezle?” Diger
bir deykle bir esya nakden dgerlendirilebilir degilse tzerinde bir ayni
hakka sahip olunsa bile bir malvailiunsuru olgturmayacgindan bir
anonim ortakiga sermaye getirilemdz Bu cercevede siradan bir
vatandain yazmg oldugu mektup, antikacilik faaliyeti icin kurulan bir
anonimsirkete sermaye olarak getirilemezkdametinoni’niin yazdi

bir mektup, sahip oldiu parasal dger nedeniyle sermaye olarak konu-
labilir.

Tasinirin devredilebilirlgi de, sermaye olarak konulabilmenin di-
ger sartini olwturur; tainmazlarin aksine, §mirlarda devir yasaklarina
daha az rastlanir. Taahhitte bulunan kimsenin beyan maliki olma
zorunlulygu yoktur. Bir baka anlatimla sermaye taahhidinde bulunan
kimse kendisine ait olmayan bir ayni veya hakkitaahhtt edebilir.
Bdyle bir durumda taahhuitte bulunagikdaynin veya hakkin sahibine ifa
islemini (serh, guvenilir ksiye tevdi vs.) yaptirarak edimini ifa eder.
Edimi ifa eden kimse, ifa yardimcisi (Erfullungsigi) konumunda-
dir'’. Baskasina ait bir malvagini taahhiit eden kimse, ifaya yonelik
Kanunda aranagartlar gerceklgmedisi (6rnezin bir bagka Kisinin mal-
kiyetindeki yirmi adet bilgisayar guvenilir kimseyevdi edilmedii)
takdirde bizzat, taahhUt edilen edimi veya edinarinda bir meblan
ifasindan sorumlu olur. Soruml@un yerine getiriimemesi halindgr-
ketin tescil talebi reddedilir. Her ne kadar TTK 342 (1) hukmi ta-
nirin hacizli olmamasini 6ngérerek kaleme algmisa da sinirli da
olsa, sermaye koyan ogta sermayeyi olgturacak tainir Gzerinde ta-
sarruf yetkisine sahip olmati diger bazi hallerde de (6rn. taahhutte

8 Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Esya Hukuku, C.I, 5.B.jstanbul 1989, s.5. Bir
esyanin ayni hak konusu olabilmesi icin mutlaka paréé deser tggimasinin gere-
kip gerekmedii yonundeki targmalar icin bkz.Aksoy Dursun, Sanem: Eya Kav-
rami,istanbul 2012, s.31.

Benzersekilde ayr.ol.bkz Genctirk, Muharrem, AnonimSirketlerde Nakit Dyl
Sermaye Taahhudiniifasi,istanbul 2011, s.25-26.

19 Barz, Carl Hans, in: Aktiengesetz Grosskommentar, 3. Auerlin New York
1973, 8§ 27 Rn. 11Kraft, Alfons, in: Kdlner Kommentar zum Aktiengesetz, 2.
Aufl.,, Minchen1988, 8§ 27 Rn. 18Ro6hricht, Volker, in: GrolRkommentar
Aktiengesetz, 4. Aufl., Hamburg Kéln Berlin 200428 Rn. 37.

9
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bulunan ortgin iflast!) s6z konusu tanirin sermaye olarak konulmasi
muamkun olmamalidir.

Son olarak ayni sermaye bir malvarliksakele ya da gemian-
lamda bir maddi edime gkin olmalidir. D@rudan d@ruya borclunun
malvarlgl ile yerine getiriimesi gereken maddi bir borcuanksunu
ifade eden maddi edim,stair, tgsinmaz gya veya hak olabilir. Borclu,
maddi edimi, malvargina dahil bir unsurun mulkiyetini devrederek,
kullanimini birakarak, alacak veyaska bir hakkini devrederek veya bir
hakkindan vazgecerek gercettier 2. Bu balamda maddi edim nitedi
bulunmayan bedeni ya da fikri gahanin GrinU olarsahsi edimlerin
anonimsirkete sermaye olarak getirilmesi mumkungidtr (TTK md.
342 (1)). Ayni sermayenin maddi edim 6zgltie sahip olmasi, olumsuz
edimlerin de anonimgirkete sermaye olarak taahhudind imkansiz hale
getirir. O nedenle 6rign rekabet yapmama edimi anonginkete ayni
sermaye olarak konulamaz. Anonigitkete ayni sermaye olarak bir
malvarlgl hakkinin tamami devredilebilegiegibi s6z konusu hakkin
icerigindeki bazi yetkilerin baamsizigtirilarak ayri bir hak olarak devri
de mumkindur. Orrgn bir tasinir anonimsirkete sermaye olarak geti-
rilebilecesi gibi Gzerinde tesis edilecek kira hakki da anoninkete
sermaye olarak getirilebilir.

Kanun koyucu TTK md. 131 (2) de esas sf{imede malvarfi
konusu Uzerindeki hangi hakkin devrinin taahhitdeginin acikca be-
lirtiimemis olmasi halinde sermaye olarak konan ayinlarin ipétiin
sirkete ait oldgu ve der haklarin sahipginin desirkete devredilmesi-
nin amaclandy yoninde bir karineye yer verstir. Boylecesirket soz-
lesmesinde veya esas sOgteede aksi kararfariimamssa, sermaye

1 Ozellikle calinti bir para gindaki bir tainir esyanin sermaye olarak taahhiit edil-
mesi halinde, anonimgirket iyiniyetli dahi olsa, tescili sonrasli, calirissinir Uze-
rinde malik sifatini kazandirici zamamai ile iktisap sartlari gerceklgmedikce
(TMK md.777) elde edemeyegiaden, olasi bir istihkak talebi tGzerine sermayeyi
olusturan tainirin zilyetligini malikine devretmek zorunda kalacaktir. Ancalgale
dir ki, ticaret sicili 6niinde sermaye olarak gédiritainir Gzerindeki ortan tasar-
ruf yetkisini ispatlamasi bakimindan —zilygii milkiyete karine tgkil ettigi g6z
ondnde tutuldgunda- &ir ispatsartlari aranmamalidir.

12y, Tuhr, Peter, Allgemeiner Teil des Schweizerischen Gitiimenrechts, Ziirich
1979, 45;Schwenzer Ingeborg, Schweizerisches Obligationenrechts effiginer
Teil, Bern 2000, Rn. 4.14.
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olarak konan ayinlarin mulkiyegirkete ait ve haklagirkete devredilmj
olur.

ll. Tasinirlarin Ayni Sermaye Olarak Getirilebilmesi Igin
Aranan Kosullar

A. Tasinirlara Bilirki silerce Deger Bigilmesi

Esas sOzlgnede taahht edilenstairlarin ayin sermaye olarak
getirilebilmesi icin aranan ilk kol ayni sermayeyairket merkezinin
bulunacg yerdeki asliye ticaret mahkemesince atanan kjlldtce
deger bicilmis olmasidir (TTK md. 343). Sermayenin korunmasidike
nin bir gergi olan bu dizenleme mulga TTK md. 303 f. 2 son @lal
de benzer bicimde yer almaktaydi. TTK md. 128 @)dirkisi tarafin-
dan belirlenen dgerlerin aynen esas sotgheeye yazilmalari gerekiive
tasinirlarin da tevdi edilmelersart oldigundan, ticaret sicili mudurle-
rince mahkeme bilirkilerince yapilmg deserlendirme aranacak, aksi
halde ayni sermaye olarak kabul edilmeyecektir.

B. Guvenilir Kimseye Tevdi

-TTK’'nin ayni sermayeyi diizenleyel?8. Maddesinde, dngorilen
diger bir kagul ise tginirlarin guvenilir bir ksiye tevdi edilmg olmalari-
dir. Bu duzenlemeye gore esas s¢imede taahhit edilengtairlar tes-
cilden dnce guvenilir kiye tevdi edilmedikce ayni sermaye olarak kabul
edilemez. Kanun koyucu bu hikumigvigre hukukunda da ganirlarin
ifasi bakimindan énerilen bu ydfyazili norm haline getirngiir.

TTK'nin ayni sermayeyi dizenleyen 128. maddesinagnirlarin
sermaye olarak kabul edilebilmesi icin guvenilir bisiye tevdi edilmg
olmalari kgulu getirilirken, “guvenilir kii” ibaresi ile kimin kastedildi-
gine iliskin yasada bir aciklamaya yer verilmatini Dolayisiyla TBK
md. 569 hukmunde yer verilen “gUvenilirskie birakma s6zkgnesine”
ili skin hiikiimlel®, sermaye olarak taahhit edileryiterlarin dolaysiz

13 Siegwart, Alfred, Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Bd
Obligationenrecht, Zirich 1945, Art. 633 Rn. Bckli, Schweizer Aktienrecht, 4.
Aufl., Zirich Basel Genf 2009, § 1 Anm. 376.

% Gumis, Mustafa Alper, 6098 Sayili Tirk Borclar Kanunu'@ére Borclar Hukuku
Ozel Hukiimler, C.ll,istanbul 2012, s.275: “...TBK md.569'a gore, “Birdeok¢
kisi, haklarini korumak Uzere, hukuki durumu gehkeli veya belirsiz olareyi, bir
glvenilir kisiye birakirlarsa, bu ki, saklatanlarin tamaminin rizasi veya hakimin ka-
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zilyetliginin devredildgi glvenilir kisilerle akdedilen saklama amacl
sOzlame icin de binyesine uygun diisi 6lcide, kiyasen uygulama
bulur. Bu cercevede guvenilirgisirketin tizel kiilik kazanamayaga
kesinlgene kadar, saklagl tasinirlari, taahhtt eden iade talebinde bu-
lunsa bile kendisine iade etmemekle yukumluduryBkimlulik give-
nilir kisi s6zlemesinin tam ucglncu i yararina sozkgne nitelgi ile
aciklanabilit®, Her seyden 6nce “belirsiz ki yararina sozlgne” miim-
kiin olabilmesi kansinda® gelecekte tiizel kilik kazanacak bir anonim
sirket yararina sozkene, evleviyetle akdedilebilir. Tlzel ¢dik kazana-
cak sirketin kendisine taninan iadeyi isteme hakkinildunak istedi
isin (sermaye koymanin) @asi ger@i borclu-guvenilir kiye dncelen-
mis olarak daha guvenilir ki s6zlemesi kurulurken bildirilmg sayilir
ve sOzlemenin kuruldgu andan itibaren taahhit eden, givenilgirkn
borcunun nitelik ve kapsamini ggtirecek tasarruflarda bulunamaz ve
bu cercevede guvenilir §i s6zlesmesini feshedemez (TBK md.129/Il,
c.2). Ancak bu noktada lehdar anonjirket, tlizel kiilik kazandgl an-
dan itibaren givenilir kiden iadeyi isteyebilir; gier bir deygle guveni-

lir kisinin iade borcu, anonirgirketin tizel kiilik kazanmasi ile muac-
cel olur.

Tasinirlarin mutlaka busi meslek haline getirmiguvenilir Kisi-
lere tevdiisart desildir. Herhangi bir kimsesirketin ortaz1'’, esas sozie
meyle atanngl yonetim kurulu tyesi veya tamamenatidan bir Gi¢iinctu
gercek veya tiizel §ii olabilir'®. Boyle bir durumda gecerlilikekline

rari olmadik¢a, onu hicbirine geri veremez”. Burtiregbir hukuki ilski taraflari
arasinda cekimeli veya belirsiz ise, taleplerin korunmasi icaraflar s6z konusu
hukuki iliskinin konusunu olgturan seyi eBK md.471'in “yediemin”, TBK
md.569’un “glvenilir k§i (Sequester)” olarak adlandiggiiciinci kjiye saklanmak
Uzere birakabilirler. Bu durumda saklananin tardfla birisine iadesi ya grinin
rizastyla ya da mahkeme karariyla olur. Genel sakladzlgmesine ilgkin hukim-
ler, yedieminlik sdzlgmesine ancak s6z konusu amaclasgedidici Olcide uygu-
lama bulur”.

Gengturk’ e gore ise (s.90 vd.) guvenilirskisdzlemesi i¢ iliskide bir Gglincu ki
yararina saklama sodzhaesi, ds iliskide ise bir havale gkisidir.

Bkz.Akyol, Sener, Tam Uclincii ki Yararina Sozlgme,istanbul 2008, s. 99.

Guvenilir kisinin kurucu ortaklar ginda bir tgtinci ki olmasinin kanunun amacina
daha uygun oldiu goérisiinde:Genctiirk, s.100.

Ayni sekilde guvenilir kginin isini meslek edinmesi veya tacir olmasisitunun
olmadgi gorisiinde: Genctirk, s.121. Kas.Pulasl, Genel Esaslar, 85 N.37, s.56:

15

16
17

18
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tabi olmaksizin akdedilmibir givenilir ksi s6zlegmesi yeterli olsa da,
tescil talebinin yapilmasi sirasindaag@da goriulecgi gibi- ispat amacli
sermaye konusu ganirin guvenilir ksiye tevdi edildgine dair gtvenilir
kisi imzali yazili bir beyanin sunulmasi zorunluduiraZssagida gorece-
gimiz gibi, taginirlarin tevdi edilip edilmedini inceleme emredici bir
diizenleme olup, sicil mudurltklerinin inceleme gtga arasinda yer alir.

C. Sicil Mudurltuklerince Kontrol

Son olarak, ayni sermayeye konu olagirtalarin t¢incu kiye
tevdi edilmesi kgulu anonimsirketin tescili talebinde bulunulan sicil
madarligince kontrol edilir. 6102 s. TTK. md. 32/I'e goreikme-
muru, tescil edilmesi gereken bir hususun 6ngorysealsartlari tgiyip
tasimadgini incelemekle yukimludir. Anilan diizenleme sicildiriine
kendisine yapilan tescil, terkin veya tadil talepleicra etmeden oOnce,
bunlarin yasaya ve TSY’ne uygun olup olnfadi argtirma yukiumla-
gl getirmektedir. Bu hdamda sicil muduri tescile tabi tim konulari
re’sen incelemekle goérevli ve yetkilidir. Sicil miidi, tescil edilecek
olgunun gergge uygun olup olmagdini veya ucuncu kileri yanlis ve
yaniltici yéne sevk edecek nitelikte bulunup bulad@ini, goérevi ge-
regi inceleme yukumlulgi altindadir. Bu hdamda sermaye taahhi-
dune ilgkin olarak nakit sermaye taahhit edge®, bunun ¥2’intn ban-
kaya yatirildgl, ayni sermaye olarak giair taahhudinde bulunulduysa,
bu tainirlarin giavenilir kgiye tevdi edilip edilmedii, gayrimenkullerde
ve sicili bulunan dier hukuki dgerlerde sicileserh veya kayit verilip
verilmediginin kontrolU sicil madarluklerinin gorev ve yetkigledir.

Burada 6nemli olan nokta sicil mudarintgiterin tevdi edildgi
kimsenin objektif yeterlige ve nitelge sahip bir guvenilir ki olup ol-
madgini inceleme yetkisi veya goérevinin olmamasidir.u@ngorevi
sadece tanirlarin tevdi edilip edilmedini kontrol etmektir, yoksa tevdi
edilen kimsenin giivenilirgini degil*®. Sicil midarliklerini tevdi edilen

“...bir ticaretsirketine tginirlarin sermaye olarak konulmasi halinde, 6néeldun-
larin bilirkisilerce dgerlerinin tespitine ikkin tutangin, “yediemin deposuna’na
tevdi edildgine iliskin “tevdi belgesi’nin ve noterce onayli ortaklikzesmesi ve
tescilde sunulmasi gerekliggdir belgelerle birlikte sicil midurfiiine verilmeskart-
tir. Aksi halde, sicil madurgirketin tescilini yapmaz”.

19 Guvenilir kisinin objektif olarak guivenilir kii niteligini haiz olmasi gerekti; 6zel-
likle tim kurucu ortaklarin oybitdi ile nza gosterdii kisiye gvenilir kii olarak
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kisinin guvenilirligini arastirma hususunda yetkili kilmak, orgia istan-
bul gibi bir sehirde sicilin § yuki dikkate alindginda kurulyg islemle-
rinde gecikmelere yol agmak ve payl taahhit edersidil maduarlerini
karsi karslya getirerek sorun yaratmaksohdasirkete hicgbir pozitif katki
sgilamaz. Kaldi ki, taniri tevdi alan TTK md. 549 vd. uyarinca sorum-
luluk zincirine dahil oldgundan yeterli koruma geanmaktadir.

Her ne kadar Ticaret Sicil Yonetm@lhin kurulusta istenecek
belgeleri dizenleyen 69. Maddesindgrialarin tevdi edildgine dair bir
belge sunulmasina yer verilmesse de, sicil mudurlerinin emredici di-
zenlemelere aykirin kontrol yikimltlgu gergi (TTK md. 32(1)5°,
tasinirlarin tGguncu kilere tevdi edilip edilmedgdini arsgtirmalari bir
zorunluluk olup, aksi bu kimselerin sorumlginu gerektirir (TTK md.
25) 2! ispat icin sermaye olarak taahhit edilepnisun kendisine tevdi
edildigi yontundeki guvenilir kiinin beyanini (bilgi aciklamasini) icerir
belgenin tescil talebi sirasinda ticaret sicilineii gereklidif.

Aksi yondeki gorélere ramerf?, salt akdedilen guivenilir i s6z-
lesmesinin ticaret siciline ibrazi yeterli gifdir; mutlaka sozlgme igeri-
sinde veya ayri bir senette guvenilisikin somut olarak tanimlanan
tasinir sermaye Uzerinde dolaysiz zilygitin kuruldusu (tssinirin ken-
disine tevdi edildii) yontnde bir beyanin vag sarttir. Boylece glve-
nilir kisinin “s6zlesme var ancak menkulleri teslim almadim” gibi iti-
razlarinin 6niine gecilmolur.

Tevdi bir umumi mgazaya yapilmgsa, taahhitte bulunan tarafin-
dan teslim alinan kiymetli evrak nitgindeki makbuz senedi menfi emre
kaydi ile nama yazil olarak kurulacakket Gnvanina kgde edilmeli-

yapilan tevdide sicil memurunca guveniligsikbakimindan objektif olarak giveni-
lirlik sartinin gerceklgiginin bir karine olarak kabul edilmeyegigticaret sicilinin
guvenilir kisinin bu nitelgini arastirmakla yokimli oldgu goérizinde: Genctirk,
s.124.

% Akdag Giiney, Necla, Yeni Tirk Ticaret Kanunu ve Avrupa Bigli Mevzuat
Gergevesinde Ticaret Sicili, Ticaret Odasi Yaymn210-123]stanbul 2011, 87 vd.

2L Akdag Giiney, Ticaret Sicili, 97 vd.

22 Ayni sekilde tainirin tevdi edildgine iliskin bir tevdi belgesinin tescil talebi sira-
sinda verilmesi gerelgi yoninde:Pulasli, Genel Esaslar, 85 N.37, s.56.

% Genctiirk’e gore (s.122), tanir esya saklamasinin meslek edinmemibir kisiye
tevdi edildgi takdirde, ancak yazili olarak akdeditmaraflar arasindaki stzime
metninin ibraz edilmesi yeterlidir.
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dir. Sirketin tescilinden sonra yonetim kurulu tarafindaevdi edilen
mal ticaret sicilinden alinacak makbuz senedi eeanilir kisiden ali-
ni%, Kanimizca bu durumda, taahhtte bulunan ortalelgenbir “tai-
nir egya” niteligini haiz makbuz senedini saklamak tzere ikincidair
venilir kisiyle yine bir glvenilir ksi s6zlemesi akdetmek ve sadece bu
ikinci guvenilir kisinin tevdi beyanini icerir yazili beyanini ticasati-
line sunmakla yakumla gddir. Yukaridaki aciklamalar bir tarim Grint
sermaye olarak getiriliyorsa 5300 Sayili Tarim UeiinLisansh Depo-
culuk Kanunu uyarinca teslim edigilisansli depodleticisi tarafindan
keside edilecek makbuz senedi hikmiindeki Griin semgdide gecerli-
dir. Bir ticari malin bir ardiye stzjenesi ile tevdii halinde, ardiyecinin
makbuz senedi k&de etme yetkisi olmagi icin, salt ardiyecinin taahhut
edilen tainir ticari mall teslim aldgna dair belgenin sicil mudugiine
sunulmasi yeterlidir.

Tevdiinin bir Gguncu ki (kurulacaksirket) yararina kiralik kasa
sOzlemesine dayall olarak yapilabilmesi, bankanin kesagi hakkinda
bilgi sahibi olup tevdiinin yapilga yontnde ticaret siciline yonelik be-
yanda bulunmasi olanaksiz ofgundan miumkiin daldir >,

Sicil memuru, tevdiinin fillen gerceldmedizinden stiphelendii
durumda tevdiinin gercekfgginin bagka sekilde ispatini da isteyebifft
veya resen agarmada bulunabilf’. Bir gérise gore banka, umumi ma-
gaza gibi izin ve ruhsat iles igbren tc¢lncu kilere yapilan tevdide, bu
kisilerin objektif olarak guvenilir i niteligine sahip oldgu bir karine
olarak kabul edil#®. Oysa sicil memuru sadece tevdi edilip edilnyeu
dair belgeyi ister, sicil memurununstairin gercekten tevdi edilip edil-
medigini kontrol gorevi ve yukimlulgl yoktur.

Taahhu(tte bulunan ogen tescil talebi sirasinda tevdiyi gercekle
tirmemis olmasi halinde, orfg verilen ek sirede tedviningganmamasi

4 Genctiirk’e gore (s.122) makbuz senedinin asil ve onayktnin dilekcenin ekiyle
sicil memuruna ibrazi yeterlidir.

% Bu nedenle kiralik kasa sogieesine yapilacak tevdiiyi mimkin géren ve bunun
ispat ve belgelendirme bakimindan kolaylikglagaca& yonindeki gorge
(Gengtirk, s.121) katilmiyoruz.

% BenzerGenctiirk, s.122.
2" Gengtiirk, s.124.
% Gengtiirk, s.124.
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halinde sicil miidiri tescil talebini reddefediger ortaklarin her biri-
nin taahhiduni yerine getirmeyen @edakagl ifa davasi acma hakki
saklidif®. Katilmadgimiz gorige gore tevdi edilen ki objektif olarak
gavenilir kisi niteligine sahip dgilse, yeni bir glvenilir kjiye tevdi ya-
pilmadikca sicil madirt tescilden kacinabilir; filgirin sicil mudtrinin
bu tasarrufuna ker asliye ticaret mahkemesinde itiraz imkani saklpp
sirketin TTK md.32 (4)'de ongorilemartlarda gecici tescilinin istene-
bilmesi mimkundit.

Tasinir taahhtt eden ogen sicil mudurinden guvenilir §iyi be-
lirlemesini istese bile, sicil maduranidn Rakilde bir belirleme yetkisi
yoktur; guivenilir kiiyi belirlemesi mahkemeden dahi isteneffez

IV. Tasinirlarda Edimin Muacceliyeti

Tasinir taahhtidinde bulunan kimsenin sermaye koymaubon
ne zaman muaccel olagasorusu sermaye taahhidunin ifasi meselesiyle
yakindan ilgili olup oncelikle acikia kaviturulmasi gerekmektedir.
Zira borcun muaccel olmasina gére edimin ifa zandantespit edilebi-
lecektir.

Doktrinde Pulasli, ayni sermaye taahhtdinde pay sahibinin bor-
cunun, anoningirketin kurullsunun veya esas sermaye artirrminin tescili
ile muaccel hale gelegmi ileri sirmektedit>.

Yine doktrindeCelik, “Anonim sirketlerde pay sahiplerinin ayni
sermaye koyma borclari ancakketin tesciliyle muaccel hale gelece-
ginden tescilden dnce pay sahiplerinden sermaye &dyarnclarinin ta-
lep edilmesi mumkin ggdir. Bu nedenle pay sahipleri sermayenin
taahhut edilmesi samasiyla,sirketin sermaye koyma borcunun yerine

2 Gengtiirk, s.123.

% Bu nedenleSevinin (s.27), ortakiga dava agma imkani taniyan ggifiiii, heniiz
ortada tescil ile tizel kilik kazanmg bir sirket mevcut olmad icin; acilan davanin
TTK md.128 (8)’e dayali ihtiyati tedbir imkanin kahilmasi olacg yonindeki go-
rustind ise tedbir kararinin 6ncelenniia sonucu dguramayacg (davanin esasini
cbzemeyed#) gerekcesiyle isabetli bulmamaktayiz.

1 Ayr.ol.bkz.Gengtiirk, 5.125-126.

%2 Taahhiit sahibinin TBK md.107’ye kiyasen kurulacataklgin merkezinin bulun-
dugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden tevdi yelirlemesini isteyebilegg
yonindeSevi,s.271.

% Pulash, Serh, C.1I, § 38 Nr. 18.
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getiriimesini talep edebilegeasama arasinda ayni sermaye taahhudine
konu olan tainir veya tainmaz mallari bir bgkasina devrederek veya
bunlar tzerinde sinirli ayni hak tesis ederek agninaye taahhidinin
esas sOzkeneye uygun bigekilde yerine getiriimesine engel olabilirler.
Bundan dolayr eTTK md. 140/5 (TTK md. 128/8) dekiiyati tedbirlere
iliskin dizenleme, anonimgirketlerde ayni sermaye taahhdtlerinin esas
sozlemede belirtilen sekilde yerine getirilmesi acisindan oldukca
onemlidir.” demek suretiyle bu ilkeyi benimsemelité&t

Doktrindeki bu gorglerin temelinde milga TTK doneminde ayni
sermaye bakimindan hakim olan “tescille muaccelijeisi’nin yattigi
gorilmektedi¥. isvicre doktrinind&®. hakim olan ve Tiirk hukukunda
Tekinalp tarafindan savunulan bu gérimilga TTK md. 285 f. 2 i
dayanak almakta ve sermaye taahhidunin kundya sermaye artiri-
minin tescilinden itibarefirketin onlar Uzerinde malik sifatiyla ve go
rudan dgruya tasarruf edebilmesi ve onlarin tapu siciliesctlinin ya-
pilabileceginin taahhit sahibi tarafindan kabulii anlamina igeiden
hareketle sermaye borcunun tescil ile muaccel gdsonucuna var-
maktadi?’.

% Celik, Aytekin, “Anonim Sirketlerde Ayni Sermaye Taahhiitlerinin Yerine
Getirilmesine Yonelikhtiyati Tedbirler”, Gazi Universitesi Hukuk FakigieDergisi
C. XV, Y. 2011, Sa. 3, s. 40.

% Nakdi sermaye bakimindan ise esas stimeile muaccel oldiu gorisii hakimdir.
Bkz. Poroyfekinalp/Camalu, Nr. 1024;Pulasli, Serh, C.1I, § 38 Nr. 14 vd.

% fsvicre doktrininde ayni veya nakdi sermaye ayriapiymaksizirsirkete kagi ser-
maye taahhidinin gom ani olaraksirketin ticaret siciline tescili kabul edilmekte-
dir. Buna gore pay sahibin sermaye taahhidu -héwdar kayitsizartsiz olsa da-
anonimsirketin gecerli bir bicimde kurulmasina veya sermartirimi s6z konusu
ise artirimin gecerli bir bicimde yapilmasinglidir. Yani esas stzienede yikle-
nilen edimsarta bgl bir borctur. Kurulgta ve sermaye artirrminda kart tescil ile
gerceklair. Sirket kurulamadil takdirde pay sahipleri gercektidikleri edimlerini
geri alabilirlef®. isvicre hukukunda nakit sermayenin belirli bir oranitescilden
Oncesirket adina yatiriimasi ile ilgili olarak ise doktde sermaye taahhidiniun ye-
rine  getiriimesi ile  (Liberierungspflicht) 6n  6demeyidkimlalizinin
(Vorleistungspflicht) ayrilmasi gerektive nakit sermayeye §kin s6z konusu 6n
6deme yukumlilgin kaynginin sdzlgmesel oldgu ileri surdlmektedir.
Bkz.Schenker, Franz, Basler Kommentar zum Obligationenrechtk#&m®R 1), 4.
Aufl., Basel 2012, Art. 629 Anm. TVidmer, s. 163 Fn. 973.

" poroyfrekinalp/Camaglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 12 Basi, Istail
2012, Nr. 1025.
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Tescille muacceliyet ilkesi, ofgan borcunun anonirgirketin tizel
kisilik kazanmasi ile dgaca ve ifanin da tuzel kilik kazanildiktan
sonra yerine getirile@ anlamina gelmektedir. Bir bla ifadeyle bu
ilkenin kabull halinde sermaye taahhugitketin tescili ile birlikte mu-
accel hale gelirgirket tarafindan ga yapilmasina gerek yoktur, borg
muaccel olduktan sonra pwillik sire icerisinde zamagianina graya-
bilir®, pay sahibi taahhitte bulunglu ayni sermayeyi odeyerek yii-

% Konuyla ilgili olarak 11. HD 1979 ve 1988 yillada verdsi iki kararinda bakiye
sermaye borcunun muaccel olan kisminin BK 126/4g@enuacceliyet tarihinden
itibaren 5 yllda zamaganina @grayac&ni kabul etmjtir. Yargitay 11. HD.
4.6.1979 T. E. 1979/1281, K. 1979/2951 “Gercektanaflar arasinda, davalinin,
davacisirkete ortak olmasindan @ma bir ortak veirket iliskisi bulunmaktadir. Bu
tur iliskilerde uygulanacak zamana siresi B.K. 126/4. maddesi hikmiine gore
bes yildir. Mahkemenin taraflar arasindakiiiyi s6zlesmeden d@an bir minasebet
kabul etmesi ve zamasieninin 10 yillik streye hdamasi d@ru desil ise de stirak
taahhitnamesinden @an bakiye borcun davadan ve icra takibinden henae 6
muaccel kilindgi ve 5 yillik zamangmi siiresinin de dolmamoldugu anlagildigin-
dan, sonuca etkisi olmayan ve bu hususa ginde davali vekilinin temyiz itirazi
yerinde gérilmenstir”;,Y.11. HD T. 18.4.1989, E. 1988/2888, K. 198966: “Yu-
karida aciklangn Gzere tainmazinsirkete ayni sermaye olarak konulmasingkih
taahhidu iceren anasogiee sirkete tescili talep hakkini bahs eden gecerlituir
kuki sebep olup ihtilaf halindgirketin tescil davasi acgabilegietartismasizdir. An-
cak MK.nun 642 maddesi ggiace milkiyetin taninmasini istemek yetkisi bahse-
den butingahsi talep haklari gibi davagrketin bu hakki da zamagianina tabi olup
bu zamanami suresi mahkemenin beligtiiizere (5) yildir (BK. m. 126/b.4)". Ayni
Daire 2002 yilinda verdi ayni tgsinmaz tahhidine gkin diger bir karar da ise
paysahiplgi sifati devam etii siirece sermaye koyma taahhidindegaddoorcun
zamang@mina @gramayacgina hikmetmtir. Y.11. HD 11.4.2002 T., E. 2002/706,
K. 2002/3409: Sirketin kurucu ortgl olan davaliningirketin faaliyetini strdtrdgi
tasinmazda sahibi oldiw hissesini davacgirkete TTK.nun 285.maddesi uyarinca
ayni sermaye olarak koydu ancak, halen tapuda milkiyetin devredilngeditilaf-
sizdir. Her ne kadar, mahkemece, davanin BK.nul2@ddesi geggnce ve za-
managimina @gradil gerekcesi ile reddine karar verikrise de, davali halen ortak-
hik ili skisini dolayisiyla davacsirket ile s6zlgeme iligkisini surdirdigine gore, ta-
ahhit eti ayni sermaye borcunun zamamaina gradgindan bahsetmek mimkin
olmadgi gibi, tasinmazinigirkete ayni sermaye olarak koyan gigket faaliyetlerinin
yillarca bu tainmaz (zerinde surdirilmesine ses ¢ikarmayan davaimdi zama-
nasimi savunmasinda bulunmasi MK.nun 2.maddesindertileli dirtstlik ve
iyiniyet kurallarina da aykiridir. Ote yandan, wyir durumun kabulii halindgir-
ket anastzlamesinde gosterilen ana sermayeyi gozeteirkt ile iyiniyet cerceve-
sinde ticari ilskiye girmis Gg¢lncl kgiler icin oldukca tehlikeli ve @r sonuglar do-
guraca| ortadadir”.

REGESTA Cilt: 3 Sayi: 3 Yil: 2013



Dog. Dr. Necla AKDA& GUNEY - Prof. Dr. Mustafa Alper GUNMSJ 19

kimlaliginden kurtulur. Bu prensip cercevesingeket tuzel Kiilik
kazanmadan bor¢ muaccel olmadigin pay sahibi tarafindagjrketin
tescilinden 6nce taahhut edilen edimi ifa yukigilde bulunmamaktadir.

Bu aciklamalardan sonra tescille muacceliyet ilkiesiyeni TTK
da yerini koruyup korumagina bakmak gerekmektedir. 6102 s. TTK
md. 128 (2) mulga TTK dan acikca ayrignayni sermayeye ikin 6zel
dizenlemeler getirmitasinmazlarin tapuyaerh verilmesi, fikri malki-
yet haklari ile dier deserlerin, varsa 6zel sicillerine, bu hikim uyarinca
kaydedildikleri ve tanirlarin gtvenilir bir ksiye tevdi edildikleri tak-
dirde ayni sermaye olarak kabul olunabil&oehikme bglamistir. Bu
dizenleme borcun muacceliyeti bakimindan onemliyemilik getir-
mektedir. Esasen pay sahipleri tarafindan taahtiiéresermaysirkete
karsi bir taahhut icermektedir ve bu nedenle dgutou sirketin kurul-
mus olmasisartina bglidir. Ancak TTK md. 128 (2) de yer alan diizen-
leme, adeta borcun gom anindan 6nce muacceliyetini diizenlemekte-
dir. Bilindigi tUzere Borclar hukukumuzda temel prensip ise melacc
yetin borcun dgdugu anda gercekienesidir (TBK md.90). Bu kuraldan
hareketle, yeni TTK yapisindastair taahhidl, ortaklarca imzalanan
sirket s6zlgmesindeki imzalarin noterde tasdik edilmesi ilgzatove
dogmakla muaccel hale gelir. Kanun koyutsvicre ve Alman huku-
kundan farkli olarak ayni sermaye bakimindan seem@ahhudinin
dogumu aniyla 6n 6deme yukumlii safhalarini birlgirmis, borcun
muacceliyetini esas stzlaedeki imzalarin noterde tasdikine ¢ekini
Boylece yeni dizenleme ile stamazlar da oldgu gibi tainirlar
bakimindan taahhit edilen boggketin tizel kiilik kazandgl andan
itibaren dgil, on sirketin kurulmasi anindan itibaren muaccel hale gel
mektedir.Sirket tlzel kiilik kazanmadan tanmazlar tapuya, fikri hak-
lar ve dgerler varsa 0Ozel sicilleringerh veya kayit verilecek, ganirlar
ise guvenilir ksiye tevdi edilecektirSirket tlizel kiilik kazandgl anda
taahhUt edileseyin maliki olacaktir. O halde bu durum k@inda artik
sermaye borcunun tescille muaccel ofacdan bahsetmek mumkin
degildir. Bu haliyle TTK gerekisvicre, gerekse Alman hukukundan net
bir bicimde ayrilmg ve sermaye taahhudindn ifasgitketin tecili sar-
tina deil, sirketin tescilini taahhidin ifasina gamis, tescille
muacceliyet ilkesi terk edilrgir.

Tuzel kiilik kazanildiktan sonra anonigirket tarafindan tanira
iliskin borcun ifasi talebinde bulunulmasi ve TTK m@88 de 6ngo-
ralen ihtiyati tedbir miiessesineswarmasi esasen ortada ifa edilecek bir
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bor¢c bulunmadiindan s6z konusu didir. Anonim sirket zaten tiuzel
kisilik kazanma ile birlikte teinir sermayenin mulkiyetini iktisap eder-
ken, asli dolayh zilyet olarak, fer'i dolayli z#y konumundaki gavenilir
kisiden tam dcuncu ki yararina guvenilir ki so6zlesmesindeki lehdar
sifatiyla tescille birlikte maliki oldgu saklama konusu gairin kendi-
sine teslimini talep edebilir. Ancak taahhit edigemmaye ifa edilmeg
halde ifa edilmy gibi gosteriimgse TTK md. 549 da 6ngortlen tedbirle-
rin yani sira aynen ifa ve gecikme tazminati taddbi bulunulmasi ve
TTK md. 128/8 in uygulanmasi glintlebilir.

V. Tasinirlarda Ayni Sermaye Taahhudiiniinifasi
A. Genel Olarak

Ayni sermayenin ifasina #gkin olarak yeni TTK taahhit edilen
ayin sermayenin tirine gore bazsltar getirmektedir.

a) Ancak oncelikle vurgulanmalidir ki, TTK md.128 (2),1 hik-
mindeki “...edildikleri takdirde ayni sermaye olark&bul olunur” ifa-
desi, 6ngorulen guvenilir giye tevdiiyi (veyaserhi, kaydi), taahhit ede-
nin yukimlendgi sermaye koyma borcunu ifasi icin kendisinesedii
edim fiilleri olarak ortaya koyar. S6z konusu guwerki siye dasrudan
zilyetligin devri ilemi ile taahhit ederirket sdzlgmesi ile tzerinde
dogan sermaye koyma borcunun ifasina yonelik edinmiigercekla-
tirmis olur. Bu cercevedsgrket s6zlamesi imzalandiktan sonra yukarida
belirttigimiz gibi kurucu ortaklarin her birinin taahhittelbnan ortga
kargi guvenilir kisinin tespitini ve kendisine taahhit edilergitarlarin
tevdiini s&lamak igin “ifa davasi” agabilmeleri mumkundur.

b) Yeni TTK ikinci olarak ayni sermaye olarak getigék butin
degerler icin sermayeyi getiren ofia tasarruf yetkisinin sinirlanmasini
bir zorunluluk olarak belirlengtir. TTK md.128 (2), c.1 hukmundeki
“...edildikleri takdirde ayni sermaye olarak kabuluour” ifadesi ile
Kanun Koyucu, tanirlarda guvenilir kiiye yapilacak tevdiinin [ve ta-
sinmazlarda tapu siciline yapilacak tescilin, fiknllkiyet haklari ve
diger degerler icin varsa 0Ozel sicillerine (6rn. marka sjgdatent sicili,
endustriyel tasarim sicili, trafik sicili) yapildc&aydin] bir yandan ta-
ahhitte bulunanin sermaye koyma borcunu ifasiglagaca&ini kabul
ederken; 6te yandan s6z konusu ayni sermaye koni#arindeki bor-
cunu ifa etmy olmasina rgmen, anoningirketin tescili gerceklgnceye
kadar hak sahibi olmaya devam eden taahhit edesarrtf yetkisini
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ortadan kaldiragani kabul etmj olmaktadif®.Ancak taahhiit edenin
taahhut konusu ayinagkin, tizel kiilik kazanansirkete yonelik ayiba
kargi tekeffil sorumlulgu saklidir. Sonugta ayni sermayenin de koti
ifasi mumkuanddr. Sonraki imkansizlik halinde guvierkisiye tevdi
edilen tainir egyanin tescilden once yok olmasi durumunda, taahhit
edenin sorumlulguna gidilemez; guvenilir ki ise kusurlu isesirkete
karsi sorumludur.

B. Tasinirlarin ifa Ani ve Anonim Sirkete Miilkiyetin Gegissi

Tasinirlara iliskin sermaye koyma borcunun ifa anina gelince:
Anonim sirkete sermaye olarak getirileceksitarlarin, sirketin tizel
kisilik kazanma anindan itibaren bunlar Uzerinde tas& bulunabil-
mesi icin, bilirksi tespitine dayali deeriyle sirket s6zlgmesinde yer
alan s6z konusu ¢mirin guvenilir bir kiye tevdii gerekir. Tevdisiemi
taahhiit sahibi tarafindan gercegkiglir °. Taahhut edilen tanirlarin
dcuncu kgiye tevdii ile birlikte taahhit eden tarafindanmaye taah-
hidu de yerine getiriliolur ve kendisi borcundan kurtufdr Esasen

% Ancak Manavgat (Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anoningirketler Hukuku, C.1,
Temel Kavramlar vdlkeler, Kurulws, Yonetim Kurulu, Ankara 2013, s.354krhin
bir kisisel hakserhi (TMK md.1009) nitefii tasidigini kabul ettgindenserhin tasar-
ruf yetkisini sinirlayici nitefiini benimsemez$erhin etkisine ikkin tartsmalar icin
bkz. Akdag Glney/Gumis, s.41 vd.Serh, kayit ve tevdinin bu nedenle bir hukuki
koruma tedbiri olarak slevine wvurgu icin bkZencturk, s.80; Manavgat
(Kirca/Sehirali Celik), s.354.

Doktrinde Pulasli, taginirlarin deerini belirlemek amaciyla mahkemece atanan
bilirki silerin bu tevdi glemini gerceklstirmeleri ve tutang imzalamalarinin yeterli
olacaini ileri sirmekteyse deP(ilasli, Serh, C.1l, § 38 Nr. 23) kanunda biligkye

bu ydonde verilmi bir gorev yoktur. Yani bilirkii ne tevdi yapmakla ne de tutanak
imzalamakla yukumludur. Bilirkinin gorevi taahhiide konustairlarin tevdi edilip
edilmedginden b& msiz olarak dgerinin tespitidir. Tainirlarin tevdi edilmesinden
sonra dgerlerinin tespitinin tek faydasi, byamada sorumluluk zincirine tevdi edi-
len kimsenin de eklengolmasidir.

4 Ogretide Karaman Cosgun (s.336 ve s.336 dn.7), TTK md.128 (2) kapsaminda
gerek tainmazlarda yapilacakerhi ve 6zel sicilleri olan haklarda yapilacak kayd
gerekse de tanirlarda guvenilir kiiye tevdiiyi, ayni sermaye taahhutleriningben-
digi bir gecerlilik sarti olarak nitelemektedir. Oysa s6z konugem ve fiiller te-
melde bir ifa edimi olup, -nasil ki gdnderme saamida satilanin lgamsiz tgiyi-
clya teslimi saticiyr hasardan g@m sorumluluktan kurtariyorsa aygekilde- s6z
konusu fiil ve edimler sermaye taahhtdinde bulumaak tGzerindeki hasar riziko-
sunu,sirkete aktarir. @retide Sevide (s.278), “...Ancak sermaye borcunun tam ola-

40
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kural alacakliya ifa olmakla birlikte, bazi istisraurumlarda (6rn. ala-
cakli temerrudi, TBK md.107/1) bor¢lunun tgtincgiye ifada bulun-
mas! mumkunddr. Bu yukamlulik bir kanun hikmindeya sozlg-
meden dgabilir. iste TTK md. 128 de 6ngoriilen givenilirskie tevdi
yukumluligt, kanundan kaynaklanmakta olup; taahhttte bulwntak,
tasinirlarl tglncu kiiye tevdi etmekle sermaye koyma borcunu da yerine
getirmis olur. Tainir bir edimin ifasindan bahsedebilmek icin kuwkd-
rak zilyetligin yani sira mulkiyetin de geciriimesi gerekli olktea bir-
likte, buradasirket hentiz tizel kilik kazanmadgndan miulkiyet gegi
yasal olarak mumkun gédir. O nedenle, USUncU $ye yapilan tevdi
islemi sadece dolaysiz (vasitasiz) zilyeHf* geckini saslar*® ancak
mulkiyet sirket ticaret siciline tescil edilene kadar taahétbulunan
ortakta kalir Anonimsirketin tescili anindan itibaren bustairlar Gze-
rindeki mulkiyet hakki ve buna Bl olarak tasarruf yetkisi kendgin-
den, yani ayrica ayni akde dayali veya dayanmayanilietligin devri
islemine gerek olmaksizthsirkete gecef.

rak ifa edildginden bahsedebilmek icin taahhit sahibingpagn ortaklgin tizel ki-
silik kazanmasi...ile birlikte anonim ortagh tahsis etmesi gereklidir” diyerek,
“Taahhit edilen tanirlarin tGginci kiye tevdii ile birlikte taahhlt eden tarafindan
sermaye taahhiudi de yerine getiriirtifa edilmi) olur ve kendisi borcundan kur-
tulur” yoénundeki goérgimizden aksi yonde bir yaklan sergilemektedir.

2 Doktrinde Pulash konuyla ilgili olarak “Bu durumda, @r tasinir bir mal, taahhiit
edilen kii tarafindan, yani dizenlemede dngoér@idibicimde guvenilir bir kiye;
yani kuruculara veya mustakbel (kurucu) yonetimukuriyelerine “tevdi edilsin”
veya baka surette amade tutulmak Uzere verilsin”, Uc¢Ungi, kurucular veya
mustakbel yonetim kurulu Gyeleri fer'i zilyed; Kata taahhidinde bulunanskie
asli zilyed dger bir ifade ile emin sifatiyla zilyed olur, anchitrulus veya sermaye
artinmi glemini tescili ile anonimgirketin tlizel kiilik kazanmasiylagirket dagsru-
dan d@ruya sz konusu gairin maliki ve ayni zamanda asli zilygtliktisap eder”
demektedir Pulash, Serh, C.1I, § 38 Nr. 29). Yazarin katilma taahhidgibdilunan
kimseyi hem asli hem de emin sifatiyla zilyed dkat@nimlamasi hatalidir. Bu kav-
ramlar birbirine ¢ degsildir. Sermaye taahhidinde bulunagi kevdi sonrasi asli-
dolayl zilyet sifatiyla zilyet olur. Emin sifatgylzilyet malikin rizasiyla bir ggaya
zilyet olan kimsedir ve bu durumda emin sifatiyllget, katilma taahhidinde bulu-
nan dgil, guvenilir kisidir. Zilyetlige ve cegitlerine iliskin aciklamalar icin bkz.
Oguzman/Selici/Oktay-Ozdemir, Esya Hukuku, 15.B.istanbul 2012, s.51 vd.).
Olmasi gerekgii sekilde guvenilir ksinin emin sifatiyla zilyet oldgu goriinde:
Gengturk, s.85.

43 Guvenilir kisiye sadece dolayli (vasitall) zilyediin geciriimesi yeterli dgildir.

4 Bkz. Sirmen, Esya Hukuku, Ankara 2013, s.533.
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Bir tasinirin sermaye olarak konulmasinin bor¢laniimadindé
sirket, tizel ksilik kazandgl andan itibaren bunlar Gzerinde malik sifa-
tiyla dgsrudan tasarruf edebilir (TTK md. 128 (4)). Bu diizemeyle
mulkiyetin gecg ani ve zilyetlgin nakli ile ilgili olarak milga TTK md.
285 f. 2 de kullanilan “kabul edilgiolmasi demektir” ifadesi Uzerinde
yasanan targmalara da son verilitir*®. Yeni diizenlemede bir kabul
edilmis olma halinden d&l, acikca anonimgirketin malik olacg&ndan
bahsedilmektedir. Bu durumda tescil ile birliktevgiilir kisiye tevdi
edilen tainirlarin mulkiyeti sirkete gecer. Tanirlarin tescilden sonra
tevdi edildikleri kimsedenirket tarafindan alinmalari gerekir. Ancak bu
durum sirketin s6z konusu tanmazlar Gzerinde tasarruf edemeyice
anlamina gelmez. Bir blga anlatimla tescil ile birlikte ganir Gzerindeki
mulkiyet hakkisirkete gecer ve fakat ¢ganirlar asli dolayh zilyet sifatina
sahipsirketin tek baina-dolaysiz zilyetfiine girene kadar, fer'i zilyet
olarak tevdi edilen Gclncu skile kalir. Taahhitte bulunan ve guvenilir
kisi arasindaki dereceli zilyetlik yapisyirketin tescili ve tuzel kilik
kazanmasi ile birlikte gercellen asli-dolayli zilyetikin yasal-aslen
iktisabina dayali olarak bu kewrket ve guvenilir kii arasinda devam
eder.Sirket tam Uc¢lnci ki yararina guvenilir ki s6zlesmesi uyarinca
lehtar sifatiyla guvenilir kiden tescil sonrasi ¢mirin kendisine iadesini
sOzlemesel iade talebi ile ister; s6z konusu talep &sfitikak talebi ile
yarisir. Bu nedenledir kisirkete guvenilir ksiye yonelik bir dgrudan

45 Ayni goriste: Pulasl, Genel Esaslar, § 5 N. 44 Sitketin ticaret siciline tescilini
muteakip, s6z konususiairi sirket guvenilir ksiden talep eder. Bdylecgirketin
tizel kiilik kazanmasiyla mlkiyetini edingi tasinirin tzerinde dgrudan tasarruf
edebilir (TTK md.128/4)";Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), s.356: “Tainirlarda
zilyetligin nakline...gerek kalmaksizin, tizelkikigin kazaniimasiyla birliktairket
mulkiyet hakkina sahip olacaktir’;Sirmen, s.534; Sevi, s.277-278; Bil-
gili/Demirkapi, s.59;Karaman Cosgun, s.338; TTK md.128 (4)'Un lafzina aykir
olaraksirketin givenilir ksiden tginirin malik olacgl yonindeki gorgi (Can, Yeni
Tlrk Ticaret Kanunu'na Gore Limite$irket Ortgzinin Borclari ve Yukamlilikleri,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XV, 2011, Sa. 4, s.8) isabetsizdir.
Bu gorigin temelde bir inangh mulkiyet devrine dayal birkuki iliskiye varlik ve-
recesi aciktir.

4® Milga TTK dénemindeki tasgmalar icin bkz. Porofekinalp/Camaslu, Nr. 1028.
Zilyetligin teslimsiz aslen iktisap edilegieyéniinde:Domanic, Hayri, AnonimSir-
ket Ana Mukavelelerine Yazilmasi gerekli ve MumHinsurlar, Halil Arslanir’nin
Anisina Armgan, istanbul 1978, 309, 359 vd.
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talep imkani tanimak icin TTK md.128 (6)'dan kiyasgararlanm¥

gibi yollara bavurmaya da gerek kalmaz; zaten TBK md.129 uygulama
bulmaktadir. Guvenilir ki s6zlemesi ivazli olarak akdedilngse, asli-
dolayh zilyetligin yasal-aslen iktisabl “Gncesine ve sonrasina sak-
lama Ucretini 6deme, sdzlaenin Ucglncu ki yararina sdzkgme yapisi
geresi taahhdtte bulunan ogian yukamluligtindedir. Sonuctagirketin
tuzel kiilik kazanmasi ile asli-dolayli zilyet ttizel skiglvenilir kisiden
tasinir egyayi akdi iade talebi ile talep edebilir.

Ancak tginirin tevdi edildgi guvenilir kisi sirket yonetim kurulu
Uyesi ise ve onun tuzelddik adina zilyet olma yetkisi varsa, tuzekki
lik kazanma ile taahhUtte bulunainket ve guvenilir ki arasindaki var
olan dereceli zilyetlik yapisi ¢ozulir weket yasal kisa elden teslim ile
tek bgina zilyet olur. Ayrica burada ilgili yonetici ginidir kiside -ayni
kulli halefiyetteki zilyet olma hali gibi- tizel kilik adina zilyet olma
iradesi aranmaz. Glvenilir gkis6zlegmesi ise —guvenilir kinin Gcret
alacgl ifa edilmisse- alacakli ve borclu sifatinin bigheesi ile dgil,
gerceklgen yasal kisa elden teslimin ayni zamanda akdi feieunun
ifasi sonucu dgurmasina bg olarak sona erer.

Burada 6nemli olan noktgudur: TTK md.128 (4), hukmu, gan-
maz mulkiyeti iktisabina igkin TMK md.763/I hUkmiine benzegekilde
taahhut edilen tanmazin mdulkiyetinin, -ayni kulli halef mirascilar
tereke Uzerinde hak iktisabi gibi- “ayni akid vayeiligin devri” isle-
mine gerek olmaksizin kendilnden, tescil (tiizel kilik kazanma) ile
sirkete gececa@ni kabul etmektedirSirketin tasinir Gzerinde miilkiyet
hakki iktisabi, bir tasarrugliemini gerekli kilmayan yasaya dayall aslen
iktisap hali olgturur. Tginirlarda gtvenilir kjiye yapilan tevdi ile bir-
likte ek olarak guvenilir kinin bir anlamda gelecekte tlzekikik kaza-
nacak anoningirketin temsilcisi konumunda ol@u ve sirketin tizel
kisilik kazanmasi condictio iuris’ine (yasgértina) bglanms bir tasar-
ruf isleminin yapildgindan bahsedileme®irketin tlzel kiilik kazan-
madan onceki dénemde sermaye konuswnitalzerinde bir beklenen
hakkinin mevcut oldgundan dahi bahsedilemez.

4" Bu sekilde: Sevi s.278. Yazar ayni zamangiketin istihkak talebi ile giivenilir
kisiden talepte bulunabilegmi vurgulamaktadir (s.277).
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Sirketin tasinir Gzerindeki mulkiyet hakki iktisabi zilyetln devri
islemi olmaksizin gercekjse bilé®, milkiyetin iktisabina bzl aslen
asli-dolayh zilyetlgin iktisabi ile dereceli zilyetlik yapisini korunur
Guvenilir kisi sirketin malik sifatiyla (asli) zilyetiini tanimasa bile,
sirket, s6zlgmeye dayall iade talebi veya istihkak talebine syaail
olarak dayanarak ¢anirin tek baina zilyetligini gtvenilir kisiden talep
edebilir. Sonuctairket tizel kiilik kazanana kadar ve tizelskik ka-
zandiktan sonrairkete teslim edilene kadarstair malin tevdi edildii
guvenilir kisi fer'i dolaysiz ve hakl zilyettir. Bu kapsamda vginilir
kisinin taahhitte bulunana karakdi bir sorumlulgu vardir ve arala-
rinda tabiyet ikisi bulunmamaktadir; zilyet yardimcisinin zilyekbesi
esyaya iliskin hi¢ bir hakkinin bulunmagh ve zilyedin talimatlari ile
bagl oldugu g6z 6ndne alinginda guvenilir kginin zilyet yardimcisi
sayllmasi da mumkan gidir.

Netice olarak yeni dizenleme kemnda tainir taahhtdinde bulu-
nan ortak, tanirlar sirketin emrine amade olacajekilde guvenilir
dcuncu kgiye tevdi etmek suretiyle taahhtdini ifa edgrketin tescili
ile birlikte mulkiyet ve gya Uzerindeki tasarruf yetkisirkete gecer.

V1. Sirketin Tescil Edilmemesi Halinde Tasinirlarin Durumu

Yukarida da dgnildigi Gzere sermaye taahhugliketin mulkiyet
hakki iktisabi, tescil ile tzel &lik kazanmasi yasal geciktirigiartina
baglidir. O nedenlssirketin tescil edilmemesi halinde ifa edilen edimin
taahhit sahibine iadesi gerekir. TTK da nakit sgem@mahhidi baki-
mindan agik¢airketin 335 (2) maddesinde dngorilen noter onayi ta
hinden itibaren, Uc¢ ay icinde tizekikk kazanamadil takdirde, bu hu-
susu d@rulayan bir sicil maduarlgi yazisinin sunulmasi tzerine, bedel-
lerin banka tarafindan sahiplerine geri veri@adizenlenmgtir. Ancak
ayni sermaye taahhutleri bakimindan bir dizenleaqlpamstir. Bu
durumda TTK md. 345 (2) de nakit taahhutler icirg@rilen hikim
kiyasen ayni sermaye taahhudinde bulunan ortakdgimygulanmall,

48 Zilyetlik iktisabi devren d&l aslen gercekligigi icin kazandirici zamasgani ile
sirketin hak iktisabi bakimindan, eklemeli zilyetlffMK md.996) kurallari uygu-
lanmaz vegirket ortasin iyiniyetli zilyetlik siresini kendi iyiniyetli #yetlik stiresine
ekleyemez. Taahhutte bulunan ortak emin sifatijjetzolsa bile TMK md.988 uy-
gulamasi bakimindan yine zilygilh devren iktisabi gereklgi sirkete iyiniyetle ik-
tisap aninda malik olma imkanini tanimaz.
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taahhtt sahibinin ticaret sicilinden adbir yaziyla, mulkiyeti kendinde
olan tginirlarin zilyetliginin kendisine devri i¢in Gg¢uncl siye bavur-
masina imkan taninmalidir. Aslinda Kanunda bu ydndecik dizen-
leme bulunmamakla birlikte guvenilir gki olarak tginirlari devralan
dcunci kgilerin sorumluluktan kurtulabilmeleri icin, sicildebu yaziyi
talep etmelerinde fayda vardir.

VII. Sermaye Taahhudu veifa Engelleri

Tasinir sermayenin ifasina gkin olarak tzerinde durulmasi gere-
ken dger bir konu ise taahhtdin hi¢ veya gemgbi ifa edilmemesinin
ya da sermaye koyma borcunda temerridigiiet bakimindan sonuc-
laridir. ifa engelleri olarak adlandirilan ve borclar hukukairdngérilen
dizenlemeler anonimgirkete getirilecek ayni sermayeye gadan uy-
gulanamaz. Bu l@amda TTK md.128 de yer alanstair taahhudiine
iliskin hukiim dikkate alinggnda ifa engellerinden Blangictaki ve gu-
venilir kisiye tevdiye kadar olan dénemde parga borcu konaabhtit
edilene ilgkin sonraki imkansizli® ile temerriit halinin ayni sermaye
taahhidl bakimindan s0z konusu olamayacabelirtmek gerekir.
Sdyle ki, edim bglangicta (esas sO0zkmenin akdedildii sirada) imkan-
Siz ise veya esas sOglee akdedildikten sonra guvenilir skje tevdi
edilince kadar olan donemde sonradan imkansiz dellese dngdortlen
kontrol mekanizmalari dolayisiyla tescil gercgklmeyecek vesirket
tuzel kkilik kazanamayacaktirSirket kurulamayacana gére artik im-
kansizlik engelinden bahsedilemez. Parca borcu sotainira iliskin
sonraki imkansizlik tevdiden sonra meydana gelasar tizel kilik
kazanacak olagirket tssir; sirketin, “gerceklgen imkansizlikta kusurlu
oldugu takdirde guvenilir iiye” yonelik tazminat talep hakki saklidir.
Taahhut konusu ganir tlrt Gzerinden belirlengse, “tir yok olmaz”

49 Alman hukukunda BGB reformundan sonragléagictaki-sonraki imkansizlik ve
objektif subjektif imkansizlik ayrimi kaldirilgy imkansizlik halinde borglu ifa yu-
kimlaltgiinden kurtarilmgtir (BGB 8§ 275). Bununla birlikte edimi ifa yukanhii
gunden kurtulan borclu anonigirketlerde sermaye getirme zorunlgiina binaen
(AktG 8 27 Abs. 3) kusurlu olup olmamasina bakilmaln, taahhiit egti edimin
yerini tutacak nakit sermaye getirmekle yukumlidRayi taahhit edenin kusurlu
olmasi halinde isesirket tarafindan nakit 6demenin yani sira tazmiwatalep edi-
lebilir. Bkz. Pentz, Andreas, in: Munchener Komnagntzum Aktiengesetz
(MUKoAKtG), 3. Aufl.,, 2008, § 27 Rn. 51. (BGB refoundan 6nceki dizenleme
icin Bkz. Kraft, 8 27 Rn. 71; Réhricht, 8§ 27 Rn.9)6

REGESTA Cilt: 3 Sayi: 3 Yil: 2013



Dog. Dr. Necla AKDA GUNEY - Prof. Dr. Mustafa Alper GUM{J 27

kurall gergi imkansizlik gercekigmez ve taahhitte bulunanin sermaye
koyma borcu devam eder; turtyle belirlegngsinirlarda da tevdi ile
birlikte ayirt etme gercekie ve artik hasargirket katlanir;sirketin,
tevdi sonrasi artik gercekkbilecek olan imkansizlikta “kusurlu olglu
takdirde guvenilir kjiye” yonelik tazminat talep hakki saklidir. Ancak
imkansizlik balangigta (ana s6zmenin imzalandy anda) veya sonra-
dan ve fakat tevdiden dnce gercahies olmasina rgmen, sicile sunulan
gercgi yansitmayan tevdi belgesi ilgrket tizel kiilik kazanmsgsa,
sirket artik her durumda kusurlu olan taahhitte baha kag1 tazminat
talebinde bulunabilir.

fadenin taahhit konusustairlar guvenilir kiide iken imkansiz
hale gelmesi, o6rrggn taahht edilen bilgisayarlarin guvenilirsiiin
elindeyken deprem sonucu yok olmasi veya depoybasmasi dolayi-
siyla kullanilamaz hale gelmesi durumunda rizik{lyasara) tevdi anin-
dan itibaren gelecekte tescil ile tizejikk kazanacaksirket katlanacak-
tir. Zira ortak tevdi glemi ile esas sozfeneden d@an sermaye koyma
borcunu ifa etmtir. Dolayisiyla tainira iliskin sermaye taahhtdinde
tasinirlarin iadesisirket tescil edilmeden 6nce guvenilirskieyken im-
kansiz hale gelse bile guvenilirskiin kusurunun varfii ve yoklyu
arastiriimaksizin tescil talebinin kabull gerekir; gawe kisi kusurlu ise
tuzel kiilik kazanirsasirketin, kazanmazsa taahhut eden g@rigtazmi-
nat hakki sakhdir. Tescil gercekliten, ama tanirlar glvenilir ksiden
teslim alinmadan meydana gelen imkansizlik halisdertiksirket ma-
lik olup, sadecsirket guvenilir ksiye imkansizlikta kusurlu ise tazminat
talebi yoneltilebilir. TTK da Alman hukukundaki gifAktG § 27 Abs.
3) ayni sermaye taahhidinde edimin gecersiz olhalside, pay sahi-
bini nakit 6demeye yukimlui kilan bir hilkiim bulunnzambir eksiklik-
tir. Tark hukukunda tevdi sonrasi imkansizlik hdégirketin riske kat-
lanmak zorunda kalmasi aslinda sermayenin korunifiesi ile ba-
dasmamaktadir. Ote yandan acik bir diizenleme olmadani émkansiz
hale gelen pay sahibini nakit 6demeye yukimli kilrda d@ru goérin-
memektedir.

Taahh(t sahibi tarafindan ogwe tasinirlar guvenilir kiiye tevdi
edilmeden veya 06zel sicilleringerh verilmeden ayni sermaye olarak
kabul edilemeyegg ve bu durumdairket kurulamayagandan esasen
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borclunun temerriidii s6z konusu olaflazAncak tamnirlar tevdi
edilmedgi halde tevdi edilmi gibi gosterilmglerse vesirket tizel kilik
kazandiktan sonra bunlarin dolaysiz zilyedi olamag takdirde ifanin
gercekleamemesine h#i olarak gerceklgecek temerrtt ile birlikte -ki
kanimizca, ortan tevdi fillen gerceklgmedigi halde tevdi belgesini
ibraz etmesi ile kasith olarak gér ortaklaringirketin tescilinin istenil-
mesine yoneltiimesi s6z konusu ofgudan haksiz fiil nitefiindeki hi-
leye “benzer” bir durumun vagina b&l olarak TBK m.117/Il'ye kiya-
sen tevdi belgesinin ibraz edigditarinten itibaren temerrtt kendiin-
den gerceklgmis sayilir- aynen ifa ile birlikte gecikme tazmingiiep
edilebilir. Ayrica bir ifa s6z konusu olmaglicin pay sahibinin 1skati ve
ugranilan zararlarin tazmini ve TTK md. 549 vd.nda&rumluluk hi-
kimlerinin uygulanmasi s6z konusu olabilir.

Kot veya gerg gibi ifa edilmeme halinde, ayipli ifaya gkin
TBK md.227 vd. hukumleri anonimirketlerin binyesi ile badastigi
olctide uygulama bulet Buradan hareketle TBK md.227 (1) de aliciya
taninan so6zkgneden donme (TBK md.227/1, b.1) imkani anonyim
ketler bakimindan s6z konusu olamaz. Bunaikairket, taaahhit eden
ortaktan taahhtt konusustairi alikoyup ayip oraninda bedel indirimi
(TBK md.227/I, b.2) @r masraf gerektirmiyorsa onarimi (TBK
md.227/1, b.3), mumkinse taahhit konusuniain ayipsiz bir benzeri
ile dezistiriimesini (TBK md.227/1, b.4), secimlik haklarnyasen talep
edebilir; sirketin secimlik haklarla birlikte tazminat talemkki saklidir
%2 girketin kot ifa veya dier gergi gibi ifa edilmeme hallerinden do-
layr ugradgl zararinin tazminini dggudan TBK md. 112 kapsaminda
talep edilmesi de mumkundigirketin ayipli ifaya dayali olarak yuka-
rida anilan secimlik haklarindan birisini kullanmatzminat talebini
sona erdirmezirket tarafindan sermayenin acik kalan kisnindia, bu
miktar icin ygradg fiili zararlarini ve yoksun kalinan karini taledile-

0 Alman hukukunda taahhiit edilen ayni sermayaitiket tiizel kiilik kazandiktan
sonra getirilmesi de mimkin olglundan borclu bakimindan ifa engellerinden
“temerriid” s6z konusu olabilmektedir. Bu durumithet BGB § 280 veya 281 den
kaynaklanan haklarini kullanabilir. Bkz. Pentz, MiAktG, , § 27 Rn. 53 (BGB re-
formundan 6nceki diizenleme igin bkz. Kraft, § 27 R#; Rohricht, § 27 Rn. 175).

*1 Alman hukukunda da ayiph ifa halinde BGB § 4@npnimsirketlere uydgu 6l-
cude uygulanaga yoninde, bkz. Pentz, MUKoAKtG, , § 27 Rn.57.

°2 Benzerekilde Aiman hukuku icin bkz. Kraft, § 27 Rn. 78Richt, § 27 Rn. 176
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bilir. TGm bunlarin yani sira kot ifa veyagdr gergi gibi ifa edilmeme
hallerinden dolayr TTK md.549 vd. hikimleri uyaantdgililerin so-
rumluluguna gidilebilecgini de belirtmek isteriz.
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ANONIM SIRKET iN AZLIK TARAFINDAN FESH iNE
ILISKIN DAVA iLE iLGiLi iSVICRE FEDERAL
MAHKEMES i KARARLARININ
DEGERLENDIRILMESi

(ASSESSMENT OF SWISS FEDERAL COURT'S DECISION ABOUT
MINORITY’S TERMINATION RIGHT IN JOINT STOCK COMPANY

Av./Atty. Eser RUZGAR'

OZET

Yonetimde ¢gunluk ilkesinin hakim oldgu anonim ortakliklarda,
cogunluk ile azinhk arasindaki menfaat gatalarini 6nlemek amaci ile
azinlga bir takim haklar taningtir. Bu haklardan biri de agla anonim
sirketin feshine ilgkin hakh nedenle fesih hakki veren bir dava ikame
hakkidir. Anonimgirketin hakli neden feshine gkin olarak acilan dava-
nin temeli ¢gunlugun, ortakliktaki hakimiyetini devamkekilde kotuye
kullaniimas! ve bunun neticesinde ortgkh cekilmez hale gelmesine
dayanir. Anonimgirketler acisindan aglin hakh nedenle fesih davasi,
6102 sayih TTK ile ilk olarak Turk Hukukunda nortiicbir diizenle-
meye kavemustur.

Sirket ¢casunlugunun sirekli azfii —tabiri caizse- zapturapt altinda
tutma cabalari, bu hikimle bir 6élcide engellesimiSirketin surekli
kotl yonetimi,sirketin belirli bir ivme ile zarar etmesi ve birrglisonra
sirketin iflasin gigine gelecek olmasi, aikgrketlerinde, aile ici kavgala-
rin veya bazi aile bireylerinin ailedersldnmasi sirketin uzun yillar kar
etmemesi veyalve kar glemamasi (kronik karsizlik), Yonetim Kurulunun
uzun yillar huzur hakkir almamasi yeketin amacini yerine getiremez
durumda olmasi ve/veya uzun sire de durumun bé@yard edeganin
anlsgiimasinin hakli neden olarak kabul edilmesi gerekir

Anilan duzenlemeisvicre Borglar Kanunun 736. maddesinden ik-
tibas edilmgtir. Bu incelemede, azlik kavrami, fesih davasigemel
yapisl, fesih icin hakl nedenler, uygulamadsayan sikintilar ve bun-

" Avukat (stanbul Barosu), LL. Bigtanbul), LL. M.(Galatasaray)
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lara iliskin ¢c6zuim Onerilerimidsvicre Federal Mahkemesi Kararlari ve
doktrindeki fikirler gcergcevesinde tagtiacaktir.

Anahtar Kelimeler: Anonim Sirket, Azlik, Fesih, Hakl Neden,
Isvigre.

ABSTRACT

In joint stock companies that operate on the ppteciof majority
of votes there are certain rights granted to mihopartners in order to
prevent conflicts of interest between majority amdority owners. One
of these rights granted to the minority partnershis right to file a law
suit in favor of dissolving the joint stock compaoy rightful grounds.
The law suit filed in favor of the dissolution betcompany on rightful
grounds is based on the premise that the majoatyners are abusing
their authority over the company and coincidentdfig partnership has
become unbearable for the minority. The law suiis§olution in joint
stock companies is regulated on a normative basiariicle 6102 of
Turkish Code of Commerce.

The pursuit of keeping the minority partner undanstant pressure by
the majority partner is to some extent hinderedthg provision of the
Turkish Code of Commerce. Constant mismanagemémt &6fm, continued
financial losses reported by the company that wasdntually result in
bankruptcy, family feuds or the marginalization sgime family members
from the family, the failure of the company to reqorofits or pay dividends
(chronic lack of profits), avoidance to pay the tabanembers an honorarium
payment, the inability of the company to fulfdl goals and/or the realization
that the inability has become permanent qualify jost causes for
dissolution.

The mentioned arrangement has been extracted fnotreB8and Code
of Obligations' article 736. In this compendiumeg thotion of minority, the
litigation proccess of the dissolution law suighiful grounds for dissolution,
bottlenecks in practice and proposed solutionstifi@se will be discussed
with in the frame work of Switzerland Federal CaRrlings and ideas in
legal doctrine.

Keywords Joint Stock Company, Minority, Dissolution, Rigiht
Grounds, Switzerland

*k%k
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I. Giri s

Anonimsirketler acisindan agin hakli nedenle fesih davasi, 6102
saylll TTK ile ilk olarak Turk Hukukunda normatifrldiizenlemeye ka-
vusmustur. Anilan diizenlemdsvicre Borglar Kanunun 736. maddesin-
den iktibas edilmitir. Bu nedenleisvicre Hukuku doktrini velsvigre
Federal Mahkemesi Kararlari, Turk Hukukuna yol giist olacaktir.
incelememizi temel olaralsvigre Federal Mahkemesinin anongirket-
lerin feshi icin ac@il davalarda vermgioldugu bazi kararlarin incelen-
mesi olygturmaktadir. Bunun yaninda, konu ile ilgili temelgber ve
uygulamada tereddiit yaratan hususlara da yerigyedt deginilecektir.

Il. Genel Olarak Azlik Kavrami

Yonetimde ¢gunluk ilkesinin hakim oldgu anonim ortakliklarda,
cogunluk ile azinlik arasindaki menfaat gatalarini 6nlemek amaci ile
azinlga bir takim haklar taningtir. Kara Avrupa’sinda koruyucu hak-
lar olarak bilinen bu haklar, ortaksal demokrassdslamay! ve dgmasi
muhtemel sorunlar dnlemeyi amaclayansaraalarin Grinaddr. Dokt-
rinde, azinlik teriminin dar ve gandlmak tzere iki anlami bulunmakta-
dir. Dar anlamda, kapali anonim ortakliklarda; esesmayenin onda
birini, halka acik anonim ortakliklarda; ddesnsermayenin en az yir-
mide birini temsil eden ortaklar olarak tanimlaanrlGeng anlamda ise,
ortakligin iradesinin olgmasinda rol almayan ancakggmlugun aldgi
karar ile bgli olan ortaklari ifade eder.

Tark Hukukunda azlik haklari, yukarida da belingidizere, or-
taklik sermayesinin belirli bir oranini temsil ederntaklara taninngi
haklardir. Bu oran TTK’da esas sermayenin en az’éiOve SPKn. da
ise halka agik anonim ortakliklarda; 6degmseérmayenin %5’sini temsil
eder. Doktrinde baskin gawi goré bu oranlar azlik aleyhine arttirila-

! TEKINALP Unal: Otuz Yilik Uygulamanin giginda Azinlik Haklar Sistemi ve
Uygulamasinin Dgerlendirilmesi, Tiirk Ticaret Kanunun 30. Yil Semindstanbul
Sanayi Odasistanbul 1988, s. 231.

2 POROY Reha(TEKINALP Unal/CAMO GLU Ersin): Ortakliklar ve Kooperatif-
ler Hukuku,Istanbul 2000, N. 750.

® TEKINALP Unal (POROY Reha/CAMOGLU Ersin): Ortakliklar ve Kooperatif-
ler Hukuku,istanbul 2000, N. 87HELVACI Mehmet: Prof. Dr. Guz imregiin’e
Armagan, istanbul 1998, s. 30OMAN iC Hayri: Tiirk Ticaret Kanungerhi Cilt
I, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasistanbul 1988, s. 814
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maz ancak azlk lehine azaltilabilir. Bu ggeiikatiimayan/mregiid,
TTK m.366 istisnasi dinda kanunen belirtilgi karar yetersayilarinin
agirlastirlamayacgl gibi azlk lehine hafifletilemeye@ni savunmak-
tadir. Kanaatimizce agh korumak amaci ile getirilrgibu diizenlemenin
amacina uygun olarak, esas sermayeyi temsil edenazaltilabilir.

ll. Azl ga Fesih Davasikame Etme Hakki Taninmasi Altinda
Yatan Temel Fikir

Anonim sirketin hakli neden feshine gkin olarak acilan davanin
temeli ¢gunlugun, ortakliktaki hakimiyetini devamlsekilde kotiye
kullanmasi ve bunun neticesinde ortgil cekiimez hale gelmesine
dayanir. Bu vakialar anonigirkete hakim olan gt islem ilkesinin de
bir sonucuduP. Cosunluk guictiniinsirket icinde azlgin hareket alanini
tamamen yok edecek boyuta gneasi halinde (6rrign azlhik haklarinin
kullaniimasinin fayda vermeyegirin veyasirketin son yillardaki bilan-
colarindan iflas edegmin anlgilmasi gibi) artiksirket s6zlgmesinde
belirlenen ortak amacaffectio societatisulasiimasi imkansiz hale gelir.

Sirketi kuran esas sO0zlmenin surekli bor¢ dguran bir sozlgme
oldugu ve devami cekilmez hale gelen surekli borguwtocu soézlgme-
lerin taraflara sozkgmenin feshi hakkini vergi gbz oninden kagiril-
mamalidir.Su kadar ki, anonim ortaldin sermaye unsuruna dayanmasi,
BK’da surekli bor¢ dgurucu sézlgmelere uygulanan hakli sebeple fesih
hikumlerinin  6rnekseme yolu ile anonim ortgkli uygulanmasini
imkansiz hale getirmgiir. Clinkli, BK’'da dizenlenen haller ancalkiki
unsurunun 6nemli oldiw sdrekli borg ilgkilerinde uygulanabilir. Esas
itibariyle birbiri ile uyssmayan anonim ortaklik ve BK’'da Ongorilen
ili skiler yoniinden érnekseme olanaalmamaktadf Bu nedenle tasa-
rida isabetli olarak aglin bu hakki agik¢a korumaya alirgtm. Anonim
sirket esas sozenesinin hakli nedenle sona erdirilmesingkil 6zel bir
dizenleme yapildl séylenebilir.

IMREGUN Oguz: Menfaat, s. 82, Bazi yazarlar bu durugiiphe ile kagilamslar-
dir. Bkz:POROY Reha (TEKINALP Unal/CAMO GLU Ersin): N. 753

> KARAHAN Sami/COSGUN Ozlem Karaman: Sirketler Hukuku, Konya, 2012, s.
342.

® MOROGLU Erdogan: Azinlik Pay Sahiplerinin Korunmasi ve Hakli Nedefle-
sih, Makaleler, s. 93.

REGESTA Cilt: 3 Sayi: 3 Yil: 2013



Av. Eser RUZGAR 35

Azliga sirketin feshini dava etme gibi ciddi bir hak taniasmin
altinda yatan bir g@er sebep, eTTK doneminde azinhk/azlik haklarinin
etkin olarak korunamamasidirAzlik hakkinin etkin olarak korunmasi
verme ve dava masraflarini depo etyadiydi. Ydrurlikteki TTK ile bu
sartin kaldinlarak, azhk haklarinin kullaniimasin uygun bir zemin
yaratilmgtir.? Nitekim inceleme konumuzu afturan fesih davasi ikame
edilmesi icin TTK m. 531'de zikredilen ilgartin yerine getiriimesi ge-
rekli ve yeterlidir. Bunlardan biri, davacinin azknpay sahibi olmasi;
digeri ise ortada fesih igin hakli bir nedenin bulusndar.

IV. 1lsvicre Federal Mahkemesinin Verdgi Kararlardan
Bazilari

TTK'ya alinanisvigre Borglar Kanunun 736. maddesine dayanila-
rak verilen bircokisvigre Federal Mahkeme karari bulunmaktadir. Biz,
incelememizde fesih davasinda hakli neden kavrapmaya koyabil-
mek icin bazi kararlar ele alaga. Kararlarin geneline baktmizda
Federal Mahkemenin bazi vakialar hakl sebep olbesimsediini go-
riyoruz. Bunlar:

- Sirketin surekli kott yonetimi,
- Sirketin belirli bir ivme ile zarar etmesi ve birrglisonrairketin
iflasin sigine gelecek olmasi,

- Aile sirketlerinde, aile i¢i kavgalarin veya bazi aileeyierinin
aileden dglanmasi,

" RUZGAR Eser. Bahcaehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Kazartdakemli Hukuk
Dergisi, Yeni Tlrk Ticaret Kanununda Azinlk Haklasayr 73-74, 2010, sayfa 83-
98.

Her ne kadar gaunlugun azinlga tahakkiimiinden bahsedilse de, giinimuzde azinli-
gin kanunda kendine taningrazlik haklarini kullanarak, ganlugun haklarini kul-
lanmasina engel olgu yoniinde gorgler ortaya cikmytir®. Azhigin kendine tanin-

mis haklari ortaklik faaliyetlerine engel olmak amaaigullandgi iddiasi, MK m. 2
uyarinca hakkin kétiye kullaniimasi ygsasiginda denetime tabi tutulmaktadir.
Nitekim Helvaci azinlik haklarini: ..., hakkin kétiye kullaniimadenetimine tabi
talep haklaridir.”seklinde tanimlamtir. (HELVACI Mehmet: Prof. Dr. GBuz
Imregiin’e Armgan s.299 AYDIN Alihan : Anonim Ortaklikta Cgunluk Pay Sa-
hiplerinin Azinliga Kagl Korunmasi, Prof.Dr. Erdmn Morglu'na 65. Yg Gunu
Armagani, istanbul 2001).

8
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- Sirketin uzun yillar kar etmemesi veya/ve kagiamamasi (kro-
nik karsizlk),

- Yonetim Kulunun uzun yillar huzur hakki almamasi,

- Sirketin amacini yerine getiremez durumda olmasvesxsd uzun
sure de durumun bdyle devam egtie anlgiimasi olarak siralanabilir.

Doktrine ve uygulamayasik tutmasi agisindardsvicre Federal
Mahkemesinin verdi kararlar aynen tercime edilerek, aktargimni
Karar ile ilgili yorumlar da ayni lsak altinda yapilmygtir.

A) 6. Becker aleyhinde Villamont S.A Gayrimenkul sirketi
davasinda 1.Hukuk Mahkemesinin 17 Ocak 1958 tarihlkarari ®

1) Karar:

Federal Mahkeme

Konu: Bir Anonim Sirketin feshi davasi, Borclar Kanununun
736.maddesinin 4. bolimu

1. Istinat ettgi suiistimaller genel kurul kararlarini iptal davas
(BK 706.md) veya BK’'nun 754.ve 755.maddelerine giéesar-ziyan
davasi araci@ ile ortadan kaldirabilggh zaman dava kabul edilemez (1.
Mutalaa)

2. Hakli gerekcgeler (mutalaa 2)

A- Villamont gayrimenkulsirketi her biri 500 Fr dgerinde 200
hisseye bolinmgi100.000 Fr sermayeli bir anonigirkettir. Kurulusu
sirasindaki amaci Neuchatel’'de kiraya verilen bin satin alinmasiydi.

1948 Subat ayina kadar hisselerin tamami dul Bayan Adele
Zumbach’a aitti. O sirada, yani Bayan Zumbach’ifatadan sonra,
hisseler git paylar halinde dort co@u arasinda pawarildi, bunlardan
dogumdaki soyadl Zumbach olan Bayan Aimée Beckerhédlseyi hala
elinde bulundurmaktadir. Ber ytz elli hisse “Lugano’da Carlo Caimi
isminde bir kginin eline gecmitir, bu kisi de hisseleri daha sonrglo
Pio Caimi'ye ve damadi Ermano Pianta’'ya devget8aniimaktadir.
Devir alan bu kiiler beraberce sahip olduklari yiz elli hisseyndé
bulunduran kiiler olarak genel kurullarda hazir bulungrardir.

® ATF 84 Il 44, (Swisslex veri tabanindan alignm 17.06.2013).
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1950°'de yonetim kurulu Bay Pozzi, Bellasi, Pio Cawve Bayan
Becker’in temsilcisi addedilen Bern’li avukat Zumstden meydana
gelmisti. 1954'de, yonetim kurulu Pio Caimi, Pianta ve ukat
Zumstein’den meydana geliyordu. Avukat Zumstein &l 1955 ta-
rihli mektupla istifasini verdi.1950’ye kadar, binater Baillod tarafin-
dan yonetiliyordu, onun vefati ile yerine Neuchatelnoter H-jean_Paul
Bourquin geldi. Bu ki sirketin hesaplarini ve ydnetim kurulunun
raporlarini hazirhyordu.

27 Aralik 1954'degirket binay! satabilecekekilde amacini d@s-
tirdi. Nitekim binasirket merkezi Lugano’da bulunan Asteria anonim
sirketine ayni ayin 30’'unda satildi, safiyati 560.000 Fr idi, bunun
455.802, 50’si 6denmy ipotek alinmg ve bakiyesi en gec¢ 1Subat
1955’de 6denecekti.

B- 16 Ocak 1956 tarihli talep ile, Bayan Becker Tetisyonetici-
lerin sirketi yonetme tarzlarindagikayet ederekirketi kendi menfaat-
leri yoninde surdurdiklerini iddia edergkayetci oldu, Villamontsir-
ketine mahkemeden celp gondererek Neuchatel Cuystuve Kantonu
mahkemesinde dava acti, talepk@yle siralanabilir:

1) Sirketin feshedilmesine karar verilmesi,

2) Sirketin feshinin emredilmesi ve tarafsiz bir tasfimemurunun
tayin edilmesi,

3) Davalisirketin yargi masraflarini ve harclarini 6demeyehma
kim edilmesi.

Davaci kadin iddialarina destek olarak, “Caimi Grublarak ad-
landirdgi bir hissedarlar gaunlugunun birkac yildan besirketi bu gru-
bun menfaatleri dgrultusundagletmekten geri kalmagini ve bu hakla-
rinin bu grup tarafindan tamamen hice sagiidikanitlama yoninde bir
dizi olay ileri strtyordu.

C- Davali sirket talebin reddedilmesini ve davaci Bn. Becker’i
mahkeme masraflarini ve harclarini 6demeye mahkdiimesini talep
etti.

Davali sirket Caimi grubunun vagiina itiraz etti.Sirkete gore yo-
netim kurulu daima usuline uygygakilde vesirket menfaatlerini goze-
terek hareket etrli. Davaci Bn. Becker BK’nun 736.maddesinin 4. bo-
limU gergince sirketin feshini talep etmede hakli gerekceleri kiama
durumunda dgldi.
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D- 7 Ekim 1957 tarihli karar ile Mahkeme Villamontyganenkul
sirketinin feshedilmesi kararini verdi ve tasfiyasmretti, talebin ikinci
iddiasini yetkisizlik sebebiyle kabul edilemez alarlan etti ve yargi
masraflarini ve harclarini davairkete yikledi.

E-Villamont gayrimenkulsirketi kendi serbest birakici iddialarini
ele alarak ve Bayan Becker’'in yargi masraflarinihaeeclarini 6demeye
mahk(dm edilmesini talep ederek karar tashihi tal@gdibulundu.

Bayan Becker tashih kaurusunun reddedilmesini, itiraz edilen
kararin onanmasini ve yargl masraflarinin tahsialap etti.

Hukuken dikkate alarak:

1- istinaf mahkemesine pauruyu yaparsirket, hisselerin bge bi-
rinden fazlasini temsil etmekte olan savunmaci fitaraBK’nin
736.maddesinin 4. Bolumu tarafindan ongoriéireylemi yapma yetki-
sine sahip oldguna - makukekilde - itiraz etmiyor. (bkz. RO -Federal
Kararlar Derlemesi - 67-11-163).

Buna kasilik, sirket bu davanin kabul edilemez old@gunu iddia
eder zira davaci Bn. Becker'insikayet sebepleri genel kurul tarafin-
dan kabul edilmis bilanconun iptali davasinin mesnedi olarak ileri
surdlebilirdi. Bu neden hakh degildir. Anonim sirket fesih kararini
iptal davasinin “tamamen istisnai bir hak nedeni ofturdugu ve genel
kural olarak ne ana soOzlgnenin ne de yasanin aziga yeterli ko-
runma s@lamadgl durumda acildgl” yukarida s6zi edilen istinaf
mahkemesi kararinda ifade edilmsti.

Fakat, yine ayni istinaf mahkemesi kararinda ifadeedildigi
gibi, dava genel kurul kararlari aleyhinde BK’'nin 706.maddesine
gore acilms iptal davasinin sonu¢ vermemesinden sonra yer algor
ise muhakkak kabul edilemez oldgu anlamina gelmez: bu sadece,
hedeflenen amacin, yani iddia edilen suiistimalin adan kaldiril-
masinin, o yol ile ulgilabilecegi zaman davanin haksiz oldgu anla-
mina gelir. Oysa konumuz davada istinafasaaran sirketin iddia etti-
ginin aksine, davaci tarafindan glé konusu yapilan slemler isvc.
BK’'nin 706.maddesine istinat eden bir davanin kanusolgturamazdi.

Istinafa bavuran sirketin bu konuda Eleketrische Nahn Steffisburg
Thun-Interlaken aleyhinde Wischi kararini ileri sfifecgine inanmasi
yerinde dgildir (RO -Federal Kararlar Derlemesi - 72-11-293§tinaf
mahkemesinin bu karari esasen farkli bir sorunbdglantilidir. O
zamanki davagyirketin farkli maddelerini ve 6zellikle 401.296 kK bir
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tutarin yenileme fonlarinda zarar olarak kaydeddmie elestiriyordu.
Kanton vyargr makamlarinin fikrinin aksine, Federdiahkeme
bilanconun yasa veya ana s@mhe gereklerine veya gkl bir mali
politikanin ilkelerine uyup uymaginin belirlemede son s6zin genel
kurula ait oldguna hikmetmii, bu da f$irketin servet durumunun,
dahili mali yapisinin, hayati kapasitesinin ve ekmik imkanlarinin her
yil incelenmesine imkan gayordu ve tamamen gal olarakstyle ilave
ediyordu:sayet bir hissedar bu farkli hususlarda algkararin yasaya
veya ana sOzieneye aykiri oldgunu diuntyor ise, bilangconun
“kendisinin tamamen mali haklarina” halel getiriyoimasindan veya
olmamasindan tamsiz olarak bu karara karBK'nun 706.maddesi
geregince adalete Baurabilir. Oysa konumuz davada tamamenkha
bir sey s6z konusudur. Son bilanco yap#nglemlerden kaynaklanan
duruma tekabul ediyordu; bir bilangconun diizenlenrkeausunda yasa
ve ana sOzkme gereklerine uygundu. Davacinin bazi yonetim lkuru
dyelerini elgtirdigi husus hengirketin hem kendisinin aleyhinde mali
islemlere girsmeleriydi ve aciktir ki busiemler BK’nun 706.madde-
sinin davasina yol acamazlar. Bu dava stemleri hicbir sekilde
degistiremedgi gibi, yonetim kurulunun yetkileri dahilinde yomet
kurulu tarafindan karagariimislardi ve genel kurul huzurunda gle
tirilsin veya elgtiriimesin sirketi bagsliyorlardi.

BK’'nun 754 ve 755.maddeleri tarafindan éngoérigraarar-ziyan
davasi konusunda, atfedilen olaylardan biriyleliilgiarak bu dava bir
mahkdmiyet ile sonuclaniyor olsa bile bu mahkimigavaci kadinin
ayni tur olaylarin tekrarindan korunmasini engediedn Maduru ol-
dugu suiistimalleri durdurmasi icin davacinin sahiplugu tek imkan
sirketin iptal edilmesi davasini agmak olacakti.

2- Davanin esasingartlari konusunda, bu olayda gercgkiemi
olduklarina ciddkekilde itiraz edilemez.

Kanton mahkemesi davaci kadin tarafindan ileri lsaridlaylarin
dogrulugunu genel olarak kabul etti ve olaylaga@dakisekilde acikladi:

“Caimi Grubu Carlo Caimi'ye birkag¢ bin Frank 6de8iu 6deme-
ler kanitlanmadi. Kanitlanmayasébbus bile edilmedi. Gainluga sahip
hissedarlar boylecgrketin zararina ve kendi menfaatlerine veya yakin-
larinin menfaatine hizmet edecedkilde hareket ettiler ki bu ayni an-
lama gelir. Caimi Grubu 6nemli tutarlagirketten bor¢ aldi. Menfaat
catsmasinda vahim bir problem yaratan bowemleri objektif olarak
kanitlamak gruba d@érdi. Avukat Zumstein’in protestolarindangoa-
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siz olarak, Tessin’li yonetim kurulu Uyeleri en Kéicher hangi bir kanit
sunmaksizin ve borglari yazili olarak teyit etmelksgirketin parasini
odun¢ almaya devam ettiler. Bayan Becker'e borgneserek Bayan
Becker ile kendileri arasindssi#i gi saglamayi da reddettiler. Binanin
satgl sirasinda, Caimi Grubu Asteria'nin teklifinden.d@ Fr daha
yuksek teklifte bulunan Avukat Zumstein'in teklifigersiz bahanelerle
reddetti. Boylece davaci kadinin aleyhinde ve taisiiki iligkiler icinde
oldugu Asteria’nin lehinde hareket etti. Saylemi Villamont sirketinin
aleyhinde, Asteria’nin ise lehinde olansdmams bir madde ihtiva
eder. Lugano’lu yonetim kurulu tyeleri kendi icleten birinin yonetgi
Fidentia’ya 75.000 Fr bor¢ vergherdir. Tekrar bir menfaat catnasi
yaratan buglemi el altindan gercelderdiler ve yasa d1 bir madde ile
donattilar.” Dper taraftan,sahitligini guvene layik buldgu Avukat
Zumstein'in ifadesini dikkate alan kanton Mahkem€simi Grubunun
seklen Avukat Zumstein’e dagtigini veya hic dagmadgini, tim ka-
rarlari yonetim kurulu oturumlari ginda aldgini kabul etti.

Ister ipotek tesisi, ister hissedarlara 6diing garanin tamir gleri
verilmesi, Asteria SAgirketi ile gorigmeler, Carlo Caimi'ye muhtelif
tutarlar verilmesi olsun, davacinin temsilcisi dahaolarak bir oldu-
bitti karsisinda birakildi. Sonug¢ olarak, hichieyden artik haberdar
edilmedi. Herseyin onceden karagarildigi oturumlara katilmaktan
kacgindi ve istifa etti.

Istinafa bavuransirketin dogrulugunu tartsmadgi bu olaylar kar-
sisinda istinafa bauru haksiz olarak goztukmektedir.

Birinci hakimlerin d@ru sekilde ortaya koyduklari gibi, bundan
ortaya clkan sonuca gore Bayan Becker sadegeng@ga sahip hisse-
darlarn temsil eden yonetim kurulungo veya bu kararlari konusunda
sikayetci deildir, ayni zamanda belirli bir yildan bu yana, dadigrusu
sirketin amacinin dastiriimesinden bu yana bu ayniskerin, tekrarla-
nan bir dizi eylemin kanitlagh gibi, sirket fonlarini kendisinin yasal
menfaatlerini tamamen g6z ardi ederek yonetim kuiiyelerinin ya-
Kinlarinin veya yabangirketlerin menfaatleri yéninde kullanmalarin-
dan vestphesiz bunlardan menfaat elde etme sebepleri l@ido&an
sikayetcidir.

Boyle olaylar siphesiz duruma goére farkli yansimalara sahiptir.
Fakat bunlarhissedarlarinin muhakkak surette ksisel iliskilere sa-
hip olduklar 6zellikle kicik bir anonim sirket s6z konusu oldigu
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dikkate alindiginda, konumuz davada 6zellikle vahimdir Oysa c¢o-
gunluk grubun temsilcilerinigirket mallari tGzerinde tasarrufta bulunma
kolayligi ve hatta hafiflsi dikkate alindginda, istinaf mahkemesi
onunde davali durumunda olanikin uzun vadedgirket mali dengesini
bozma riskini taslyan ve buna kg olarak kendisine dikkate der bir
zarara yol acabilecek bu tur olaylarishgbremeyec@ne hikmetmesi
tamamen ankalabilir bir durumdur.

Olayin gercgi sirketin dahili sleyisinde bozukluk olmasi ve bu
sartlarda Bayan Becker'in fesih talep etmede haétigudur (RE 67-1-165).

Bu gerekcelerle, Federal Mahkeme

Istinafa bavuruyu reddeder ve itiraz edilen karari onar.

2) Kararin Degerlendirmesi:

Isvicre Federal Mahkemesinin Becker kararinda ilénil husus
dikkati cekmektedir. Bunlardaitki, sirketin feshine ilgkin bir davanin
ikame edilebilmesinin k&aca hukuki yollarla ukalabilecek bir
amacinveya Onlenebilecek bir aykgih olmamasi gereldidir. Yani
anonim sirketin feshinin dava edilebilmesinin MK m. 2 anlamnda
hakkin koéttiye kullanma teskil etmemesi icin, fesih icin hakli neden
olarak one surilen vakialarin bgkaca bir hukuki yolla 6nlenebil-
mesi veya giderilmesi mimkin olmamalidir.Zira sermayenin korun-
masi ilkesi uyarinca, sermaygeketini ayakta tutmak kural; feshi ise
istisnadir.Su halde feshin son care olmasi ilkesi g6z Onlneaedk,
ortakligin siirmesi dnuindeki engelin ancak ve ancak fesikilabiliyor
olmasi gerekir. Aksi halde agln fesih hakkini kotiye kullanmasi gin-
deme gelebilir. Orngn, sirketin aldgi bir kararin iptali ile azlik menfa-
atinin himayesi mamkun ikengirketin feshinin dava edilmesi hakkin
kotuye kullanilmasi anlamina gelebilir. Elbetteonik karsizlik gibi
uzun bir vade sonucunda e&un vakialari ayrik tutmak gerekir.

ikinci 6nemli nokta ise! hissedarlarinin muhakkak surette ki
sel iligkilere sahip olduklarn 6zellikle kticik bir anoningirket s6z ko-
nusu oldwyu dikkate alindginda, konumuz davada 6zellikle vahimdir
ifadelerinden ankaldigl gibi kisisel Ozelliklerin de istisnai olarak g6z
onunde bulundurulmasi hususudur. Bilgidjibi anonimsirket bir ser-
maye sirketidir ve bu nedenle ona karkisisel iliskiye dayall fesih se-
bepleri surtlmesi beklenmez. Ancak yayin @adliizere, kicik aile or-
taklklarinda, aile igcindeki bazi 6zel ggtheler de ortakfiin surekliligini
cekilmez hale getirebilir. Nitekim halihazirda gbimg&kte olan bir da-
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vada, aile igindeki dini ve hastgh dayali milahazalagirketin fesih
konusunda hakli neden olarak ileri str(iai.

Isvicre Federal Mahkemesinin Becker kararindagosunluk le-
hine olacaksekilde sirket malvarlgini kullanan, kredi ve faaliyet gider-
leriyle sirketi zarara gratan bir anonim ortakdin feshini hukuka uygun
bulmustur. Sunu hemen belirtelim ki, mehaisvicre BK diizenlemesi
1991 yilinda tadil olmgtur. Bu tarihten dncesirket feshineisvigre’'de
daha kati bakilmaktaydi. Anilan karar 1958 tardifnasina ve Federal
Mahkemenin kati gokiiine rgmen, Federal Mahkeme, @mluk ortagin
kot niyetle azinfii ekonomik olarak ezmesini hakli nedenle feshe
gerekce yapmntir. Halihazir TTK'nin ise gbu gerekcelerle feshe cevaz
verdigi evleviyetle bellidir.

B) Togal AG — Schmidtin 22 Mayis 1979 tarihli 1. Aliye
Hukuk Mahkemesinin Kararinin Temyizi Davasi*

1) Karar:

Federal Mahkeme

Borclar Kanunu 4. maddesi, 736. paragrafi. Haktlemderden do-
lay! bir anonimsirketinin feshinin davasi.

1.Azinlik hissedarlarin kontrol haklarina agir ve devam eder
sekilde riayet edilmemesi(E.2, 3)

2.Agir finansal zararin varligl. Sadece kar paylarinin kesil-
mesi nedeniyle de olabilir (E.4, 5).

3.a) Fesih davasi sadecairket finansal olarak bosalmissa
acilabilir (E.6a).

b) Fesih davasinin yetki ikamesi ve orantilililesk

Davaci azinlik hissedarinin Hakim arggyla ortaklik haklarini
kullanmak istemesi, @unlugun riayet etmeyen davragnidevam etgi
surece ve davacinin ileride de haklarini sadeca galyla elde edebi-
lecesi beklenmekteyse, fesih davasini kaldirmaz (E.6d).

10 BGE 84 Il 44.
1 BGE 105 Il 114, (Swisslex veri tabanindan algimi17.06.2013).
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4. a)Onemli nedenlerin bulunmasiyla ilgili olarak bir cikar
degerlendirmesinin yapilmasi gerekmektedir (E.6a, b). Bunun igin
somut durumlar dikkate alinacaktir (E.7).

b) Aile sirketlerinde ortaklarin sahsi iliskileri, tamamen g6z
ardi edilemez (E.7Db).

c) Azinhgin fesihte dnemli ilgisinin bulunmasi (E. 7b, c).

Togal Sirketler Grubu Lugano, Viyana ve Minih'teki TogalGA
ve togal sletmelerinden olgmaktadir. Togal AG otuzlu yillarda,
faaliyet alani olarak “genel anlamda, 6zel olarakegal icin ilac ala-
nindasirket finansmaniyla birliktestiraklerin yonetimi” igin Zurih'te
kurulmustur.

1965 yilindan beri Togal AG'nin 2/3 hisseleri yanekurulu ba-
kani Gerhard Smith'te ve geri kalan ucte bir hissedgi Gunther
Schmidt'te bulunmaktadir. Togal AG Togal Werk Lugamun ve Togal
Werk Lugano Uuzerinden- Togalwerk Viyana'nin tek sedaridir.
Gunther Schmidt Togal Werk Munih'in tek hissedaridi

Atmigli yillarin baindan beri, Gunter Schmidt ve Gerhard Smith
arasinda anfmazliklar yganms, 1965 ten itibaren Togal Werk AG’nin
azinlik hissedari Gunter Schmidt’in haklarinin yeiee korunup korun-
madg tartsma konusu olmgtur. 1970 yilinda Gunther Schmidt Zirih
Kantonu ticaret mahkemesinde Borglar Kanununun @#g&ldesi, 4. pa-
ragrafina gore Togal AG’nin feshedilmesi icin daa@mstir. 31 Ekim
1978 tarihli kararda ticaret mahkemesi davayl kabthktir. Davali
tarafindan acilan temyiz davasini Federal Mahkegagidaki gorigten
dolayi reddetnsir:

1. Borglar kanunu 736. maddesi, 4. paragrafina @pireanonim
sirket, sayet sermayenin en azgbe birini temsil eden hissedarlar dnemli
bir nedenden dolay! fesih talebinde bulunurlarsahkeme karariyla
feshedilir.

Federal mahkemece ihtilafli olan, ticaret mahkentasafindan
tespit edilen nedenlerin davalinin feshi icin ériemeidenleri hakli ¢ika-
rip ¢cikaramayacgaydi.

Bildirilen karar bir taraftan davacinin hissedaarak kontrol hak-
larina riayet edilmemesine ve hissedarlar toplardig&ri dizenlemele-
rine ve dger taraftan Gerhard Smith’'in kendi finansal yararue dava-
cinin zararina hisse gonlugunu kotlye kullanmasina dayanmaktadir.
Bu iki durumla ilgili olarak 1965 yilindan 1974 ybk kadar olan birgok
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olay s6z konusudur. Davali ticaret mahkemesininailid970 te dava
acilmasindan sonraki olaylari dikkate almasinaatietmemektedir. Bu
konuda Pof. W.BUrgi’'nin bildirilen karar eféren bircok yazisini ekle-
mistir. Bu agiklamalardan sadece, Burgis’in bilimselywylarinin arka
plani tgkil ettigi temyiz ifadeleri anlgimaktadir.

2.- ihtilaflar genel kurul toplantisina ga ve bununla ilgili olarak
hissedarlarin ortak yonetim ve kontrol haklaringigen dizenlemelerle
(Borglar Kanunu 699 ve 700) glantili olarak ortaya ¢ikngtir.

a) Davalinin g yili, takvim yili itibariyla bittginden, Borglar Ka-
nunu madde 699, paragraf 2 ye gbre genel kurubt@Einin en gec
sonraki yilhin Haziran ayr sonuna kadar yapiimaselgaekteydi. Smith
tarafindan cgunluk hisselerinin alinmasindan sonraki ilk yillaydou
duzenlemeye uyulmagsgtir, bu sekilde 1965-1968 vyillari arasindaki dort
is yilinda toplanti ¢grilarn Zurih Bélge Mahkemesinin karariyla yapil-
mistir. 1969-19714 yillarinda bir itiraz bulunmazken, bu itirazlar 710
yilinda artmgtir:

Birinci genel kurul toplantisi icin zamaninda dagetarilmams,
bu nedenle davaci ticaret mahkemesinde iptal dagasstir. Davali bu
davada kararkurilan genel kurul toplantisinin yeniden yapiimkara-
rina uymadi! icin, davact mahkemeden ilgili kararin ¢ikmadehande
bulunmutur. Ancak bu talep yerine getirilmegniicra davasinda mah-
keme genel kurulun yetkili noter tarafindan yapsma ve Smith icin
100 Frank para cezasina karar vgtmiDavall karara ve uygulanmasina
karsi Ust mahkemeye gitgi ancak genel kurul toplantisini yagtnt
itirazlar kismen kendi aleyhine sonuclagrkismen de reddedilstir.
1973-1976 ¢ yillan icin olagan genel kurul toplantilari zamaninda ya-
piimistir.

1974 § yilinda, daval tarafindagirket merkezinin Lugano’ya ta-
sinmasi Uc genel kurul toplantisindan sonra yagtimBu toplantilarin
ikisinde gergi gibi ¢agri yapilmamg, davaci tarafindan iki itiraz davasi
acllms ve bunlardan bir kabul edilgidigeri gerekcesiz kalngiir. Bu
anlamda, davaci tarafindamket merkezinin naklinin mahkeme tarafin-
dan gecici olarak durdurulmasi istegmbu durum davall tarafindan
kabul edilmgtir.

b) Genel kurul toplantisina ge&regibi ¢agri yapilmamasiyla ilgili
olarak, on iki dava acilrstir. Bu davalarin tamami, ticaret mahkemesi-
nin kayitlarina gére, davacinin lehine sonuclatimiBu davalarda, da-
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valinin feshini gerektirmeyecefekilde diik riayetsizlikler s6z konusu
olmustur. Durum 1969 yilindan beri olduk¢a dizedmancak 1972 yi-
linda Smith akilmams bir inat¢ilik gosternstir.

Davall temyiz yoluyla kicuk ailgirketlerindesekil dizenlemele-
rinde genel olarak esnek davrangidi 6ne sturmgtir. Bu gecerli olabi-
lir, cinkd bir giiven durumunun olgu yerde, resmiyet gereksiz olarak
gorultr. Ancak, hissedarlar arasindg&hsi iligkilerin bozuk olmasindan
dolayi guven eksikginin oldugu durumlarda, resmiyet bir koruma fonk-
siyonu yerine getirmektedir. Bu durum, mevcut bunkda en azindan
Smith’'in 1965 yilinda ¢gunluk hisselerini almasiyla ortaya cikgtnn.
Davalinin bahsedilen belirlemeleri basitce gtz atdesi dikkate alin-
maldir.

3.- a) Ozellikle Borglar Kanununun 696 ve 697. Melgdne gore
hissedarin kontrol haklar ile ilgili olarak, 19¢Bindan beri bircok dava
aciimstir. Bu sekilde davaci 1965, 1966, 1967, 1969, 1970, 1972 ve
1973 yillarinda kendisine genel kurul toplantildanveriimeyen ya da
yetersiz verilen bilgileri almak icin mahkemeyesWamustur. 1965,
1966, 1967 ve 1969 yillan icin mahkeme kararlariyperine getirilme-
mesinden dolay! icra davalari gerekli oknuki ayri durumda Smith
riayetsizlikten dolayl valilikce cezalandirilghir. Tutanak suretlerinin
alinmasi ya da tutanak vegdr dosyalarin incelenmesi amaciyla 1967,
1968 ve 1972 yillarinda Bkea davalar acilmgtir. Davall ise davalarda
ust mahkemede 1965, 1966, 1967, 1969 ve 1972 gdlarbircok kez
temyize bavurmuwtur. Mahkeme ve Ust mahkemeslaagictan beri da-
valinin itirazlarini detayl olarak incelegniancak bu durumda daha
sonra bir dgisiklik olmamistir. Bu tlrden ankamazliklar, davacinin
mahkemedeki uztana davalari neticesinde bilgi istemekten vazgecti
ve genel kurul toplantisinda bulunmadicin 1971 ve 1974 yillarinda
olmamstir.

1975 ve 1976si yillari igin Logano’daki genel kurul toplantila-
rinda davacinin Tessin Kantonu avukatlarinin somngauygun cevapla-
rin verilip verilmedgi tartismalidir. Ticaret mahkemesi davalinin
ikametgahinin Tessin Kantonuna nakli nedeniyle aviaginin dava ag-
madgl sorusunu acik birakmaktadir. Davali boyle bikili kabul et-
memektedir. Yine de merkez naklini daha 6ncedenmygmlsaydi,
Zurih’'teki mahkemelerle y@nan sorunlarin ortaya c¢ikmaygoa bil-
dirmektedir.
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b) 1965-19734 yillari icin diger 21 ayri dava acilgtir. Bu dava-
larin hepsi yine davalinin aleyhine sonuclagimiBasarisiz temyiz bg
vurularinin yani sira davali igin bir cok ceza dain neticesinde ortaya
ctkmistir. Asliye hukuk mahkemesinin bu nedenle davalwarggunluk
hissedarinin bu tutumunun davacinin haklargm e surekli birsekilde
ihlal etmesi olarak gérmelidir. Davacinin kendisirfiarkl sirketlerdeki
sahsi iliskilerini aratirmasindan, Smith rahatsiz olgngoérinmektedir.
Ancak, bu inat¢i savunma tutumu ne bir sinirlanaai gorulebilir ne
de itirazlarla hakl gosterilebilir. Bu durum hem thahkeme hem de st
mahkeme tarafindan da kekilde dgerlendirilmistir. Ayni sekilde, da-
vacinin bu tir cekinceleri kabul etmemesinden vklanmi korumak
istemesinden sonrsvicre ticaret ve sanayi kurglarinin bilgi verme
konusunda cekingen davrglari da pek fayda getirmegtiir.

Bu konuda davali basit bir tutum sergilegroldugunu, davacinin
Smith’i kiicik digurmek icin sistemli birekilde Gzerine geldini di-
sinmekte, Smith’'in de ayrgekilde basit davrangini, abartilisekilde
kapali vesupheci oldgunu ve bu durumu davacinin kullagew di-
sinmektedir. Davaci ve Smith arasindaki kar@dalgmazlgina geri
donulecektir (mateakip E.7b). Ancak mesele davacgaitli hukuksal
adimlarini ve buekilde davalinin engel ¢ikarma tutumunu hakl gos-
termeye yonelik daldir, ilgili dava gidisatlarinin gostergi gibi, mah-
keme emir ve kararlari, davallyi benzer ihlalleapgnaktan alikoyma-
mistir.

4.- Davacl bilgi edinme haklarina dayall olarakyalain ¢c@un-
luk hissedarlarinin geliri hakkinda, Smith finanakndaki avantajlarini
agir sekilde kétuye kullanngi ve davaci azinlik hissedari olarak bu du-
rumdan mgdur olmutur. Davali kendi 6demelerininginda, Lugano ve
Viya'daki Togal sletmelerinden yakinlarina 6édeme y&pti kabul et-
mektedir.

a) Gercekte verilen kararda itiraz edilemeyegskilde sabittir:

- Lugano Togal sletmesi 1965 — 1973 yillari arasinda Smith’e
700000 Fr sabit gelir ve 440000 Ryletme payi 6dengtir. Davaliya ilk
olarak kéar payl 6dememil968 den sonra yillik 3200 Fr. (%4) odgmi

- Ayni 1965-1973 yillarinda davali (1967 hari¢) taplaolarak
575000 Fr. yada yillik 64000Fr. kar paylr 6dgmbunun Ucte ikisi
Smith’e ve Ucte biri davaciya ddergtimi. Ayrica Smith davalidan 1970-
1973 yillari arasinda toplam olarak 250000§tetme payi almstir.
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- Viyana Togal glemesi Smith’e 1969-1973 yillari arasinda top-
lam olarak 181000 Fr. 6degtir.

- Smith'in G¢ sletmeden elde efii gelirler 1970-1973 yillari ara-
sinda toplam olarak 1004600Fr. ya da yillik ola?&& 150Fr. olmgtur.
Smith’e ddenen kar paylari dikkate alinmame bu Uc gletmenin yillik
ortalama 15000 Fr. harcamalarini gema bedeli ve davalinin Smith’e
sadece 1972 yilinda 6000 Fr. olan yillik yonetinerdeleri de dikkate
alinmamgtir.

- 1973 yilindan sonraki durumlar hakkinda yeterlgbbulunma-
maktadir ve bu nedenle dikkate alinmstimu

b)Temyizden sonra,ga bir finansal maduriyetten sadece, yone-
timde bulunan ¢gunluk hissedarlarina uygun olmayan net kazang ve ka
payl ddemesi yapiligsa ve azinlik hissedarlarinin elisbkalirsa, s6z
edilebilir. Davali bu nedenle, bu durumu ayrinalarak (s.165) 6rnek
olarak sunan BGE 67-11-162 ye gemektedir ve ayni durum davali
tarafindan bahsedilen literatir icin de gecerlidizinhgin masduriye-
tinden kar paylarinin 6denmemesinden veya kesilmdesi, sadece ¢o-
gunluk hissedarina fazla 6deme yapsisa s6z edilebilir (bkz.FUNK,
Komm. Des Obligationenreches, I, N.5 madde 73&j)aBa Burgis’in
yazsmalarindan, bir hissedarin kar payindan amortisweayedek akce
paylarinin ddenmesinigirket adina pay ayrilmasini gie cogunluk his-
sedarlarinigahsi kazanclarini tenkit eitiortaya ¢cikmaktadir.

Davali, davacinin dizenli olarak katgddnemli miktarda kar payi
dagitmistir, bu 6demeler bu nedenle daha fazla dikkaterelmaktadir.

Buna kagin Smith’e yapilarsahsi 6demelerin yonetim giderleri ve
isletme payi olaraksirketlerin net kazancindan ve davalinin kar payi
dagitimindan yapilng olmasi anlamhdir.

Bu seklide Lugano Togalkietmesi bahsedildi gibi 1967 yilindan
beri Smith’e §letme pay! olarak toplam 440000 Fr. 6dgwe kar payi
olarak sadece 19200 Fr. kaltm ve buna davaci dolayli olarak katil-
mistir. Ticaret mahkemesi hakli olarak Lugano Togkdtmesinin 1967,
1969 ve 1971 yillarinda toplam karin %50-90 | andai bir miktarin
Smith’e kletme payi olarak ddenmesine itiraz efini Ug isletmenin
yonetimi icin Smith 1970-1973 yillar arasinda llolarak ortalama
250000 Fr. tan fazla bir 6deme alirken, her iksbdarin lehine kar payi
yillik 60000Fr. 1 gecmeniir.
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c) Yonetim Uyelerine bu tirden ddemelgrketin finansal duru-
munun dginda, yonetim kurullarinin ¢amalarina da uygun olmalidir
(BGE 86-11-163, 84-11-553 E.2). Verilen karar buktay! 6zellikle vur-
gulamaktadir.

Davalinin yonetimi Lugano Togakletmesi tarafindan yuratil-
mektedir ve blyuk bir gereksinim gostermemekteSimith bu konuda,
daha 6nce yetersiz veri nedeniyle dikkate alinmaglabir yonetim Uc-
reti almstir. Calsma, yaklaik on iscisi bulunan ve Smith’e yapilan
ddemenin toplam Ucret 6édemelerinin (gcte ikisinistoltdusu Lugano’daki
kicguk sletmede ygunlasmaktadir. Smith’in Viyana Togakletmesinde
yonetim kurulu Gyesi ve mudir olarak ne kadarsgaé gosterdii ne on
mahkeme tarafindan ne de temyiz mahkemesi tarafibedrtilmistir;
buradaki gelirleri Lugano Toga$letmesinden oldukca az olglu dikkate
alinirsa, buradaki ¢gmasinin oldukga diiik olduzu var sayilabilir.

Davalinin digtincesine gore, Smith’in tgletmenin yonetiminden
aldigl para,isvicre’dekisirketlerin yoneticilerinin yillik ortalama 174000
Fr. olan Ucretleriyle karlastirildiginda fazla dgldir. Bahsedilen orta-
lama 1965 yilindan sonraki zamani kapsasa da, sd®@x9-1973 yillar
dikkate alindginda 250000Fr. tutarinda yillik ortalamanin oldukigz-
rinde bir miktari olgturmaktadir. Dier sirketlerle bir kagilastirma, bu-
tuin somut verilerin toplanamamasi nedeniyle de minrdeildir. Bun-
dan baka bu kagilastirma, ayni 6lcekteksirketlerin gereksinim ve yo-
netimleri dikkate alinarak yapilabilir.

5.Bu nedenle Smith’'igahsi iligkileri ne bali sirketlerin isleri ne
de kendisahsi gleriyle hakli gosterilebilir.

Cogunluk hisselerine sahip olmanin avantajini kotiykakmitir.
Bu durum Smith icin gdanan avantajlar bakimindan 6n mahkemenin de
gorisudar.

a) Smith Lugano Togakletmesine ait, Lugano-Massagno’daki on
bir odas! bulunan ve 6273 m2 alanindaki bir padttan Villa Maria-
Luisa’da ailesiyle birlikte oturmaktadir. Yillik ta bedeli olan 13800
Fr.in bunun icin d§ilk kaldg! verilen kararda tespit edilgmve yeminli
mali misavirin bu dgerlendirmeyi kabul etsi kanitlanmamgtir. Kira
bedeli 1965 ten 1976 ya kadageneden kalmgtir. On mahkeme de bu
kira iligkisini Gnemli olarak gormenxiir.

b) Verilen kararda, Smith 1965 yilindahsi banka borcu olan 2, 4
milyon Frank’i davaliya devretstir. Ancak Smith davacinin itirazi tze-
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rine bu krediyi 1966 yilinda 6degliicin bu islemin bir anlami kalma-
mistir.

c) Buna kagin Smith o zamanki %4 Y% faiz tutari Uzerinden dava-
lya 1965 yilindan beri 123300 Fr ve 1967 yilindagri 267100 Fr.
borcludur. 1967 yilindaki genel kurul toplantisindau miktarda bir
sonunda 363300 Fr. tutarina yuksehbmi Bu borg ticaret mahkemesinin
gortsline gore davalinin hukuki statiistine tersntEkte ve Smith icin
cogunluk hisselerini elinde tutmanin getigdbir avantaj anlamina gel-
mektedir. Davali béyle bir krediyi mevcut «dlar altinda normal gor-
mekte ve davaci da bu durumu “mazaibir parcas!” olarak bir anlam
vermektedir.

Burada da bu kredinin Villanin kirasi i¢in aligdive Smith’in
kendisahsi yararina kullanmagliicin énemli bir davragtan bahsedilemez.

6. Ozet olarak ticaret mahkemesi bu esasta, dawapgsunluk
hissesine sahip olma avantajini, davacinin kohikkini ve genel kurul
toplantisinin yasal olarak galmasi hakkini ve finansal bakimdan da
onemli ve surekli bigekilde kotiye kullangiini ve davaciyr azinlik his-
sedar olarak m@mur ettgini aciklamstir. Smith’in uzun yillar boyunca

yapms oldugu, ticaret mahkemesinin g@iine gore, davalinin mal var-
ligini koruyan kararlarla da giderilemez.

Bu nedenle Borclar Kanunun 736. maddesi, 4. pahagragore
Onemli neden bulunmaktadir.

a) Davall buradaki fesih davasindsi&inams bir temyiz séz ko-
nusu oldgunu soylemektedir. Kendisi tarafindan 6ne surul€&EB57-
[I-62 maddesinden arddacasl gibi, mevcut cikarlarin siki bigekilde
Olcilmesi ve davacinin da ileri sugiigibi yetki ikamesi ve orantililik
ilkesinin korunmasi gerekiSayet bahsedilen karar bir anoniinketin
var olma hakkinin kaybina yol agiyorsa (s.165) bwohda sadece ya da
agirhkh olarak ¢cg@unlugun sahsi cikarlarinin takip edilgi kararlar veri-
lir. Bu nedenle,sirket finansal olarak b@lmadikga, bir fesih davasi
beklenemez. Borclar kanunun 736. maddesi 4. pdragrgotre fesih
icin 6nemli nedenler finansal alanda olmamalidir.

Bu nedenle, davacinin hangi rezervlere sahip gidun dnemi
yoktur.

Onemli nedenlerin mevcudiyetine gieen dier yasal belirleme-
lerde oldgu gibi, munferit durumda haklilik vesidi ge gore karar ve-
rilmelidir MK madde 4), burada 6n mahkemenin gdirie gére cikar
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deserlendirmesi yapilmasi gerekmektedir (F.VON STEIGERicre’de
Anonim Sirkeler Kanunu 4. baski 2. 335; FORSTMOSER/MEIERHZY,
Isvicre AnonimSirketleri Kanuna Gig s.276, N.18; TERCIER, Hakili
Nedenlerden Dolayl Anoniirketin Feshi, SAG 46/1974, s.67 ve s.69).

b) Bu cikar dgerlendirmesi icin Borclar Kanununun 736. maddesi,
4. paragrafinin, azi@in haklarinin ¢gunlugun kotuye kullanimini 6n-
lemek amaciyla 6zel bir anlami bulunmaktadir (Bar¢danununun 736.
Maddesi hakkinda BGE 67-11-165; FORSTMOSER/MEIERY3/Z,
s.275, N.14; BURGI, N.39). Bu gerlendirmeler siginda, bir azinhk
hissedarinigahsi ¢ikarlari da dikkate alinmalidir.

Azinlik ¢ikarlarinin dgiik seviyede olmamasi, yasa tarafindan bir
yeterli sayi (hisse sahiginin beste biri) ile korunmaktadir. Azinkin bu
haklarinin korunmasina TERCIER tarafindangidémistir (6zellikle
s.70 ve 72).

c) Fesihteki bu azinlik c¢ikarlagirkette ve ¢gunlugun devaminda
onemli bir yer tutmaktadir.Ticaret mahkemesi deetflizolarak bir fes-
hin sayet davaci durumu, iptal ya da sorumluluk davdsidpha bska
yollarla ortadan kaldiramazsa, s6z konusu @agéarisindedir. Bu an-
lamda, hukuk feshi “son care” olarak gérmektediGEB67-11-165, 84-
[I-47, 104-11-35; orantiliik hakkinda TERCIER s)73

Bu durumu ticaret mahkemesi temyizden sonra failkate al-
mamaktadir, ¢inkl davaci genel kurul toplantilgrikéa daitimi tze-
rinden itiraz etmesi ve yonetimden tazminat istengesekirdi. Ancak
bahsedilen karar kesin bir gereklilikten ¢cok istiema imkan taniyan bir
dizenlemeyi icermektedir, bu durum BGE 67-1l-166dada sonra BGE
84-11-47 de aciksekilde 6ne cikarilngive BURQ tarafindan bahsedil-
mistir (N.43). O da fesih davasini “son care” olarakitnlamakta, ancak
burada azinfia kagl giic konumunun kotuye kullaniimasinda ek koruma
olarak gormektedir. (N.39 ve 49 GUHL/MERZ/KUMMERG42 ve
WILFRIED BERTSCH, Anonimsirketlerin dnemli nedenden dolayi
feshi, Zurih s.4951).

d) Bu esaslar dgultusunda davaciya kararlarin acikca anlatilip
anlatiimadgl ve olumsuz durumlarin fesih olmadan ortadan kdddi
bilmesinin s6z konusu olup olmaanin incelenmesi gerekir. Davacinin
bilgi edinme hakki ve genel kurul toplantisingrcacin gerekli olan her
seyi yaptgini davall da kabul etmektedir, bahsedildjibi otuzdan fazla
dava acilmy, bunlardan gt iptal davasi olgtur.
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Ancak davall, dava acilmasinin davacinin haklaide etmesine
yaradgl icin, fesih nedenini kabul etmemektedir. Bu argimnBorclar
Kanununun 736. maddesi 4. paragrafina uygugildie Fesih davasi,
anonimsirketteki kabul edilemez durumlarin b tirlt giderilememesi
durumunda aciimalidir. Mevcut durumda davalininnugdlar boyunca
hukuksuz olarak durumu kotuye kullanmasi kabulesdéyen bir davra-
nistir. Bazi ihlaller mahkeme yoluyla engellennoisa da, ¢gunluk his-
sedarlarinin azinlk hissedarlarina olan tutumuagisirmemitir. Bu
durumda, davacinin her yil yasal yardim olmakskaklarini elde ede-
cegi beklentisini hakli gosterecek bir beklenti buluemmaktadir.

Ayni sekildeki durum ¢g@unluk hissedarlarinin kazanglari icin de
gecerlidir. Bu konuda davalinin davacigimdiye kadar yapmagh kar
dagitimi ve ibra ve zarar tazminati konusunda haregetamesi gerekir.
Davalinin, davacinin bilgi edinme hakki konusundakiimu, mahkeme
kararina ramen dgismemitir.

Smith’e yapilan 6demelere karacilan davalar bu nedenle fazla
etkili olmams ve her yil tekrarlanmak zorunda kagtm. Bu tlrden
inat¢i ve surekli bir kétiye kullanma durumu, iteride busekilde 6nle-
nemezdi.

Bu nedenle davaciya sadece fesih davasi sgckalenistir (bkz.
BERTSCH s.53, 59 ve 61).Burada daha ¢cok davacunidifolen iptal ve
sorumluluk davalari icin, davalinin kendisinden tesnsatik olarak
esirgedgi bilgilere ihtiyag duymaktaydi, bu konuda Borcldanununun
706. maddesi 4. paragrafindaki iki aylik dava saeesiymasi zorkanis
oldu (BERTSCH s.56). Sonug olarak davacinin dayedette hissedar
oldugu ve bu nedenle lga sirketlere kag! bir tutumunun olmayaga da
dikkate alinmalidir (Borglar Kanunu 706. ve 755.0@dSIEGWRT,
giris N.155 ve 175).

7. davalisirketin feshi, bu temelde s6z konusu somut cikarlar
degerlendirilmesini gerektirir. Farkh Togal kuruliari arasindaki 1953
tarihli, davaci ve Smith’inde katilgh dostluk anlamasi, ticaret mahke-
mesinin gorgine gére bu duruma kardegildir ve Borglar Kanunu
736. maddesi, 4. paragrafinisidda dgildir ve katilimcilarina beklen-
medik sorumluluklar yiklemez.

a) Davali, Tessin'de gorulen davadagoluk hissedarini, davaci-
nin kendi hisselerini sag iddiasiyla korumak istemektedir. Boyle bir
itiraz 1965 § yilindaki ilk bilgilendirme davasinda reddediktii. iddia
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edilen sayy sOzlemesi Smith’'in Tessin’de goérilen davada davacinin
hisselerinin sahibi olarak kanitskel etmemektedir.

b) Ticaret mahkemesi “kusur tazminatini” reddetredkt ancak
cogunlugun davrangi, azinlgin davrangi dikkate alinmadan gerlendi-
rilemez. Burada bir anonirgirketinde arka planda kalsa bij@ahsi ko-
nular dikkate alinmaldir (BGE 67-11-164;91-11-306Borc¢lar kanunun
736. maddesi, 4. paragrafina g&yayet stz konusu kucik aijgketle-
riyse bunlar tamamen g6z ardi edilemez (BGE 84IMNg. 6; BUGI,
N.47; TERCIER s.70, satir 3;W.VON SEIGER, ZBJV 187,
s.127/8).

Bu anlamda davali, davacinin bir itirafina atif iyegktadir; buna
gore —davalinin feshi tGzerinden—eski firma Igifin yeniden igasina
calismakta, s6z konusu olanin azgh korunmasi olmagdini, MU-
nih’teki rakip sirketiyle ilgili olarak, kendisini yok etmek istegni be-
lirtmektedir. Bu durum Smith’in kargekavgasi ¢ergevesindeki kavgaci
tutumunu aciklamaktadir. Hissedar esas olairédete kagl olan baglilik
gorevini yerine getirmese de (BGE 91-11-305; FORSI®ER/MEIER-
HAYOZ s.254 N.5/6), bu itirazin burada s6z konusanccikar dger-
lendirmesi cergevesinde incelenmesi gerekir. Dg@acdavalyr yok
etmek istedii konusunda bir ithamda bulunulamaz, ¢inki amaecad
fesih davasidir.

Bu sekilde davacinin ileri surgii fesih nedenlerinin iginde bulun-
dugu durumu sonlandirmak amacina yonelik @adanlgilabilmektedir.
Davaci fesihle birlikte babadan kalma mirasin ybkayacgini, aksine
kurtulacgini sbylemektedir. Davaci, Munih Togaldatmelerinin sahibi
olarak davalinin bir rakibi @@, kardesi Smith gibi, firma kurucusunun
bir varisidir.

d) Davacinin fesih istemesine ki, davalinin ya da @onlugun
cikari sirketin devam etmesi yonindedir.Burada, fesihteiindg sahis-
larin da etkilenebileg@ ekonomik ve sosyal sonuclarin da dikkate alin-
masi gerekir (BGE 104-11-35, 95-11-164). Ancak boléktif ¢cikar azinli-
gin c¢ikarinin dstunde tutulmamali, esas olarak agwiyede olmalidir
(BURGI, N.86-89, Borglar Kanunu madde 698, SAG 884, s. 70 ve
SAG 29/1956/57, s. 89).

Cikar degerlendirmesi yapilirken buyuk yaygirketlerinin degil,
davalinin somut durumugirketin ve Gcuncisahislarin, yani ¢cajanlarin
cikarlari dikkate alinmaldir (TERCIER, s.73; JOHNENNINGER,
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Isvicre hukukuna gore anonigirketlerde azinfiin korunmasi, Basel
1974 s.53). Davall kendi personeli bulunmayan kigilaile sletmesi-
dir. Fesihle birlikte hangi ekonomik ve sosyal ¢laan etkilenecgi
konusunda somu iddialar bulunmamaktadir. 8rketler grubuna ait
olmanin neticeleri neden 6zellikle @iindiriict hale getiregede ayni
sekilde belirsizdir. Davalgirketin grupsirketi olarak feshi, bgi sirket-
lerin varligini etkilemeyecg icin (Borclar Kanunu madde 743, paragraf
1), bu tir &ir neticeler s6z konusu giélir.

Bu tur yanlgliklar nedeniyle birsirketin feshininisvigre ekonomi-
sine blyuk zararlar veregieve gecerli anoningirketleri yasasinin temel
yapisini sorgulamaya ac¢g@caargimani da gecersizdir. Bu anlamda
azinlgin ihtiyatll olarak federal mahkemenin uygulamali@arikorunma-
sinin doktrinde farkl ekgirilere yol agcmg olduguna dikkat cekmek ge-
rekir (bkz. KUMMER, ZBJV 114/1978, s.227, BGE 102265 ve
DERS, ZBJV 111/1975, s.137, BGE 99-11-55). BUR@ gore de ge-
cerli yasada azirdin korunmasi, federal mahkemegddendirmeleriyle
oldukca azaltilny durumdadir (SAG 38/1966 s.70); Ona goOre, mevcut
yasa azinfia daha fazla koruma gamalidir (N.49 Borc¢lar Kanunu
madde 736). Burada olgu gibi azinlgin korunma gereksinimi, genel
kaygilardan dolayi toplumun c¢ikarlarini zedelemez.

Smith’in ¢asunluk hissedar olarak konumunu davatkette bir-
cok kez ve yaklgk on yil boyunca @r sekilde kéttye kullanngiolma-
sindan ve azinlik hissedarini gdar etmesinden sonra ve durumunu
dizeltmesi beklenmiyorken, cikar gelendirmesi sonucu olarak fesih
davasinin korunmasi ve verilen kararin onaylanmeskir.

2) Kararin Degerlendirmesi:

Anonim ortaklgin hakl nedenle fesih sebeplerinden biri dike-
tin uzun zaman kar @gmamasidir. Yargitdg ve Isvicre Federal
Mahkemesi uygulama$iile sabit oldgu (izere, bir anonim ortakin

2 vargitay 11. Hukuk Dairesinin 26.03.1998 taril997/9240 E. ve 1998/2211 K.
sayili ilaminda: “Butin Ticari ortakliklarda ve bu arada, anonim sirketlerde,
kar elde edilmesi ve bu karin paylarina gore ortakhra dagitilmasi asil amag-
tir.”.

13 BGE 84 11 44 (Swisslex veri tabanindan aligtmi 17.06.2013), BGE 126 IIl 266
(Swisslex veri tabanindan alingnr. 17.06.2013)ARSLANLI Halil , Anonim Sir-
ketler IV, Istanbul, 1961, s. 138.
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amaci kar datmaktir. Bu nedenle, uzun yillar kargtmayan birsirke-
tin artik varlik amaci ortadan kalksnolacaktir. Kar payr hakki, pay sa-
hibinin bertaraf edilemeyecek nispi miiktesep bkknair.** Bir anonim
sirketin kar d&itmamaseklindeki tavri mahkeme kanaliyla da duzeltile-
memektedir. Ziraliirk Usul Hukukunda, Alman ve Isvigre Usul Hu-
kukunda var oldugu gibi irade beyani yerine gecen mahkeme ilami
mevcut desildir. Bu nedenle mahkemeler, bir sirketin kar da giti-
mina iliskin karar veya belirli bir konuda karar alinmasina seklinde
hikim verememektedir. TUm bu nedenlerle, bir anonimortakli gin
uzun yillar kar dagitmamasi onun hakli nedenle feshi icin gerekli ve
yeterlidir .

isvicre Federal Mahkemesinin 12 Mart 2000 tariBliumset®
kararina konu olayda, babasinin éliminden sonradl%Bb8 pay! tem-
sil eden Marianne Galluser-Grumser’in, kisa zamant#tati iflasin ei-
gine getirmesigirketin icindebulundugu ekonomik darliktan ¢ikmak
icin hicbir plan veya ¢aba ortaya koymamasi vairketi surekli koti
yonetmesi fesih icin hakli sebep olarak kabul ediligtir. Anilan ka-
rarda Federal Mahkeme, surekli eriyen malvarlginin kurtariimasi,
cogunluk gucunun kotiye kullaniimasi ve basiretli bir tacir gibi y6-
netilmeyen sirketin feshinin hakli nedene dayandgina hikmetmis-
tir .X® Hatta karardasirket calsanlari acisindan dahi iflasa stiriiklenen bir
sirketin feshinde gorulen fayda ifade ediftm.

Doktrinde, kar payinin hi¢ geaillmams olmasi olmasinin kabul
edilemez oldgu ve miktesep hakka tecaviiz edifgckelirtiimistir.’
Isvicre Federal Mahkemesisagida incelenecekGrumser karari da
dahil olmak tzere, vergii bircok kararinda, uzun sire kar paygde

14 ERDEM, s. 120-121; Eski TTK m. 385/f. 2 uyarinca, kar paggitiminin miiktesep
bir hak oldgu Yargitay tarafindan da benimsenin bir giiti Bu nedenle iptal
edilensirket genel kurul kararlari da bulunmaktadir.

> BGE 126 11l 266 (Swisslex veri tabanindan aligtmi 17.06.2013).

' ERDEM Nuri, Anonim Ortaklgin Hakli Sebeple Feshi -6102 Sayili Yeni TTK.
Hiikiimlerine Gore-fstanbul, 2012, s. 34, dn. 82TOFFEL Walter, “Isvicre Sir-
ketler Hukukunda Yeni limler”, Isvicre Medeni Kanunu ve Borglar Kanunun ali-
nisinin 80. yili,istanbul, 2007.

" iIMREGUN Oguz, Anonim Ortakliklar, istanbul, 1989, s. 124TEKINALP
Unal(POROY Reha/CAMOGLU Ersin): Ortakliklar Hukuku,istanbul, 2010, N.,
907.
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mamg ortaklilarin artik payddarin menfaatlerini karlayamaz duruma
gelmekle feshini hukuka uygun bulgtur.'®

Isvicre Federal Mahkemesi Togal kararinda, azirék gahipleri-
nin haklarinin uzun bir stire g6z ardi edilmesit glem ilkesine aykiri
davraniimasigirket genel kurullarinin usuliine uygun yapiimamgibi
nedenlerin varfiini hakli nedenle feshe gerekce yagmi TTK m.
531'in madde gerekgesinde dgrket icindeki slemlerde usulsuziiin
hakli nedenle feshe yol ac@cau sekilde ifade edilmitir: “/svigre @-
retisinde genel kurulun birgcok kez kanuna aykiri dgkilde toplantiya
cagrilmis olmasi, azlik haklari ile bireysel haklarin devarhlali, 6zel-
likle bilgi alma ve inceleme haklarinin engellenmegketin surekli
zarar etmesi, datilan kar payinin diizenli azalmasi, hakli sebepilsa
mistir.”

C) 45.Pierre Grumser aleyhinde P.Grumser S.A sirketi
davasinda 1.Hukuk Mahkemesinin 12 Mayis 2004 tarilnl karar
Ozeti *°

1) Karar:

Federal Mahkeme

Bir Anonim Sirketin hakli gerekcelerle feshi (Borglar Kanununun
736.maddesinin 4. B6limu)

1-Cogunluga sahip hissedarin hakim konumunun suiistimal edil-
mesi BK’nun 736.maddesinin 4.bolumu génee bir anonimsirketin
feshini hakh kilacak tek gerekceyi gturmaz.Duruma gore, tedrici
sekilde yok olmaya yol acan kalici bir kot yonetimin strdarilmesi
azinhga sahip hissedarlara dayatilamaz (1.mutalaa).

2-Fesih davasinin tali oju ve Federal Mahkemenin takdir yetkisi
(2.mutalaa).

A- Pierre Grumser (agida davaci olarak anilir) P.Grumser SA
sirketinin (ssagida davalisirket olarak anilir) azinlik hissedaridgirke-
tin merkezi Lozan’dadir ve amaci micevher, kuyunmsaat ticaretidir.
Davacinin buyik babasi tarafindan 1926 yilinda lkuug, sirket daima
Grumser ailesinin elinde bulungtur. 70’li yillarin sonunda, davacinin
babasi olan ve 0 zamanggmluk hissedar olan André Grumser Lozan'da

18 Ayrica bakiniz: BGE 84 |l 44.
19 BGE 126 11l 266 (Swisslex veri tabanindan aligtmi 17.06.2013).
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Saint Francois soka 11 numarada bulunan mucevher ticargétimesi-
nin devamini ggamak amaciyla ¢ ¢cogu arasinda —Marianne Galluser-
Grumser, Jacques Grumser ve davacl- bir ¢cozim arakat baaril
olmamstir. 30 Mayis 1979 tarihli mektupla, davalrket davacining
akdini 30 Eylul 1979 itibariyle gecerli olacalekilde feshetnstir. Da-
vacl bu durumda rakip bir dikkani Lozan’da Bourgago 10 numarada
kendi hesabina acgtir.

Marianne Galluser-Grumser, Jacques Grumser ve daxdusse-
dari olduklari Grumser Séirketi

4 Aralik 1979'da ticaret siciline kaydoldu; 1 OcdR80 ila 31
Temmuz 1991 arasinda Saint-Francois §oilda 11 numarada mucev-
her-saat gini surdirdi. Daha sonra, davairket isletmeyi devraldi.
André Grumser 1991'de vefat etti. Marianne GalluSemmser davali
sirketin tek yoneticisi, sonra 1994’de yonetim kuriblgkani oldu.

B- Kiz kardainin % 78 hissesine kagtik, sirketin % 22 hissesini
elinde bulunduran davaci 19 Nisan 1996’da dayedet aleyhinde dava
acti, sirketin feshini ve tasfiyesini talep etti. Somuark, ona gbére mu-
essesenin verimli olmamasinin sebebi koti yonetmideg/naklanmak-
tadir, bu da er veya gegia borclanmaya ve sonunda iflasa yol acacaktir.

Davalisirket talebin reddedilmesini talep etti.

6 Temmuz 1999 tarihli kararla, Vaud kantonu karttahkemesi-
nin Hukuk Mahkemesi davalkirketin feshine karar verdi, bir tasfiye
memuru atadi ve tasfiye masraflarini feshedikmkete ytkledi.

C- Karar tashihi yoluyla hareket eden dawalket kanton karari-
nin iptal edilmesini ve fesih kararini reddedilnmesalep etti.

Davaci istinafa barurunun reddedilmesini talep etti.

Federal mahkeme istinafa kabul edilebilir gidudlctide bgvu-
ruyu reddetti ve itiraz edilen karari onadi.

Mucip sebeplerden 6zet:

1- Davalisirket temel olarak BK'nun 736.maddesinin 4.bolimind
ileri surtyor.Sirkete goére, bir anonim sirketin feshi bu hikim gere-
gince, sayet cgunluga sahip hissedarlar azinlik hissedarlarin hakla-
rini iyi niyet kurallarina aykiri olarak a gir ve muteaddit defalar
ihlal ederek hakim konumlarini suiistimal ederlersedevreye girebi-
lir. Oysa konumuz davada davaci fesih davasini sade s6zde berbat
yonetime ve verimlilik kusuruna dayandirmaktadir, bu olaylar hig-
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bir durumda sirketin feshini hakh kilmaz. Geri kalani igin, iti raz
edilen karar hakim konumun belirgin bir suiistimali yoluyla duzenli
bir ihlalin en kicuk belirtisini gbstermez. Daval sirketin iki hisse-
dari arasinda sirket faaliyetini sirdirmeyi imkansiz kilacak ki sisel
ili skiler olmadig1 ve aksine basit rekabet ikkileri oldu gu sirece bir
fesih daha az dnemde ileri surulebilir.

a) BK’nun 736.maddesinin 4. bélumu hiukimlerine gdneet his-
selerinin en azindan yuzde 10’unu temsil eden datar hakh gerek-
celerle fesih talep ederse anongimket bir mahkeme karariyla feshedilir.
Konumuz olayda mahkemenin hakimi duruma uyarh hgdiler icin
kabul edilebilir baka bir cozim benimseyebilir.

So6zi edilen hikim azinhk hissedarlarin menfaailecorumayi
amaglar Istisnai tedbir olarak, fesih olayl miiessesesgalari gibi dger
siniftaki kiilerin menfaatleri dikkate alinarak biggketin strdtrtlmesi-
nin objektif ve makul olarak azinlik hissedarla@yakilamayaca, da-
vacinin genel kurul kararlarini iptal davasi vegaumluluk davasi gibi
daha az basiretli ger imkanlar ile elde etmek imkanina sahip olngadi
noktada devreye giregmi kabul eder (ATF 109 1l 140 mit.4 s.142 a;
105 Il 114 mit.6 s.124 ss ve referanslar)g@duga sahip hissedarin
hakim konumunu surekli suiistimal etmesi feshinktipir gerekcesini
olusturuyor olmasi bir gercek ise, BK’nun 736.maddeaskhibolimunin
uygulama alani azinlik hisseye sahip hissedarigsgnnluga sahip his-
sedarin  haksiz rekabete ar korunmasi ile sinirli kalmaz
(FORTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Schweizererisches i&ktrecht.
N.60 ve 82 ad § 55; PHILIPPE HABERGER, die Aufloguder Aktien
gesellschaft aus wichtingen Griinden, Tez, Zuril618%1 s.; WILFRIED
BERTSCH, Die Ausflosung der Aktien gesellschaft awschtigen
Grinden, tez Zurih 1947, s.118 ve 129 ss). Boywedirsitlayici bir
yorum BK’nun 736.maddesinin 4.boliminin metninmé&tedemez, bu
metin bu kavramin kapsaminin ne gildau belirtmeksizin adli tasfiyeyi
hakli gerekcgelerin vaglina balar. Dolayisiyla, ¢gunluk hissedarin
hakim konumunu suiistimal etmesisohdaki olaylar sebebiylgirketin
surdurtlmesinin azinlik hissedar igin dayanilmamasi tamamen
distnulebilir bir olaydir (bkz.HABEGGER, op.cit. s.93s). Bu
bakimdan, 0©zellikle aile hiviyetine sahip kucikketlerde, ksisel
unsurlar menfaat 6lciminde bir rol oynayabilirlen azindansirket
ili skilerinin surddrtlmesini kalici ve objektifsekilde dayanilmaz
kildiklar zaman (ATF 105 Il 114 miit.7b s.128; 844 mit. 2 s.50).
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b) Adli bilirki sinin raporu temel alinarak, hukuk Mahkemesi davali
sirketin 1991'den, yani s0z konuskirketin mucevher ticaretini
GrumserSA’dan devir algh andan itibaren bu yana kot yonetidi
dikkate alir. Nitekim, ciro 1991’den bu yana bircéki on yillik devreye
gore % 40 civarinda dgihUstir ve davalisirket her yil sletme zarari
gostermektedirKanton mahkemesine gore, biriken bu zararlar da-
vall sirketin yapti 81 micevher ticaretinin artik karl olmadi gini ka-
nitlar. Konjonktiriin sebep oldugu dusist kesin olarak belirlemek
suphesiz mumkin deildir, buna kar silik, davali sirketin yonetim
kurulunun konjonkttr krizine 6nlem almadi g1 ve sirketin yapisini
ekonomik duruma uyarlamadig1 kesindir. Personel masraflari ¢ok
yuksektir ve isletme giderlerini azaltma yontndeki tim oOnlemler
alinmamistir. Miessesenin gletmesinde bir deisiklik yapmaksizin,
sirketin yedek akgeleri ve sermayesi ¢ok ¢cabuk yutalcaktir. Halbuki
davalisirket yonetimini dgistirdigini ne gosternsi, ne iddia etmy, ne de
yapmay! dgundigunu ifade etmy, Ustelik sonuclan iyilgirmek ama-
clyla 6nlemler almangtir. Aksine, dngorilen prosedire goresgoluk
hissedarinin ve yonetim kurulu gi@aninin Saint-Frangois sakada
bulunan ve davaciya ait olan binay! alacaklartalas ederek ve ipotek
borcunu devralarak ddemek yoluyla satin almayarkeeedikleri anla-
siimaktadir.Oysa bdyle bir als-veris sirketi temel faaliyetinden yok-
sun birakmak anlaminda olacgindan bunun gerceklgmesi disusu
hizlandirmaktan baska bir sey yapmayacaktir Birinci hakimler
burada bu noktadan itibaren, davali sirketin yonetici organinin sir-
ketin belirsiz durumunu dizeltmeye yonelik 6nlemleralmakta irade
noksanligina dair bir ek isaret gorirler. Onlarin disiincesine gore
bu sartlarda, davali sirketin amaci ile uygun, yani kar yapma yo-
ninde bir faaliyet gelistirdi gini disinmek arttk mumkidn degil-
dir. Tim olaylar gercekte sirketin asiri borgclanmaya ve sonra iflasa
mahkim olduguna inandirmaktadir. Dolayisiyla, davaci kii davali
sirketin yonetiminden uzak tutulmus bir azinlik hissedar olarak,
sirketin mahvolmasini dnlemek icin fesih davasindarbaska etkili
imkanlara sahip degildir.

c) Davall sirketin disincesine aykirl olarak, Kanton mahkemesi
tarafindan dikkate alingusartlar BK'nun 736.maddesinin 4. bolimui
anlaminda hakli bir gerekce sturmaya uymuyor didir. Yukarida evvelce
altt cizildigi gibi (matalaa 1a), s6zt edilen hikim tarafindamnlg
hissedarlara g@wnan korumanin etkili olmasi i¢in, bu hukmin uggoh
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alaninin sadece hakim konumun suiistimali ile kmamak gerekir
(FORSTMOSTER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, op. cit.n.82, ad5®). Karar
verici kistas daha cofirketin sirdurtlmesinin azinlk hissedarlara ohjekt
olarak ve makul olarak dayatilabilgog bilmek noktasinda yatmaktadir.
Ticari faaliyet veya kar gerceklmesi stz konusu olgunda,sartlara gore,
sirketin amacina artik ujdamaz oldgu zaman durum bodyle olmayacaktir
(HABEGGER, op.cit.s.95; BERTSCH, op.cit.s.132; CHRDPHLUSCHER,
Die Aufldsung von Handelsgesellschaften aus wiehti@rinden, tez, Bern
1992, s.175)Sirketin mahvolmasina tedricen yol acan kalici bitik
yonetim halinde de ayngekilde gidebilir (HABEGGER, op.cit.s.95;
BERTSCH, op.cit.s.140; LUSCHER, op.cit.s.128). Bu varsayimda,
azinlik hissedarlarin korumaya gde ekonomik menfaatleri tehlikeye
dUsUrdlmistar. Sirketi bu sebeple feshetmenin uygun olup olrgadi
veya daha az ciddi 6nlemler almanin mumkin olupadigini bilmek
somut vakanigartlarina bglantili olarak ve bir menfaat 6lcimu teme-
linde ¢6ziimlennsi olmasi gereken bir sorundur, Bu bakimdan, birifesh
dcuncu ksilerin, 6zellikle bu yola gitmeyen hissedarlarin siket calli-
sanlarinin durumuna yansimasini dikkate almak dandde.

Davali sirkette kalici karlih gin var olmayisinin ve strip giden
kot yonetimin, sirketin BK'nun 736.maddesinin 4 boliumu gere-
gince feshini ilke olarak kanitlayabileceksartlar oldu gunu dikkate
alarak Hukuk mahkemesi federal hukuku hicbir sekilde ihlal etme-
mistir . Buna kagilik cogunluk hissedari ile davaci arasindaki yakgi-ki
sel iliskilerin yoklugu demekle davalsirketin bu ortamda neyi ifade
ettigi anlagiimiyor.

2- Ote yandan, davalisirket, sirketin yonetim sekli konusunda
davacinin her hangi bir sikdyet sebebi ifade etmedinin, davali sir-
ketin yonetim kurulu veya genel kurul kararlarina karsi ¢cikmak
istemedginin ve dolayisiyla hissedarlarin korunmasi igin yaa tara-
findan dngorilmus yollardan her hangi birini kullanmadi ginin altini
cizer. Halbuki diye devam eder girketin feshi tali bir hiiviyete sahip-
tir ve daha dusuk gucteki dnlemler disintlen sonucu elde etme im-
kanini sgglamadigl zaman sadece sonsamada ifade edilebilir. Te-
mel olarak, ayni delillere istinat ederek, davalsirket birinci hakim-
leri orantisallik ilkesini ihlal etmi s olmakla kinar. Fazlasi i¢in, za-
rarlarinin bir sermaye sirketinin hissedarinin maruz kalacagl nor-
mal risklere tekabul ettigini ve fasih davasinin bu tir risklere kari
koymak icin aciimadigini ileri surer.
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a) Bir anonimsirketin BK'nun 736.maddesinin 4.bélimu anla-
minda hakli gerekcelerle feshi azinlik hissedarlgasal menfaatlerini
korumaya yonelik kokli bir 6nlemdir. Bu sebeplesih islemi sadece
daha uygun oOnlemler azinlk hissedarlari korumaya gtmedigi za-
man devreye girer. Bu anlamda, boyle bir 6nlem baze“son asama”
olarak nitelendirilir ve ayni zamanda fesih davasim tali olay olmasi
s6z konusudur.Bununla birlikte, her durumda, azinlik hissedareme
kurul kararlarini iptal davasi veya sorumluluk davgibi hukuk yolla-
riyla kendi menfaatlerini korumayastbbis etmelidir sonucunu ¢ikar-
mamak gerekir (ATF 105 1l 114 m(t.6d s.126 s; FOROISER/MEIER-
HAYOZ-NOBEL, op.cit.n.110 ad § 55; STAUBLI, Bernwonlari, n.20
ad BK md.736; BURGI, Zirih yorumlari, n.43 ad BK m86). Burada
da belirleyici olan, haklarini kka sekilde gecerli kilmasinin azinlik
hissedara makulekilde dayatilip dayatilamayagal bilmektir. Boylece,
fesih davasinin tali hiviyeti oransallik ilkesiniiadesinden bgka bir
sey deildir (ATF 105 1l 114 mit.6a s.124; TERCIER, anongirketin
hakl gerekgelerle feshilsvicre anonimsirketi 46/1974 s.67 ss, 73;
STAUBLI, op.cit, n.22 as BK md.736). Dolayisiylaavéci tarafindan
ileri surtlen gerekce veya gerekcelegirketin feshini hakli kilip kilma-
digini kararlgtirmaktan once ilgili farkli kiilerin birbirine zit menfaatle-
rini itina ile tartmak goérevi hakime dér. Dolayisiyla, benzer bir 6nle-
min her varsayimda ancakgdr hukuk yollarinin uygulamaya konma-
sindan sonra emredilebilegge/oninde davalsgirketin kesin ifadesi yan-
listir.

b) Konumuz davada, davadirket menfaatlerin tartilmasinda Hu-
kuk mahkemesinin hangi konuda federal yasayi itini somut ola-
rak gostermemektedir. Kalici kétl bir yonetimin aeyiessesenikro-
nik karsizlik hatasinin ilke olarak BK’'nun 736.maddesinin 4. bolumu
anlaminda hakli gerekceler olgturacagl daha dnce belirtilmisti zira
bu gerekgeler azinlik hissedarlarin malvarlgi menfaatlerine zarar
verecek tiurdendir. Yine, fesih yoluna gitmeden &ncesirketin
mahvolmasini beklemeleri onlardan istenemez@ATF 105 Il 114
mit.6a s.124). Ote yandan, kanton mahkemesinin &itimusahe-
delerinden, davalsirketin birgcok yildan beri zarar egini, bunun se-
beplerinin en azindan bir kisminin kot yonetinmalg aratiriimasi ge-
rektigi ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla davairket tarafindan ileri su-
rilen ve maddi gucliklerin gecici olgu ve sadece konjonktir duru-
mundan kaynaklangh iddiasi kabul edilemez (OJ md.63, fikra 2). Ayni
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gorts davacinin personelin bir kismini 1979'deen c¢ikardgini ve kart
arsivini suiistimal derecesinde kullangnioldugunu sdylemek isteyen
davalisirketin ifadelerine goreceli olarak uygulanir. Nyletinde,sirke-
tin mali durumu bozulmaya devam ettgi stirece davacinin hangi
etkili fakat daha az koklu 6énlemleri 6zel durumda stiyor olabilecesi
gorulmiyor. Hisselerin % 78’inin yonetim kurulu baskaninin elinde
bulundugu bir sirkette davacinin yonetime nasil etki edebileggni
daval sirket belirtmiyor. Zaten itiraz edilen karardaslerin gidisati
hakkinda davalsirketin organlarina bazi sorular sopdufakat sadece
eksik cevaplar algh ortaya cikiyor. Ustelik davacinin defterleri va-y
zismalari inceleme talebi reddedilgtir. Dolayisiyla miiessesenin yone-
timini en azindan tagma konusu yaprgtir. Kanton mahkemesinin ke-
sin gozlemlerine gore yonetim kuruluskaninin ve ¢gunluk hissedari-
nin sirket yonetimseklini desistirmeye ne arzulari ne imkanlari ofgly
bunun sonucunda davacinin daha destelgtiglerinin simdiki durumu
hangisekilde olursa olsun ggstirecezinin gézikmedii buna eklenir.

Bunun 6tesinde, Hukuk mahkemesi davacinin hiss@hedavall
sirket tarafindan satin alinmasi veyaketin sermayesinin azaltiimasi
gibi daha az dirayetli 6nlemlerin konuya uygun yds#&umler tarafin-
dan konumuz olayin ginda tutuldgunu hakli olarak gézlemler (BK.
md 659 ve 732, 5.bent). Davalirket bu kaniti karar tashihi igin yapti
istinaf bgvurusunda elgirmez. Davacinin hisselerinin satin ajigketin
tek hissedari olmak amaciyla,gemluk hissedarin davaciya teklifte bu-
lundugunu da ileri stirmez. Kanton mahkemesinin tespitiee, her
sekilde, davaci kuyumculuk ticaretinin kurucusunaruhu olaraksirke-
tin batmasina son vermek ve aile varin tamamen parcalanmasini
engellemek icin hareket etmektedir. Oysa kapsakarirdilemeyecek
bu kisisel menfaat (ATF 105 Il 114 mut.6b s.125 ve 728)1azinlik
hissedarigirketten ciksi ile yeterince korunamaz.

Ote yandan, Gcuincu gifier s6z konusu oldtunda, bilirksinin ifa-
desine gore, davakirketin isletmeye devam etmesinigtén cikarma
yoluyla veya en azindan cgha saatlerinin azaltilmasi yoluyla mgaa
yukinde 6nemli bir djilse yol agmasi gereli kanton mahkemesi tara-
findan migahede edilir. Mahkeme, personelitetmeye devam etmesi-
nin konumuz davada belirleyici olm&disonucunu bundan elde eder,
davali sirketin kendi calanlarinin sayisi, malari ve calsma sartlar
konusunda iddia ileri surmegini ekler. Sirketin alacaklilari konusunda,
birinci hakimler alacaklilarin davagirketin mali bozgununa derhal son

REGESTA Volume: 3 Issue: 3 Year: 2013



62  AnonimSirketin Azlik Tarafindan Feshinéiskin Dava ile/lgili /svicre Federal
Mahkemesi Kararlarinin Dgerlendirilmesi

vermedeki menfaatlerinin davacinin davasinin acakakienfaati ile
birlesmekte oldgunu ifade ederler. Davagirket fesih gleminin t¢lnct
Kisilerin durumu Uzerindeki yansimasi ile ilgili bu talaalari dokunma-
dan birakir.

Nihayet, bir anonimsirketin harkli gerekcelerle feshi icin pau-
rulan hakimin hukuk ve hakkaniyet kurallarini uygmuiak zorunda oldu-
gunu hatirlamak gerekir (Medeni Kanun md.4; ATF 10314 mut.6a
s.124 sonu). Oysa federal Mahkeme kanton makar@eafindan alin-
mis hakkaniyet kararini ¢ekince ile ele alir. Kantoakaimi serbest de-
gerlendirme konusunda doktrin ve ictihat tarafindézenlenmy kural-
lardan sebepsiz yere ayrgdveya 6zel durumda hicbir rol oynamamasi
gereken olaylara dayargi veya aksine, muhakkak dikkate alinmasi
gereken unsurlari dikkate almgdzaman federal mahkeme miudahale
eder (Bkz. ATF 123 lll 246 mut.6a s.255, 275 mittéal22 Il 262
mit.2a/bb, 121 Il 64 mit.3c). Konumuz davada, yudaifade edilen-
lerin 1g1gInda, birinci hakimlerin davalgirketi fesih kararlarini bu ba-
kimdan hichir 6nem arz etmeyen durumlara dayaridaid) belirleyici
unsurlari dikkate almayi unuttuklari géziikmemekteflu sebeple Fede-
ral Mahkemenin miudahalesine yol acacak bir unskiuyo

2) Kararin Degerlendirmesi:

Federal Mahkemenin Grumser kararinda yukaridakirmuwu se-
kilde 6zetlenmgtir: “Daval sirkette kalici karlilgin var olmayginin ve
siiriip giden kotu yonetimigirketin /sv. BK'nun 736. maddesinin 4 bo-
lim0U gergince feshini ilke olarak kanitlayabilecelartlar oldugunu
dikkate alarak Hukuk mahkemesi federal hukuku higbkilde ihlal
etmemgtir.”Sdrekli bor¢c dguran bir akit olarak ortaklik s6zimesinde
akit taraflarinin ifaya olan menfaatinin an ve avam etmesi gerekir.
Ifaya olan menfaatin artik kalmagiveya beklenmesi igin hicbir hakli
gerekce olmagh hallerde, surekli borg gkisinin hakli nedenle feshin-
den s6z edilebilir. Ortaklik ana stgheesi de, payddarin ortaklga kagi
surekli bir bor¢ yuklendikleri sozdeneler olarak, hakli nedenle feshi
mimkin sozlgmelerdir®® Bu durum MK m. 2’'nin anonimsirketler
acisindan gorunugeklidir.

2 SELICI Ozer, Borclar Kanununa Gére Ségieeden Dgan Siirekli Bordliskileri-
nin Sonra Ermesistanbul, 1977, s. 20ERDEM, s. 51.
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Kararda ayrica kronik karsizlik durumunda azmisirket icinde
kalmasinin beklenemeyegeacikca ortaya koyulmgur. Bir an iginsir-
ketin feshinden once kisitlinigirket paylarini satmasi diandlebilirse
de, stirekli zarar eden ve 6z sermayesini kaybetmeye yksmis bir
sirkete ait hisselerin satsinin hayatin olggan akisina aykir oldu-
gunu belirtmek gerekir.Sunu hemen belirtelim kiana s6zlgmedeki
pay devrini anonim ortakligin onayina baglayan hukimler de boy-
lesi bir ¢cb6zimi son derece etkisiz kilmaktadirBu nedenle kronik
karsizlik ve azlik haklarinin surekli hice sayllmhalinde tek ¢ozumun
ortakligin feshi ve tasfiyesi oldiw ortadadir. TTK m. 531'in ve gerekge-
sinin de acikca ifadesiyle, azinlik paydecisindan ortaklikta kalmanin
hicbir menfaati bulunmagh hallerde hakli sebep ortaya cikmkabul
edilmelidir. Orngin sirket kisa bir siire icinde batagavarsayilirsasir-
ketin devaminda higbir menfaati yoktur.

Grumser kararindada paydglar arasindaki kisel durumlarin da
g6z 6nune alingini gbériyoruz. Uygulamada limited wahissirketleri-
nin feshi icin gerekge yapilansisel durumlarun bazi hallerde anonim
sirket icin de giindeme gelebilegri kabul etmek gerekir.Bilingi gibi,
anonim ortakliklar birer sermaygrketidir ve sermaysirketlerinde ku-
ral olarak sadece paya ghadegerlendirmeler esas alinir. Ancak gerek
Turk velsvicre Doktrininin gerekse Yargitay \svicre Federal Mahke-
mesinin kabul etfii Gzere, 6zellikle ailsirketlerinde ve kigik anonim
sirketlerde ksi ortakliklariyla 6énemli benzerlikle mevcuttur. Béyor-
takllki?rda paydgar arasindaki kisel iliskiler de son derece 6nem ka-
zanir:

V. Uygulamadaki Sorunlar ve Oneriler

A) Sirket Amacina Ulasmanin imkansiz Hale Gelmesi Vakiasi
Hakli Gerekce Olabilir Mi?

Eski TTK déneminde, yeni TTK m. 531'in bloagunu doldurma
calismalar esnasinda ortaya atignir fikir olarak “ortakligin amacina
ulasmasindaki imkansizlikkonumuz acgisindan da onengitaaktadir.
Zira sirketin maksat ve amaclarindan biri ve bigickazang elde edip
ortaklara daitmak old@guna goére, bu amaca gllamaz hale gelmi

2L ERDEM, s. 104, 154 vd.jsvicre doktrini acisindan ayrica bakinERDEM, s.
156, dn. 428'de zikredilen yazarlar.

REGESTA Volume: 3 Issue: 3 Year: 2013



64  AnonimSirketin Azlik Tarafindan Feshinéiskin Dava ile/lgili /svicre Federal
Mahkemesi Kararlarinin Dgerlendirilmesi

veya kazang elde etmekle beraber ortaklar arassmazlik nedeniyle
kazang¢ daitilamaz bir duruma dinds bir anonimsirketin, bu veya
buna benzer hakli sebeple feshedilebilmegattbr.” %>

Imkansizlik tespitinde énemli olan, @mlugun, ortaklgin deva-
mini ¢cekilmez hale getiren, ortakin genel olarak kazanc¢ elde etmesini
ve paylaim amacini ortadan kaldirici faaliyetleridir. Buglzanda, sir-
ketin, halihazirda asil faaliyet alaninda gatnadgi, sirket malvarlikla-
rinin sirketi esas sermayesinden yoksun birakagilde satinin ya-
pildigi gibi vakialar subjektif olarak amacin imkanssal@ noktasinda
kullanilabilir. Boyle bir anonim ortakiin ayakta tutulmasi, ne azinhk
pay sahibinin ne de llke ekonomisinin yararinaBu.nedenle, ortakli-
gin devaminin objektif veya subjektif olarak imkansildusu durum-
larda azlgin fesih davasi ikame etme hakkini kullanmasi majutlil-
mektedir.

B) ikame Edilecek Fesih Davasinda eTTK ve Yiirirlukteki
TTK Donemindeki Tum Vakilara Dayaniimasi Mimkuin Mad ar?

Anonim sirketlere yonelik hakli nedenle fesih imkaninin Yen
TTK ile kanunlgmasi 2012 yili itibariyledir. Bu nedenle, fesih dawna
bu tarihten sonraki vakialarin esas alinmasininmasamimkin olaca
diUstnulebilir. Ancak béyle bir yorumun kanunun lafswe ruhuna ay-
kiri olmasi nedeniyle benimsenmemesi gepekiianaatindeyiz. Aksi
yorum, yeni TTK ydrurliikte del iken sirketin uzun yillar karsiz bira-
kilmasi ve ortakfin iflasa surtklenmesi gibi vakialarin himaye edién
anlamina gelirStphesizdir ki, kanun koyucyhbu hikmu bir azlik hakki
olarak ihdas ederken, eski kanun doneminde —tahirse-sirketi peri-
san eden yapilarin bundan muaf olmasi amacygmgedgini kabul et-
mek gerekir. Milga TTK déneminde dgeketin hakli nedenle feshine
yol acan vakialarin vagi kanun koyucu tarafindan himaye edilmiyordu.
Sadece bu vakialargrketin feshi gibi &ir bir sonug bglanmamsti.
Milga TTK dénemindekkirket yoneticilerinin fesih yaptirrminagra-
mayacaklarini bilerek icra ettikleri kotl niyethilierin kanun koyucu
tarafindan himaye edilmesi MK m. 2 anlaminda diiiéiskuralina da
aykirdir.

22 ARSLANLI Halill DOMAN iC Hayri, Ticaret Kanunu C: Ill, Limited ve Hisseli
KomanditSirket, istanbul, 1989, s. 754.
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Diger yandan, dava malzemesini HMK uyarinca vakialalugtu-
ruldugu ve TTK uyarinca hakli nedenin ispatinin da siirkkhrz eden
bir takim vakialara Qgandgl distntld(ginde, gecmngie donik vakiala-
rin davaya esas alinmasi gergktirtaya cikacaktir. ger kanun koyucu-
nun muradi eski kanun dénemindeki vakialarin 20d2rasini etkile-
memesi yoninde olsaydi, bunaklin 6zel bir yirurlik maddesi olasi
gerekirdi. Oysa ortada bdyle bir normatif dayanakubmamaktadir.

Yukarida arz elen durunistanbul Universitesi Hukuk Fakiilte-
since duzenlenen “Ticaret Hukuku Gunleri — VI”’de tartsiimistir. Bu
konferansta Sn. Prof. Dr. Arslan KAYA'nin vegdibir 6rnesi naklet-
mek isteriz. Kanun koyucunun eski kanun dénemindeldalar g6z
onune almama noktasinda bir iradesi s6z konusuaglacgina iliskin
su ornek verilmgtir: Markalarin Korunmasi Hakkinda Kanun Hukmuande
Kararnamenin 42. maddesinin (c) bendine gére: &)ufbhci maddeye
aykirilik. (Ancak, 5 yilin dolmasi ile davanin aggl tarih arasinda ciddi
bicimde kullanma hukimsuzlik nedeni sayllndsa acilacg duisu-
nilerek kullanma gerceklmis ise, mahkeme davanin agilmasindan on-
ceki U¢ ay icerisinde gercekln kullanmayi dikkate almaz Bilindi gi
gibi HMK uyarinca dava, dava tarihi itibariyle vatan vakialara gore
hikum kurar. Oysa kanun koyucu yukaridaki ifadgleribir hakki ko-
tuye kullanan kiillerin yaptgl muvazaal slemlerin g6z 6nune alinma-
masi gerekfiini ortaya koymgtur. Ayni sekilde, fesih iddiasinda sadece
2012'den sonraki yillara ait ticari kayit ve deléein incelenmesi, ortaya
cok yaniltici bir bilanco ¢ikaracak weketi iflasin &igine getiren kji-
lerin davranglari da himaye edilngiolacaktir. Her iki ihtimalin de maddi
gercgin ortaya cikariimasi ve hakkaniyetli bir cozimesmiak icin ye-
terli bir c6ziUm sunmayagakanaatindeyiz.

C) Fesih Davasinda Terditli Taleplerde Hangi Talep ilk
Olarak Dinlenmelidir?

Uygulamada tereddit yaratan bir husus da, fesilagiale birlikte
talep edilen terditli talepler halinde hangi talelieolarak cevap veril-
mesi gerekgiidir. Genel olarak, aziin sirketin feshini ve bunun aksi
halinde kendisininsirketten cikariimasina izin verilmesini talep giti
gorulmektedir. Kanaatimizce ilk olarak madde meamilafzina uygun
olaraksirketin feshi hususu incelenmelidir. Zirge sirketin feshi igin
hakli neden yoksa o zaman gmh ortakliktan ayrilmasina skin yasal
gereklilik de ortadan kalkmiolur. Hakim, somut olaydsgirketin feshine
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iliskin hakl sebeplerin vagh halinde 6nceliklesirketin feshine karar
vermeli, sonrasinda sermayeyi koruma ilkesi cergiede azlgin ortak-

liktan ayrilmasi hususunu veyagei cozimleri dglinmelidir. Go6z

onunden kagirilmamalidir ki, feshine karar vergiroir sirket malvarli-

gindan azlgin payinin karar tarihindeki gerini almasisirketin geriye

kalan malvarigini kullanilamaz hale getirebilirfSu halde azlik payin
gercek deerine ulairken, sirketin ¢cagzunlugu elindeki paylari elinden
ctkaramayaaa icin ¢ok zor durumda kalabilir. Bu nedenle, aali pa-

yinin gercek dgerini almasi sonrasind@rketin de gleyebilir bir sekilde

kalmasi; aksi haldgrketin tamamen feshedilmesi gergkkanaatindeyiz.

VI. Sonug

Milga TTK déneminde anonirirket icerisindeki azfin haklari-
nin aktif olarak korunmasi mumkun gleli. Yarurlukteki TTK ile azli-
gin haklarini aktif olarak korumasi yonunde gucla ddim atilmgtir.
Kimi gevrelerde azfiin ¢asunluga tahakkimui olarak da nitelendirilen
bu durumun olumsuz bir durum yaratmadikanaatindeyiz. Tipki
limited sirkete iliskin fesih davasinda ol@gu gibi MK m. 2 anlaminda
hakkin kétuye kullaniimasi denetimi geket ici dengeler korunabilir.

Ozellikle tilkemizde yaygin bigimde rastlanilan ailéetlerindeki
payda kavgalari acisindan da bu dava turinin énemligoid@naatin-
deyiz. Sirket ¢gzunlugunun surekli azfii —tabiri caizse- zapturapt al-
tinda tutma cabalari, bu hikumle bir dlciide engetigtir. Sirketin si-
rekli kot yonetimi,sirketin belirli bir ivme ile zarar etmesi ve bir gl
sonrasirketin iflasin gigine gelecek olmasi, ailgrketlerinde, aile ici
kavgalarin veya bazi aile bireylerinin ailedeglahmasi,sirketin uzun
yillar kar etmemesi veya/ve kargtmamasi (kronik karsizlik), yonetim
Kurulunun uzun yillar huzur hakki almamasi siketin amacini yerine
getiremez durumda olmasi ve/veya uzun sire de durumyle devam
edecginin anlgilmasinin hakl neden olarak kabul edilmesi gerdier
durumun davanin 6zel somutgkdiari icinde incelenmesi ve buna gore
hakkaniyetli bir karar verilmesi gerekir. Baz! leatle azlgin sirketten
ayrilmasina izin verilmesine karar verilmesi decbk sorunu ctzege
kanaatindeyiz. Bu hikmin en azindarguduk ile azlik arasinda bir
uzlasma zemininin yaratiimasi hususunda blyuk etkisiakar.
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OZET

Bu calsmada, halka acikirketlerde pay kavrami, 6102 sayili Turk
Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu cercevesmzelenmytir.
Bilhassa sermaye piyasas! araclarininssaé halka acilgirket sifatinin
kazanilmasi konulari ayrintili incelenytmi.
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ABSTRACT

In this work, shares in public companies are anadlyin scope of
Turkish Commercial Code no. 6102 and Capital Markedw.
Especially, sale of capital market instruments gaghing the status of
publicly held corporation are explained in detail.
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70 Halka A¢ik Anoningirketlerde Pay

1. GIRIS

6362 sayili Sermaye Piyasas!i Kanunu’un

“Sermaye piyasasi araglarinin sdtbaglikli 12'nci maddesinde;
“ Jhrag olunan paylarin bedellerinin tamamen ve nakddanmesjart-
tir. Kurul, saty suresi icinde satilamayan paylarin tamaminin satin
nacaginin ve bedellerinin ddenegiain ortakliga karsi taahhit edilme-
sini isteyebilir. Kurul, birleme, bélinme, hisse glgimi ve benzerir-
ket yapilandirmalarinda yapilacak sermaye artirimigibi pay bedelle-
rinin nakden ddenmesinin zorunlu olmaddurumlari belirlemeye yet-
kilidir. Kurul, paylarin piyasa fiyati veya defteegerinin nominal dge-
rinin Uzerinde olmasi halinde, ihra¢ olunacak paytaprimli fiyattan
satilmasini ve yeni pay alma haklarinin primli ftga kullaniimasini
isteyebilir. Kurul, paylarin piyasa fiyati veya tiaf dezerinin nominal
degerinin altinda olmasi durumunda, paylarin nominagerinin altinda
bir fiyatla ihra¢ edilmesine izin verebilir. Bundigkin usul ve esaslar
Kurulca belirlenir. Sermaye piyasas! araclarininigasnasinda aliciya
teslimi sarttir. Kurulun, esas sermaye sisteminde yapilatakglara,
sermaye piyasas! araclarinin kaydiielmesine ve takasgsiemlerine
ili skin diizenlemeleri sakhdir. Kurul, sermaye piyasasclarinin halka
satiinda, yatirrmcilarin bunlari almalarini kolayarici, hak ve yarar-
larini koruyucu tedbirlerin alinmasini ihrag¢idamalka arz edenlerden,
satisl yapanlardan ve ilgili borsalardan isteyebilir. Beaye artirimi
nedeniyle Kurula yapilan Raurularda Kurulda gecen inceleme suresi,
6102 sayili Kanunun 456’nci maddesindeki sermaytsicil edilmesine
iligkin strenin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. 6 Hy2isKanunun
346'nci maddesi ile 462'nci maddesinin Gclncu fskraalka acik ve
halka acilmak tzere Kurula kauran ortakliklara uygulanmaz.”

“Halka acik ortaklik statistinun kazanilmasilddl 16’nci mad-
desinde;*Paylari borsada slem goren ortakliklar ile pay sahibi sayisi
bes yuzi aan anonim ortakliklarin paylari halka arz olungngayilir.
Bu ortakliklar halka acik ortaklik hukimlerine dabt olurlar. Paylari
borsada f§lem gérmeyen anonim ortakliklar, halka acik ortlkkstati-
suni kazandiktan sonra en geg iki yil icinde pawlar islem goérmesi
icin borsaya bavurmak zorundadirlar. Aksi durumda, Kurul, bu payla
rin borsada glem goérmesi veya ortaklin halka acik ortaklik statiistin-

! 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete/dyimlanmtir.

REGESTA Cilt: 3 Sayi: 3 Yil: 2013



Yavuz AKBULAK 71

den cikarilmasi icin, ortakdin talebini aramaksizin gerekli kararlari
alir.”

“Kayitl sermaye sistemi” akl 18'inci maddesinde;Halka
acik ortakliklar ile paylarini halka arz etmek UeeKurula bavurmu
olan ortakliklar, Kuruldan izin almakartiyla kayith sermaye sistemini
kabul edebilirler.Su kadar ki, daha 6nce 6102 sayili Kanun uyarinca bu
sisteme gecmiolan ortakliklar icin ayrica Kurul izni aranmaz.agitli
sermaye sisteminde, yonetim kurulu, 6102 sayilukan esas sermaye-
nin artiriimasina ilgkin hukimlerine bgi kalmaksizin esas sogheele-
rinde tespit edilen kayith sermaye tavanina kadarmayelerini artir-
maya Yyetkilidir.Su kadar ki, bu yetki genel kurul tarafindan en ek
yil sure ile verilebilir. Bu yetkinin siresi azaby yillik donemler itiba-
riyla genel kurul karariyla uzatilabilir. Kayitiesmaye sisteminde, ¢ika-
rilan paylar tamamen satilarak bedelleri 6denmedikeya satilamayan
paylar iptal edilmedikce yeni pay cikarilamadmtiyazli paylarin varigi
halinde bu madde kapsaminda yapilacak esas sgielagisikligine
ili skin genel kurul kararlari, imtiyazli pay sahipldizel kurulunca 6102
sayili Kanunun 454’Gnct maddesindeki esaslara giraylanir.Su ka-
dar ki, ortakliklarin kayith sermaye tavani dahtieki sermaye artirim-
larinda ayrica imtiyazh pay sahipleri 6zel kurlkarari aranmaz. Yone-
tim kurulunun; imtiyazli veya nominal gkxinin Uzerinde veya altinda
pay cikarilmasi, pay sahiplerinin yeni pay alma laakin sinirlandi-
rilmasi konularinda veya imtiyazli pay sahipleririaklarini kisitlayici
nitelikte karar alabilmesi icin esas sogtee ile yetkili kilinmasgarttir.
Yeni pay alma hakkini kisittama yetkisi, pay sa&hipgrasinda gitsiz-
lige yol acacaksekilde kullanilamaz. 6102 sayil Kanunun 461’incCi
maddesinin ikinci ve Uc¢uncu fikralari huktmleri kealacik ortakliklar
icin uygulanmaz. Yonetim kurulunun bu maddedelglasgercevesinde
aldigi kararlar aleyhine, 6102 sayili Kanunun genel Kukararlarinin
iptaline iliskin hukumleri cercevesinde yonetim kurulu lyelezyay
haklari ihlal edilen pay sahipleri, kararin ilaniad itibaren otuz gin
icinde ortaklik merkezinin bulungdu yer ticaret mahkemesinde iptal
davasi acabilirler. Sermaye artiriminin bu maddeimilerine uygun
olarak gerceklgtirilmesinden sonra, ¢ikarilmisermayeyi gosteren esas
s6zlgmenin sermayeye ¢kin maddesinin yeniekli yonetim kurulunca
tescil ve ilan ettirilir. Bu madde uyarinca esagzlggme ile taninan yetki
cercevesinde yonetim kurulunca alinan kararlar Koaubelirlenecek
sekilde kamuya duyurulur. Kayith sermaye sistemibdéunan halka
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acik ortakliklar tarafindan pay ile d@estirilebilir tahvil veya paya do6-
nugturdlebilir bir turev arag¢ ¢ikariimasi halinde dagtirme veya dong
tirme sonucunda verilecek paylar ile ortgkh ¢cikarilmy sermayesinin
toplami kayitli sermayeyisamaz. Halka acik ortakliklarin kayitli ser-
maye sistemine gecme, sistemden cikma, Kurulcailmkave sarta
bagli sermaye artirimi usul ve esaslari Kurulca belnmr. Daha 6nce
6102 sayili Kanun uyarinca bu sisteme gegohip da sonradan halka
aclk hale gelen ortakliklar da bu fikra hikmunedaty’

ve “Diger ortak hukumler” bgukli 33'inci maddesindeOrtak-
liklar, sermaye piyasasi araclarinin herhangi bekilde halka satildi-
ginit veya halka acik ortaklik statisinun kazagildi dsrendikleri ta-
rihten itibaren on ¢ ginu icinde Kurula bildirmek zorundadirlar. Halka
acik ortakliklarin esas sozimelerinin dgistirilmesi icin Kurulun uygun
gorisindn alinmasi zorunludur. Kurul, bu Kanun kapsamgian ih-
raclari, ihracin buyuklgu, yonelik oldgu yatirimcilar, verilen garanti-
ler, ihra¢ ve ihracciyla ilgili olarak sunulan biilgr, ilgili sermaye piya-
sasl! araclarinin borsadglem goérmesi ya da ihrag sirasinda kullanila-
cak saty yontemi gibi nitelik vegartlari géz éninde bulundurarak, bu
Kanundan kaynaklanan yukumluliklerden kismen vagaamen muaf
tutabilir. Pay sahibi sayisi sebebiyle halka acayisan ortakliklardan,
16 nci madde uyarinca paylarinin borsagkem gbrmesini istemeyen-
ler, pay sahibi tam sayisinin en az Ugcte ikisidumdu oyu veya toplam
oylarin dortte Ucu ile alinacak bir genel kurul kar ile bu Kanun kap-
samindan c¢ikabilir. Bu durumda Kanunun kapsaminglma kararina
olumlu oy kullanmayan pay sahiplerine 24’Ginci madgarinca ay-
rilma hakki taninir. 16’nci maddenin ikinci fikragyarinca Kurulca
resen halka acik ortaklik statstnden cikarilacataldiklarin hakim
ortaklarina dger paylar icin pay alim teklifinde bulunma zorunigi
getirilebilir. Buna iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir.
Ihraccilar ve halka acik ortakliklar, 16'nci maddetelirtilen sayidan
daha fazla ortga sahip olsalar dahi, bilanco ve sermaye buygkll
faaliyetlerinin devamliffi, ortak olmanin belirli 6zellikleri tayan Kii-
lerle sinirli tutulmasi, sermayenin ortaklar aragdaki dasilimi gibi
sartlarin varligi halinde resen veya talep tzerine bu Kanundan &ayn
lanan yukamluliklerden kismen veya tamamen muabitetesi gibi
tamamen bu Kanun kapsamindan da ¢ikarilabilir.”

hakamleri yer almakta olup, Sermaye Piyasasi Kunulu
(SPK/Kurul), anilan hikimlere dayanarak hazigatvIl-128.1" sayili
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“Pay Tebligi” (Teblig)? 22.06.2013 tarihli ve 28685 sayili Resmi Ga-
zete'de yayimlanmgtir. Anilan Teblg'in 29’'uncu maddesinin Uguncul

2 S6z konusu Tehide;

a) Borsa: SPKn'nun 3’'inct maddesinin birinci féran (¢) bendinde tanimlanan
borsayi,

b) Ek pay sa$i: Talep toplama sonucunda toplanan kesin taledigassunulan pay
miktarindan fazla olmasi halinde, fazla talebingkanmasi amaciyla azami nominal
degeri daha dnce belirlenen ve kamuya duyurulan payldgitima tabi tutulacak
toplam paylarin nominal @erine ilave edilmesini,

c) Gelisen kletmeler piyasasi (IP): Borsa mevzuatinda tanimlanan piyasayi,

¢) GIP listesi: GP'te islem gorebilecek menkul kiymetleri gosterir listeyi,

d) GIP yonetmefi: 18.08.2009 tarihli ve 27323 sayili Resmi Gaziteyayimlanan
Gelisenisletmeler Piyasasi Yoénetmgiini,

e) Halka acik ortaklik: Paylari halka arz edgrmalan veya halka arz edilgnsayilan
ortakliklari,

f) Halka acgilma: Halka acik olmayan bir ortgkh halka acik ortaklik statiistini ka-
zanmasini,

g) Halka arz: Sermaye piyasas! aracglarinin s&immasi igin her turlt yoldan yapi-
lan genel bir ¢griy1 ve bu ¢gri devaminda gercgekigrilen satgl,

g) Halka arz eden: Sahip olglu sermaye piyasasi araclarini halka arz etmek Uzere
SPK’ya bgvuruda bulunan gercek veya tuzediliri,

h) ihrag: Sermaye piyasasi araclarinin inragcilar rastah c¢ikarilip, halka arz edile-
rek veya halka arz edilmeksizin sati,

1) Thracgl: Sermaye piyasasi araclarini ihra¢ edengibtmek icin SPK'ya lgawu-
ruda bulunan veya sermaye piyasasi araclari hatkadilen tiizel kileri,

i) Kamuyu aydinlatma platformu (KAP): Mevzuat uyara kamuya aciklanmasi ge-
rekli olan bilgilerin elektronik imzali olarak iliédigi ve kamuya duyuruldiu elekt-
ronik sistemi,

) Katilma intifa senedi (KS): Ortakliklar tarafindan nakit kahg satiimak tizere
ihrac edilen, net kardan pay alma, tasfiye sonuau@dan tutara katilma veya halka
acik olmayan ortaklik tarafindan yeni cikarilacakylpri alma hakki taniyan pay
benzeri menkul kiymetleri,

k) Kayith sermaye: Anonim ortakliklarin, esas Is§melerinde hikim bulunmak
kaydiyla, yonetim kurulu karari ile TTK’'nin esagreayenin artiriimasina dair hi-
kiimlerine tabi olmaksizin pay c¢ikarabileceklerirazaniktari gdsteren, ticaret sici-
linde tescil ve ilan edilmgisermayelerini,

[) MKK: Merkezi Kayit Kurulusu AnonimSirketi’ni,

m) Ortaklik: Anonim ortakfi,

n) Odiing alimli ek pay sat1 Ek satsa konu paylarin édiing alinmak suretiyle sati-
sini,
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fikras? 01.01.2014 tarihinde, gr maddeleri ise yayim tarihinden
(22.06.2013) 1 ay sonra (22.07.2013) yurgeli@irecektir. Bu Tebj ile
birlikte, SPK’nin; a) 03.04.2010 tarihli ve 27584yl Resmi Gazete'de
yayimlanan “Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina veti@aa iliskin
Esaslar Tebfii” (Seri:l, No:40), b) 21.01.2009 tarihli ve 271Xayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Oydan Yoksun Payligkin Tebligi
(Seri:l, N0:36) ve c¢) 14.07.1992 tarihli ve 21284ikarrer sayili Resmi
Gazete’'de yayimlanan “Katiimiatifa Senetleriihracinalliskin Esaslar
Hakkinda Tebl"i (Seri:lll, No:10), yurarlikten kaldiriingtir. Diger
taraftan, s0z konusu Teglde yer alan tutarlarin her yil Maliye Bakanli-
ginca ilan edilen yeniden gerleme katsayisi dikkate alinarak SPK tara-
findan yeniden belirlenmesi esas olup, yeniderrlbalnis tutarlar SPK
Bllteni ile ilan edilecektir. Ancak SPK tarafinddmeblig’de yer alan
tutarlarin yeniden dgrlenmemesine karar verilebilir.

2. KONUNUN INCELENMESI

2.1. 6102 Sayil Turk Ticaret Kanunu’nda “Pay” Kavrami

Bilindigi Uzere, anonimirketler, sermayesi belirli ve paylara b6-
linms ticaretsirketleri olup, pay kavrami birden ¢okskarasinda boli-
slen sermayeden bu sermayeyi Béli kiilerin her birine d§en bo-
[umi ifade etmektedir. Paya sahip olma, sahibirrepka/temettl alma,
tasfiye artgina katilma, sermaye artirimlarinda yeni pay alnigh@an),

0) Pay: Ortakiin sermayesini temsil eden ve sahibine ortakhkkhakren menkul
kiymeti,

r) Pay benzeri menkul kiymetler: Sermayede teedilinesi zorunlu olmayan, sabit
bir getiri taahhtidi barindirmayan, pay saliiphiaklarindan birini ya da bir kismini
veren ve bu nitelikte oldiu SPK tarafindan belirlenen menkul kiymetleri,

0) Piyasa dagmani: Borsa mevzuatinda tanimlanan piyasasdamini,
p) TTK: 13.01.2011 tarihli ve 6102 sayih Tirk @fet Kanunu'nu,
r) TTSG: Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi'ni,

s) Yetkili kuruls: SPK tarafindan sermaye piyasasi araclarinin redkenda saga
aracilik etmek tzere yetkilendirilgmaraci kurumlar ile yatirnm ve kalkinma banka-
larini

ifade eder.

Anilan hikmin madde Wagi: “Fiyat tespit raporu ile analist ve ghrlendirme
raporlar” (litfen bkz. yazinin “2.2.7.2.” numar@blimi)
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oy kullanma, genel kurula/yénetime katilma ve bdgina haklari sgar
ve bunlara “pay sahigi haklar1” da denilir.

Yazinin konusunu okturan “pay” kavrami ayrintili olmamakla
birlikte, esasen 6102 sayili Turk Ticaret Kanun@ndTK) diizenlen-
mistir. TTK m.476’ya gore, payin itibari geri en az 1 kurgur. Bu
deser ancak birer kukuve katlari olarak yukseltilebilir. Buna aykiri ela
rak ¢ikarilan paylar gecersizdir; ancak, pay i@pian 6édemeden gdan
haklar sakhdir. S6z konusu paylari ihra¢ ederdarar verdikleri kjilere
karsi muteselsil olarak sorumludur. Zamamar hakkinda 560’inci
madde uygulanir (zarar goran fiilin meydana geldi giinden itibarerb
yil). Zora girengirketin finansal durumunun iyifgiriimesi amaciyla pa-
yin itibari degeri 1 kurytan fazla oldgu takdirde 1 kurga kadar indiri-
lebilir.

Paysirkete kagl bolinemez. Bir payin birden fazla sahibi bulun-
dugu takdirde, bunlagirkete kagi haklarini ancak ortak bir temsilci ara-
cthgiyla kullanabilirler. Boyle bir temsilci atamadikidakdirde sirketce
s6z konusu payin maliklerinden birine yapilacaKigath timi hakkinda
gecerli olur. Genel kurul, sermaye tutari ayni kaktrgartiyla, esas soz-
lesmeyi deistirmek suretiyle, paylari, asgari itibari gk hukmune uya-
rak, itibari dgerleri daha kicuk olan paylara bolmek veya payldoari
degerleri daha yliksek olan paylar halinde itilenek yetkisini haizdir.
Ancak, paylarin birlgtirilebilmesi icin her pay sahibinin bgleme onay
vermesi gerekir (TTK m.477).

ilk esas sozkne ile veya esas sOzhae deistirilerek bazi paylara
imtiyaz taninabilir.imtiyaz; kar payi, tasfiye payi, riigchan ve oy hakki
gibi haklarda, paya taninan dsttun bir hak veya kdaubngoriulmengi
yeni bir pay sahipfii hakkidir (TTK m.478).

Oyda imtiyaz, gt itibari degerdeki paylara farkl sayida oy hakki
verilerek taninabilir. Bir paya en ¢ok 15 oy hak&ninabilir. Bu sinir-
lama, kurumlgmanin gerektirdii veya hakli bir sebebin ispatlagdi
durumlarda uygulanmaz. Bu iki durumdgatketin merkezinin bulun-
dugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinin, kurugma projesini veya
hakli sebebi inceleyip, bunlaraghaolarak, sinirlamadan istisna edilme
kararini vermesi gerekir. Projede yapilacak haistdik mahkeme ka-
rarina bglidir. Kurumsallamanin gercekigneyecginin anlagildig
veya hakli sebebin ortadan kagkthallerde istisna etme karari mahkeme
tarafindan geri alinabilir. Esas sagtee deisikli gi, islem denetcilerinin
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secimi ve ibra ve sorumluluk davasi acilmasi karartla oyda imtiyaz
kullanilamaz (TTK m.479).

2.2. SPK Duzenlemeleri

2.2.1. DUzenlemenin Kapsami

Ozellstirme kapsamindaki ortakliklar da dahil olmak tizerek-
liklarin ve/veya halka arz edenlerin;

a) Halka acik olmayan ortakliklarin ortaklarininvoet paylarinin
veya bu ortakliklarca sermaye artirimi suretiylgagiacak paylarin
halka arzi,

b) Halka acik ortakliklarin ortaklarinin mevcut [@ynin veya bu
ortakliklarca sermaye artirimi suretiyle cikarikapaylarin halka arzi,

c) Halka acik ortakliklarin sermaye artirirmi swieticikarilacak
paylarinin halka arz edilmeksizin satl

¢) Halka acik ortakliklarigarta b&li sermaye artirimi,

d) Halka acik ortakliklarin sermaye azaltimi,

e) Pay sahibi sayisin®00’t asmasi nedeniyle paylari halka arz
olunmu; sayilan ortakliklarin halka acik ortaklik statUsikavigtugunun
SPK tarafindan onaylanmasi,

f) Paylar borsadalem gérmeyen halka acik ortakliklarin paylari-
nin borsadaslem gérmesi,

g) GIP'te islem gorecek ortakliklarin sermaye artirimi suretigi-
karilacak paylarinin halka arzi,

g) Halka acik ortakliklarin kar payindan ve i¢c kaglaadan kagi-
lanacak sermaye artirimi,

h) Pay benzeri menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi

islemleri icin SPK’ya bgvurmasi zorunludur.

Halka acik olmayan ortakliklarin ortaklarinin metwv@aylarinin
veya bu ortakliklarca sermaye artirimi yoluyla cilkaak paylarin halka
arz edilmeksizin safn anilan Tebl hikiumlerine tabi d&ldir. Ortaklik
paylarinin halka arz edilmesi durumunda SPK’niiliilglizenlemeleri
uyarinca izahname hazirlanmasi ve bu izahnamenmulé&u onaylan-
masl! zorunludur. Halka acik ortakliklarin sermanteriani suretiyle cika-
rilan paylarinin halka arz edilmeksizin satre SPK'nin izahname ha-
zirlanmasina ifkin dizenlemeleri cercevesinde duyuru metni dizenle
nen pay ihracglari haric olmak Uzere izahname dérenéksizin ger-
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ceklsstirilecek her tarlt pay ihracinda, SPK’nin ilgiludenlemeleri uya-
rinca ihrag belgesi hazirlanmasi ve bu ihra¢ beigesurulca onay-
lanmasi zorunludur. Yabanci ortakliklarca bulunduklilke mevzuatina
uygun olarak ihra¢ edilen ve ortaklik hakkini telnesien sermaye piya-
sasl araclarinin ve bu nitelikteki yabanci sermpiy@sasi araclarini
temsilen cikarilan depo sertifikalarinin ihraci ddanusu Tebf hi-
kimleri ile birlikte SPK’nin yabanci sermaye piyaisaraclarina ifkin
diizenlemelerine de tabidir.

2.2.2. Halka Acik Olmayan Ortakliklarin Paylarinin Ilk Halka Arzi

2.2.2.1. Halka acik olmayan ortakliklarin paylarinn ilk halka
arzi 6ncesi uyulacak orsartlar:

a- Paylari ilk defa halka arz edilecek ortaklikiamevcut 6denrgi
ya da cikarillmyg sermayelerinin tamamingdenmis olmasizorunludur.

b- Bu ortakliklarin 6denmgiya da cikarilmy sermayesinddas-
vuru tarihinden énceki 2 yil icinde, mevzuatin izin verdi fonlar haric
olmak Uzere, varliklarin gerge uygun dgere tginmasi suretiyle okan
deger arts fonlari ve benzeri fonlar bulunamaz.

c- Paylari ilk kez halka arz edilecek ortakliklabavuru tarihin-
den dnceki 2 yil icindeanonim ortakiga donigmuis olmasi durumunda;
donsim oncesi bilancoda yer alan 6z kaynak kalemleriditngim
sonrasi ortakfin acils bilangcosunda sermaye hesabi altinda bir toplu-
lastirma yapilmadan, bilancoda ayri kalemler olarakigém oncesi
sirketin devami olacakekilde gdsterilmg olmasi ve s6z konusu hususun
tespitine ilskin mali miavir raporunun dtizenlenmesi zorunludur. D6-
nisim sonrasinda, dogiim oncesindeki mevcut i¢c kaynaklarin serma-
yeye eklenebilmesi icin, bunlarin sermayeye eklesing ilgili mev-
zuat acisindan herhangi bir sakinca bulunmamaskgekte olup, bu
sekilde gerceklgtirilen sermaye artirimi bu hilkme aykirilikké etmez.

Yukaridaki hikme aykiriik durumunda, toplgtiailarak tescil
edilen sermayenin sicilden terkini veya zamanl sermaye azaltimi ve
artirnmi ile bu hikme uyum gkanir.  zamanh sermaye azaltimi ve
artinmi ile sermaye toplwarma yapilan tutar kadar azaltilirken, ser-
maye argi yetkili organ onayindan gecgndonigim oncesindeki son
yillik hesap dénemine ait finansal tablolarda ylanasermayeye eklene-
bilir i¢c kaynaklardan ve/veya nakit olarak kidanir.
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¢c- Paylar ilk kez halka arz edilecek ortakliklarmahnamesinde
yer alacak en son tarihli finansal tablolarina g8RK'nin ilgili diizen-
lemelerinde tanimlanan gkili taraflarindan olan ticari olmayan alacak-
larinin tim alacaklar toplamina olan or&20’yi veya aktif toplamina
olan orani%10’'u_gecemez S6z konusu oranlara uyumgiamak ama-
clyla, ortaklarin mevcut paylarinin satidan elde edilecek fonungkili
taraflardan olan alacaklarin tahsilinde kullaniimas ve ortakigin bu
hikmun dolaniimasina yol acacgékilde tekrar alacakli hale getirilme-
mesinin ortaklik ve halka arz edenler tarafindamkdit edilmesi gerekir.
Bu taahhtdin Kurulca uygun gorilmesi durumunda bkiiim uygu-
lanmagz.iliskili tarafin bir kamu kurumu olmasi halinde sKili taraflar-
dan olan alacaklarin hesaplanmasinda kamu kurumuolda alacaklar
dikkate alinmaz.

d- Paylari ilk defa halka arz edilecek ortgkh, ek sat hari¢ halka
arz edilecek paylarinin halka arz fiyati baz almkanesaplanacak piyasa
degerinin;

i) 20 milyon TL’nin altinda olmasi durumunda sankayan payla-
rin tamami igin,

i) 20 milyon TL ile 40 milyon TL arasinda olmasudimunda ise,
satilamayan paylarin 20 milyona kadar olan kismtamami, gan kis-
minin ise yarisi icgin

halka arzda sat@ aracilik eden yetkili kuruglarin halka arz fiyati
Uzerinden bu paylari satin algaaa iliskin olarakortakli ga karsi yuk-
lenimde bulunmasi ve izahnamenin Kurulca onaylanmasindan 6nce
yuklenim soOzlemesinin SPK'ya gonderilmesi zorunludur. Halka arz
edilecek paylarin piyasa gerinin 40 milyon TL'nin Uzerinde olmasi
durumunda yiklenimde bulunma zorunku yoktur. Paylar @&'’te
islem gorecek ortakliklarda bu yukimlulik piyasa darani tarafindan
da yerine getirilebilir. Burada yer alan tutarliyat aralg ile talep top-
lanmasi halinde taban fiyat esas alinarak hesaplani

e- Halka arzda saa aracilik eden yetkili kuruflar veya piyasa
dansmani yukaridaki hidkimlere uygun olarak portfoylerialdiklari
paylari, halka arz edilen paylarin borsaglam gérmeye bgamasindan
itibaren 6_ay sureyle halka arz fiyatinin_altindaki bir fiyattan bor-
sada satamazlar ve bu paylari _halka arz fiyatinin linda borsada
satilmasi_sonucunu_dguracak sekilde herhangi bir_isleme tabi tu-
tamazlar. Burada belirtilen sire iginde s6z konusu payl&resmen veya
tamamen bu hikme uygun olarak satilmasi veya déwresi duru-
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munda SPK’nin 6zel durumlarin kamuya aciklanmadigkin dizen-
lemeleri ¢cergevesinde 6zel durum aciklamasi yapilmarunludur. S6z
konusu kurulglarin borsa dunda satacaklari paylari alanlar da bu sinir-
lamaya tabidir.

2.2.2.2. Halka agik olmayan ortakliklarin ortaklarina ait
mevcut paylarinin halka arzi: Halka arz edenlerin ortaklikta sahip
olduklar paylari halka arz edebilmeleri icin hallez edilecek paylarin
Uzerinde rehin veya teminata verilmek suretiyledgabaka bir sekilde
devir veya tedavilinu kisitlayici veya pay sahibinhaklarini
kullanmasina engel kil edici kayitlarin olmamasi zorunludur.

Ortaklk yonetim kurulunun, esas sdgteenin SPK dizenlemele-
rine ve SPKn’nun amag ve ilkelerine uygun halergetesi icin gerekli
degisiklikleri icereceksekilde hazirlanan madde tadil tasarilarini karara
baglamas! ve ortaklik tarafindan ilgili belgelerle Itkte SPK’ya bavu-
rulmasi gereklidir. Esas sozhae deisiklikleri, Kurul'un uygun gori
karar tarihinden itibaremzami 6 ay icerisinde yapilacak genel kurul
toplantisinda karara planir. 6 ay icerisinde genel kuruldan gecirilerek
onaylanmayan tadil tasarilari gecegiti yitirir. Burada sayilansiemle-
rin yerine getirilmesini miteakip, yetkili kuridKurul'un ilgili dizen-
lemeleri uyarinca hazirlangnizahname ile ilgili belgelerin eklengibir
dilekceyle izahnamenin onaylanmasi icin SPK’ysvbaur.

Ortakligin, halka arz edene ve ilgili yetkili kuryla, esas s6zdee
degisikli gi ve izahnamenin dizenlenmesi sirasinda gereldi kg bel-
geleri sglamasi, s6z konusu bilgi ve belgelerin hazirlanmasolayla-
tirici tedbirler almasi ve satsirasinda mevzuatta dngérilen makellefi-
yetleri yerine getirmesi zorunludur.

Ozellatirme kapsamindaki ortakliklarin paylarinin bu madep-
samindaki halka arzinda, SPK'yasbaru, dggrudan Ozellgtirme ida-
resi Bgkanligi tarafindan yapilabilir.

2.2.2.3. Halka acik olmayan ortakliklarin paylarinn sermaye
artinmi yoluyla halka arzi: Halka acik olmayan ortakliklar, yapacak-
lari sermaye artirimlarinda, ortaklarin yeni pasnalhaklarini kismen
veya tamamen kisitlayarak paylarini halka arz ddebi SPK'ya
izahnamenin onayl amaciyla yapilacakvoau dncesinde sagidaki is-
lemler yapilir:

a) Ortakhk yonetim kurulunun, esas s@menin SPK dizenle-
melerine ve SPKn’nun amag ve ilkelerine uygun hgaérilmesi icin
gerekli deisiklikleri ve sermaye maddesinin gigikli gini icerecekse-
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kilde hazirlanan madde tadil tasarilarini karargldmasi ve ortaklik
tarafindan ilgili belgelerle birlikte SPK’ya baurulmasi gereklidir. Esas
sozleme deisiklikleri, Kurul’'un uygun gori karar tarihinden itibaren
azami 6 ay icerisinde yapilacak genel kurul toptantla karara Iganir.

6 ay icerisinde genel kuruldan gecirilerek onaylagan tadil tasarilar
gecerliligini yitirir.

b) Ortaklgin kayith sermaye sisteminde olmasi durumu hakg¢ o
mak Uzere, TTK hidkumleri cercevesinde genel kurgkanayenin arti-
rilmasina ve yeni pay alma haklarinin kismen ysadsamen sinirlandi-
rilmasina ilgkin karar alinir. Ortakfiin kayitli sermaye sisteminde ol-
mas! durumunda ise sz konuskemler esas sozme ile yetkilendiril-
mesi halinde yonetim kurulunca yerine getirilir.rigay alma haklari-
nin kismen veya tamamen sinirlandiriilmasinda TTK461'inci mad-
desinin ikinci fikrasin& uyulur. Yeni pay alma haklarinin kismen
kullandirnimasi durumunda ise TTK'nin 461’'inci masthin Gglncu
fikrasing uyulur.

2.2.3. Halka Agilma Sonrasinda Uyulacak Esaslar

2.2.3.1. Pay sahiplerine yonelik kisittamaPaylari ilk defa halka
arz edilecek ortakliklarin paylarinin halka arzihakin izahnamenin
onaylandg! tarih itibariyla mevcut sermayedé10 ve Uzeri pay sahibi
olan ortaklar ile pay sahigli oranina bgl olmaksizin yonetim kontro-
lin0U elinde bulunduran ortaklar sahip olduklarilpay ortaklik paylari-

* TTK m.461/2:“Genel kurulun, sermayenin artinminagkin karari ile pay sahibi-
nin richan hakki, ancak hakli sebepler bulugutakdirde ve en az esas sermayenin
%60’inin olumlu oyu ile sinirlandirilabilir veya kdrilabilir. Ozellikle, halka arz,
isletmelerin, §letme kisimlarininstiraklerin devralinmasi vesgilerin sirkete katil-
malari hakli sebep kabul olunur. Richan hakkinmrndiriimasi ve kaldiriima-
styla, hi¢ kimse hakli gérilmeyecgdkilde, yararlandirilamaz veya kaybgratila-
maz. Nisaba ifikin sart disinda bu hiikiim kayitli sermaye sisteminde y6netimriku
kararina da uygulanir. Yonetim kurulu, ri¢chan hakii sinirlandiriimasinin veya
kaldiriimasinin gerekgelerini; yeni paylarin primde primsiz c¢ikarilmasinin sebep-
lerini; primin nasil hesaplangini bir rapor ile agiklar. Bu rapor da tescil veaih
edilir.”

TTK m.461/3: 'Yénetim kurulu yeni pay alma hakkinin kullanilalgitimin esasla-
rini bir karar ile belirler ve bu kararda pay sah@rine en az 15 gin sire verir. Ka-
rar tescil ve 35’inci maddedeki gazetede ilan olu\yricasirketin internet sitesine
konulur.” (6335 sayili Kanun m.41/12 ile gigik)
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nin borsadaslem gérmeye bgamasindan itibared _yil siureyle halka
arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada satataave bu paylari halka
arz fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucurguid@aksekilde her-
hangi bir gleme tabi tutamazlar. Burada belirtilen siire igisde konusu
paylarin kismen veya tamamen bu hikme uygun olsaakmasi veya
devredilmesi durumunda Kurul'un 6zel durumlarin ke agiklanma-
sina ilskin diizenlemeleri ¢cercevesinde 6zel durum aciklaysgsimasi
zorunludur. S6z konusugierin borsa dyinda satacaklari paylari alanlar
da bu sinirlamaya tabidir. Buskerin ortakligin paylarinin borsada-i
lem gbrmeye bgamasindan sonra borsadan alim yoluyla edindi-
taklik paylari, sagl yasginin kapsaminda @erlendiriimez. 1 yillik sure,
paylari ilk defa halka arz edilecek ortakliklanmghnamenin onaylangi
tarinten dnceki dénemde paylarina sahip olarsigirsermayesi yatirim
ortakliklari icin bu paylari elde ettikleri en starihte balar. Ancak or-
taklik paylarinin ilk halka arzindan énceki birljlstre icerisinde do-
nisiim suretiyle gigim sermayesi yatirim ortakgh statisu kazanmi
ortakliklar icin yukaridaki esaslar gecerlidir. Rapsamda yer alan gk
ler halka ac¢ilma baurusu sirasinda, konuyashkin yazili taahhudu
SPK'ya iletirler. Bu taahhit ve ic@ine izahnamede yer verilir. 1 yillik
sure icerisinde sermaye artirrmi, kar payl 6édemedenzeri nedenlerle
ortaklik paylarinin borsa fiyatinin dizeltimesi rdmunda, dizeltme
isleminin yapilmasina esas alinan olcutler halkafigetina da uygula-
nir. Yonetim kontroltiniin belirlenmesinde SPKn’nugirzi maddesinin
ikinci fikrasP hilkmii esas alinir.

Yukaridaki kapsamda yer alansikerin, sahip olduklarn paylari,
ortaklik paylarinin borsadalém gérmeye bgamasindan itibaren, pay-
larin borsa fiyatindan ansiz olarak, 1 yil streyle hicbgekilde bor-
sada satmayacaklarini ve borsairdla yapilacak satarda sata konu
paylarin da bu sinirlamaya tabi olgoan alicilara bildirilecginin halka
acilma gamasinda ihtiyari bigekilde taahhit etmeleri halinde yukari-
daki hukimler ayrica uygulanmaz. S6z konusu taalnmidyildan kisa

® SPKn m.26/2“Ortakli gin oy haklarinin %50’sinden fazlasina teksina veya bir-
likte hareket ettikleri kilerle beraber, dgrudan veya dolayl olarak sahip olun-
masi, yonetim kurulu Uye sayisinin salfigdugsunu se¢cme veya genel kurulda s6z
konusu sayidaki Gyelikler icin aday goésterme hakkenen imtiyazli paylara sahip
olunmasi, yonetim kontroliniin elde edilmesi olakakul edilir. Ancak, imtiyazh
paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontrolUrglde edilemedi haller bu
madde kapsaminda gkerlendiriimez.”
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bir sire icin verilmesi halinde, verilmesi gerekaahhiit kalan stire igin
verilir.

2.2.3.2. Halka acilmada sermaye artirimi yoluyla f¢sa hazir
bekletilen paylar: Paylarl ilk kez halka arz edilecek ortakliklarik e
sats hari¢ halka arz edilecek paylarinin halka arztfiy@z alinarak he-
saplanacak piyasa glerinin 40 milyon TL'nin altinda olmasi duru-
munda, halka arza skin izahnamenin onaylanmasindan 6nce halka arz
edilecek paylarin nominal gerinin %25’'ine tekabll eden paylar da
ortaklarin yeni pay alma haklari tamamen kisitlakrearetiyle sata
hazir bir bicimde bekletilir. Bu durumda ortakh kayith sermaye sis-
teminde bulunmasi, SPK onayina sunulan izahnambmoen fazla
belge olarak diizenlenmesi ve izahnamede konu ha&lgarekli bilgiye
yer verilmesi zorunludur. Fiyat argiiile talep toplanmasi durumunda,
40 milyon TL'nin hesaplanmasinda, fiyat agatin alt siniri esas alinir.

izahnamenin onaylanmasi sirasinda, halka arz figakesinlgti-
rilmemis olmasi durumunda, yukarida yer alan tutar halkafigatinin
kesinlemesini muteakip hesaplanir ve halka arzgiii sats sonuclari-
nin kesinlgmesini izleyen 2si giini icerisinde halka arz edilen paylarin
nominal dgerinin %25’ine tekabul eden ve satihazir bekletilen pay-
lara iligkin olarak hazirlanan sermaye piyasasi araci notweudzetin
onaylanmasi amaciyla SPK’yaslaruda bulunulur.

Satsa hazir bekletilen paylar tamamen satiimiadsirece,
izahnamenin onay tarihi itibariyla mevcut sermay@e) ve Uzeri pay
sahibi olan ortaklar ile pay sahiglioranina bgl olmaksizin yonetim
kontroliini  elinde bulunduran ortaklar sahip olduklapaylari
izahnamenin KAP’ta ilan edildi tarihten itibaren 1 yil boyunca borsada
satamazlar ve bu paylari borsada satiimasi sonudaiuracaksekilde
herhangi birgleme tabi tutamazlar. S6z konusyiler halka agilma hba
vurusu sirasinda, konuyasKin yazili taahhiudi SPK'ya iletirler. Bu
taahhUt ve icegine izahnamede yer verilir. Bugkerin borsa dyinda
satacaklari paylari alanlar da bu sinirlamaya tab@ttaklik paylarinin
borsadaglem gérmeye bdamasindan sonra borsadan alim yoluyla edi-
nilen ortaklik paylari satlyasa& kapsaminda gerlendiriimez. Yonetim
kontrolinuin belirlenmesinde SPKn’nun 26’nci maddeesikinci fikrasi
hikmu esas alinir. Kurul'un ilgili dizenlemeleringler alan halka arz
suresi, sata hazir bekletilen paylar icin uygulanmaz. gahazir bekle-
tilen paylara ilskin SPK Ucreti, halka arz fiyatinin %25 fazlasi rizéen
hesaplanarak, mezkur TeBtie belirtilen esaslar gercevesinde tahsil
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edilir. Satg siresi icerisinde satilamayan paylargkih olarak SPK tara-
findan tahsil edilen Ucret ortagin talebi Gizerine iade edilir.

2.2.3.3. Sawa hazir bekletilen paylarin satsi ve SPK'ya
basvuru: Satsa hazir bekletilen paylarin satiaract kurum tarafindan
yerine getirilir. Say islemi, izahnamenin KAP’ta ilan edilgii tarihten
itibaren 1 wyilhik sdre icerisinde bir ya da birddiazla seferde
gerceklatirilebilir. S6z konusu safl yapacak araci kurumun paylarin ilk
halka arzina aracilik eden yetkili kurgluolmasi sartt aranmaz.
izahnamenin KAP'ta ilan edilgi tarinten itibaren 1 yil boyunca
paylarin borsa fiyati halka arz fiyatinin %25 faztelan daha fazla
yukselmedii slrece saga hazir bekletilen paylarin saha bglanamaz.
Satsa hazir bekletilen paylarin satipaylarin borsa fiyatinin halka arz
fiyatinin %25 fazlasindan daha ylksek seviyede igaldntddetce
muimkundir. Bu durumda sgdi hazir bekletilen paylarin satzorunlu
olmayip, bu paylar SPK nezdinde herhangi fem yapilmasina gerek
kalmaksizin borsada satilabilir. Satihazir bekletilen paylarin saha
baslandigl gun Kurul'un 6zel durumlarin kamuya aciklanmasilingkin
dizenlemeleri cercevesinde araci kurum tarafindaR’ta 6zel durum
actklamasi yapilir. 1 yillik sure icerisinde karypademesi ve benzeri
nedenlerle ortaklik paylarinin borsa fiyatinin dtilteesi durumunda,
dizeltme gleminin yapilmasina esas alinan kriterler halkafigegina da
uygulanir.

Ortaklik tarafindan sa@ hazir bekletilen ve MKK nezdinde or-
taklik hesabinda izlenen paylarin izahnamede befiresaslar dgrultu-
sunda satilabilmesi ve takas yukumgilain yerine getirilmesi konu-
sunda ortaklik tarafindan araci kuruma yetki vesgmzorunludur. Bu
yetkinin kullanim esaslarina, halka arzdassaairacilik s6zigmesinde ya
da taraflar arasinda dizenlenen ayr bir stzéele yer verilir. Saga
hazir bekletilen paylarin izahnamede belirtilenséa uygun olarak
satilmasindan araci kurum sorumludur. Sigtemi araci kurum tarafin-
dan ortaklgin paylarinin borsadglem gordigl pazarda veya piyasada
ikincil piyasa slemleri ¢cercevesinde gercekligilir. Ancak satg sonrasi
takas yukumlulga bu paylardan katanir. Takas yukumluigi yerine
getirilmis paylara ilskin bedeller araci kurum tarafindan en gec ertesi i
gunu ortaklgin hesabina aktarilir. Sgdihazir bekletilen paylarin sati
nin s6z konusu olmasi durumunda saonuclarina ikkin bilgi, araci
kurum tarafindan her ay sonunu takiben 8linu icerisinde, 6zel durum
aciklamasiyla KAP’ta kamuya aciklanir. Ayrica sathazir bekletilen
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paylarin satina iliskin 1 yilhik strenin tamamlanmasini takiben $3 i
gunu icerisinde, satisuresi boyunca gercekteilen bitin say sonug-

lar1 araci kurum tarafindan yapilacak bir 6zel duraciklamasiyla
KAP’ta kamuya agiklanir.

izahnamenin KAP'ta ilan edilgi tarihten itibaren 1 yil boyunca
satsa hazir bekletilen paylara gkin sats hakki, 1 yilin tamamlanma-
slyla sona erer. Sermaye artirimi yoluylassahazir bekletilen paylar-
dan 1 yil icerisinde satilamayanlar iptal olunuryillik sats siresinin
sona ermesinden itibaren I0gunu icerisinde, satilan pay tutari dikkate
alinarak cikarilny sermayeyi gosteren esas sézienin sermayeye g
kin maddesi hakkinda hazirlanptadil tasarisina uygun gaérialinmak
Uzere SPK'ya bgvurulur. Kurulca uygun gokiverilmesinden sonra 15
Is gunu icerisinde madde tadil tasarisinin tescillae gerceklstirilir.
Sermaye artirimi yoluyla sgdi hazir bekletilen paylari satin alan yati-
rimcilar, ortaklik haklari agisindan ortah diger ortaklari ile git hak-
lara sahiptirler.

Yazinin (2.2.3.2.) numarali b6lumu cercevesindatotulan pay-
larin borsa fiyati, halka arz fiyatinin %25 faztetan daha yuksek sevi-
yede kaldgl ve satga hazir bekletilen paylarin tamami satiingadiirece
ortaklik tarafindan bedelli sermaye artirimi yamide .

1 yilhk sire icerisinde ortaklik tarafindan bedskrmaye artirimi
yapilabilmesi i¢in saga hazir bekletilen paylarin tamamen satlol
masl veya sermaye artirhrm karari algndarihe kadar sa@ hazir bekle-
tilen paylardan satilamayanlarin iptal edilmesiegger iptal durumunda,
sats yas@l devam eder. Sermaye artirrminin yapilabilmesi i@nce-
likle, ortakligin sermaye artirimi yoluyla sgdi hazir bekletilen paylari-
nin iptalinden itibaren, satilan pay tutar dikkatearak c¢ikarilmy ser-
mayeyi gosteren esas s@zieenin sermayeye gkin maddesi hakkinda
hazirlanmg tadil tasarisina uygun gaérialinmak tGzere SPK'ya keu-
rulur. Kurulca uygun goriiverilmesinden sonra 15 gunu icerisinde
madde tadil tasarisinin tescil ve ilani gercsgtiiér.

2.2.3.4. Fiyat istikrarini sglayici islemler: Yazinin (2.2.2.2.),
(2.2.2.3.) ve (2.2.4.3.) numarah boélimlerinde tdin islemlerde, pay-
lar borsada slem gormeye bhdadiktan sonra, halka arza sKin
izahnamede gerekli acgiklamalarin yapgnmolmasi kaguluyla, halka
arzda sata aracilik eden araci kurum, halka arzin konsonsigacili-
glyla gerceklstiriimesi durumunda ise lider ya da varsalieler araci
kurum tarafindan fiyat istikrarini glamak amaciyla pay aliminda bulu-
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nulabilir. Aract kurum tarafindan ortaklik veya kierhesabina fiyat is-
tikrarini sglayici islemlerde bulunulabilir. Bu durumda paylarin mulki-
yeti hesabinasiem yapilan kjiye aittir.

Izahnamede gerekli aciklamalarin yapglmimasi kaydiyla, ortaklik
hesabina fiyat istikrarini gayici slemlerde bulunulmasi durumunda kulla-
nilacak fon, ortakfiin elde edegg brit halka arz gelirinden kalanabilir.
Bu durumda fiyat istikrarini giayici islemlerde kullanilacak fon, ortagin
elde edeqga brit halka arz gelirini®20’sinden yiksek olamazve alina-
cak paylarin nominal geri ek pay saglari dahil halka arz edilen paylarin
nominal dgerinin %20’sini gecemez Bu islem, ortakliklarin kendi payla-
rini geri almasina gkin SPK dizenlemelerinde yer alan usullere tapil-de
dir. Fiyat istikrarini sglayici slemlerde kullanilacak fonun ortaklik sch-
daki kisiler tarafindan sganmasi halinde, bulemlerde kullanilacak fon
tutari konusunda herhangi bir sinirlama uygulanrRaat istikrarini sg-
layici islemlerin s6z konusu olgw halka arzlarda, bylemlerin payla-
rin borsa fiyatini desteklemeyi amackadve fiyat istikrarini sglayici
islemlerin yapilacgina iliskin herhangi bir garantinin olmagihususlari
ile islemlerin belirlenen streden dnce durdurulabiggde, fiyat istikra-
rini salayici islemleri gerceklgtirecek araci kurumun ticaret unvaninin
ve fiyat istikrarini sglayici islemlere ilskin strenin izahnamede belir-
tilmesi zorunludur. Fiyat istikrarini gkayici islemlerin siresinden 6nce
kim tarafindan durdurulabilegetaraflar arasinda yapilan staiee ile
belirlenir. Yapilan sozlgmede konuya i$kin herhangi bir belirleme
yapilmamgsa durdurma yetkisi araci kurumdadir.

Yazinin (2.2.2.2.) numaral bolimtnde belirtilgtemlerin tek ba-
sina veya yazinin (2.2.2.3.) numaral bolimindertieh islemlerle
birlikte gerceklatiriimesi durumunda veyahut yazinin (2.2.4.3.) numa
rall bolimunde belirtilensiemlerde, fiyat istikrarini ggayici islemlerde
kullanilacak fon dncelikli olarak ortaklarin mev@aylarinin sagindan elde
edilen gelirden karanir. Ortaklgin elde edegg brut halka arz gelirinin
ylzde yirmisi, ortaklarin mevcut paylarinin saian elde edilen gelir tu-
kenmedikce fiyat istikrarini g§ayici islemlerde kullanilamaz.

Halka arz sonrasi fiyat istikrarinigayici islemler, ilgili paylarin bor-
sada glem gormeye bgadig tarihten itibaren en ¢ok 30 gun sureyle ger-
ceklestirilebilir. Fiyat istikrarini sglayici islemlerde halka arz fiyatinin Gze-
rinde alim emri verilemez. Belirleneglam siresi icerisinde, borsa fiyati
halka arz fiyatinin altina diiiginde, halka arzda sgdiaracilik eden araci
kurum tarafindan alimda bulunulabilir. S6z konugennlerde uygulanacak
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emir ve fiyat kurallari borsa diizenlemeleriyle Betiir. Odiing alimli ek
pay saginin gerceklgtirilmesi halinde fiyat istikrarini ggayici islemler
ile 6dung alimli ek pay satnin ayni araci kurum tarafindan gercstide
rilmesi zorunludur. Fiyat istikrarini gkayici islemlere ilgkin sdrenin
sona ermesi ya da fiyat istikrarinigiayici islemlerin izahnamede 6ngo6-
rilen slem sdresi tamamlanmadan sona erdiriimesine kasaimesi
durumunda, takip edeg gunu anilan Teldide belirtilen bilgiler, slem-
leri gerceklgtiren araci kurum tarafindan 6zel durum aciklamasiy
KAP’ta kamuya aciklanir. Araci kurum, fiyat istikrar s&layici islem-
ler cercevesinde satin aidipaylarin saginda piyasanin ofg@n kleyisi-
nin etkilenmemesi icin azami 6zen ve dikkati gdstee fiyat istikrarini
saslayici islemler gcergcevesinde satin gdpaylari izahnamede ilan edi-
len istikrar sglayici islemlere ilskin stire boyunca halka arz fiyatinin
altinda bir bedelle satamaz. Halka arz sonrasiiyaa itikrarini sgla-
yici islemlere ilgkin kayitlarin timuglemleri gerceklgtiren aract kurum
tarafindan tutulur veslemlerin sona ermesinden itibarényil siureyle
ortaklik veya paylarini halka arz edenlerin incedsime acik tutulur.
Halka arz sonrasinda fiyat istikrarinigkgyici islemlerin s6z konusu
Teblig’de belirtilen esaslar cercevesinde yurutilmesindgemi ger-
ceklestiren aract kurum sorumludur.

2.2.4. Halka Acik Ortakliklarin Bedelli Sermaye Artirimlari ve
Ortaklarin Mevcut Paylarinin Satisi

2.2.4.1. Halka acgik ortakliklarin bedelli sermaye &irimi
yoluyla cikarilacak paylarinin halka arzi: Halka acik ortakliklarin be-
delli sermaye artirmlarinda SPK'ya gharu Oncesinde sagidaki is-
lemler yapilr:

a) Kayitll sermaye sisteminde yonetim kurulu, ddoak sermaye
miktarini ve satl esaslarini belirleyen bir karar alir.

b) Esas sermaye sisteminde yonetim kurulunca, Esggmenin
sermaye maddesinin gigikli gini iceren madde tadil tasarisi hazirlanir.
Madde tadil tasarisi, konuyaskin yonetim kurulu karari ve ortakin
mevcut sermayesinin ddegdie iliskin mali misavir raporu ile birlikte,
Kurul'un uygun gorgini almak tzere SPK'ya gonderilir. Maddeside
sikli gine iliskin Kurul'un uygun gorginu takiben azami 6 ay icinde
yapilacak genel kurul toplantisinda sermaye artikarari alinir. 6 ay
icerisinde genel kuruldan gecirilerek onaylanmatauhl tasarisi gecer-
lili gini yitirir.
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c) Yeni pay alma haklarinin kismen ya da tamamertl&nmak
istenmesi durumunda; bu hususun, kayitl sermagtersinde esas s0z-
lesme ile yetkili kilnmg yonetim kurulunun alaga sermaye artirimi
kararinda, esas sermaye sisteminde ise genel kualacg& sermaye
artinnmi kararinda acikca belirtiimesi gerekir. @enel kurulda, yeni pay
alma haklarinin kismen ya da tamamen kisitlanmag@nel kurul top-
lanti gindemine alinmiolmasi ve yonetim kurulu tarafindan yeni pay
alma haklarinin kisitlanma nedenlerinin ortaklailgisine sunulmasi
zorunludur. Kayitl sermaye sisteminde, yonetim ukumun yeni pay
alma haklarini kisitlama karari, SPK’nin kayitlrrsaye sistemine it
kin diizenlemeleri cercevesinde ilan edilir.

Esas sermaye sisteminde artirilacak sermayeyi teasn paylar-
dan satilmayanlara gkin satin alma taahhitnamesi verilmesi zorunlu-
dur. Halka acik ortakliklarin yapacaklari bede#irmaye artirrmlarinda
ortaya c¢ikan sermaye koyma borcunun nakit olarakngegetiriimesi
esastir. Ancak gercek ya da tuzefilkrce ortaklga sadece nakden ko-
nulan ve nakden konul@gu mali mgavir raporu ile tespit edilen fonlar
sebebiyle olgan borclar, muaccel olmasi kaydiyla, sermaye kolgora
cuna mahsup edilebilir. Halka agik ortakliklarinpgieaklari sermaye
artinmlarinda ortaya cikan nakit sermaye koymaciboortaklga nakit
disindaki varlik devrinden kaynaklanan borglarina nodlos suretiyle
yerine getiriimemesi esastir. Ancak, halka acilakdrklarin yapacaklari
bedelli sermaye artirimlarinda ortaya c¢ikan na&itsmye koyma borcu-
nun ortaklga nakit dgindaki varlik devrinden kaynaklanan borclara
mahsup edilmek suretiyle yerine getirilmesinin pdamasi durumunda,
bu islem SPKn’nun 23'Uncii maddésiercevesinde dnemli nitelikteki
islemler arasinda sayilir. Bu durumda, SPKn’nun 2&tumadde$ikap-
saminda yapilacak olan genel kurulda demin onaylanmasi gerekir.
Sermaye koyma borcunu mahsup yoluyla yerine getirestan gercek
ya da tuzel kiinin islem 6ncesinde @er ortaklarin sahip oldiw paylar

" SPKn m.23 uyarinca, halka acik ortakliklarinbajesme, bélinmesiemlerine taraf
olmasi, tur dgistirme veya sona erme kararl almasi, b) mal gamin timini veya
onemli bir boliuminu devretmesi veya Uzerinde bimidak tesis etmesi veya kira-
lamasi, c) faaliyet konusunu timuyle veya 6nemiitide dgistirmesi, ¢) imtiyaz
Ongdrmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya &onu dgistirmesi, d) borsa
kotundan ¢ikmasi, gibi hususlar SPKn’nun uygulanndes dnemli nitelikte siem
sayilir.

Anilan madde, “genel kurul toplantilaringkiin esaslar” dizenlemektedir.
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icin pay alim teklifinde bulunmasi zorunlu olup, Blem ayrilma hakki-
nin dgmadg hal olarak kabul edilir.

Halka acik ortakliklarca yapilacak bedelli sermaygrimlarinda,
sermaye artirrmindan elde edilecek fonun orgakimevcut sermayesini
asmasi ve SPK’nin ilgili dizenlemelerinde tanimlankegkili taraflara
olan ve ortakiga nakit dgindaki varlik devirlerinden kaynaklanan borc-
larin kismen veya tamamen 0Odenmesinde kullaniladatasi duru-
munda gerceklgirilecek sermaye artirimi, SPKn’nun 23’Unct maddes
cercevesinde onemli niteliktekslemler arasinda sayilir. Bu durumda
s6z konusu sermaye artirrmingkln Kurulca onayl izahnamenin ihrac-
clya verilmesinden 6nce, SPKn’nun 24’inci maddesteyesinde or-
taklara ayrilma hakki verilmesi ve bungkin islemlerin tamamlanmasi
gerekir.

Sermaye artirmindan elde edilecek fonugkili taraflara olan
borcun kapanmasinda kullaniimaygcartaklik tarafindan beyan edil-
mis olsa dahi, sermaye artirimgvarusu 6ncesinde kamuya aciklanan
son 4 doneme #kin finansal tablolarinda, gkili taraflara nakit dgin-
daki varlik devirlerinden kaynaklanan toplam bonglaortalamasinin,
s6z konusu borglar dahil edilmegmaktif toplamlari ortalamasina orani
%20’den fazla olan ortakliklar hakkinda da yukaryga alan hikiumler
uygulanir. Halka acik ortakliklarin yapacaklari édicsermaye artirimla-
rinin burada yer alan esaslarin dolaniimasi sleegigrceklstirildi ginin
tespit edilmesi halinde, ilgililer hakkinda sermaggasasi mevzuati
kapsaminda SPK tarafindan tesis edileglhknler saklidir.

2.2.4.2. Halka acik ortakliklarin bedelli sermaye eirimi

yoluyla cikarilacak paylarinin halka arz edilmeksizn satisi: Halka
aclk ortakliklarca gerceldgrilecek bedelli sermaye artirrmlarinda halka
arz edilmeksizin gercelderilecek pay satlari, tahsisli sats ve
nitelikli yatirnmciya satis olmak tGzere 2ekilde yapilabilir. Ortakiin
ortaklarinin mevcut paylarinin halka arz edilmeksgatgl bu kapsama
girmez. Sermaye artirrminda halka arz edilmeksgenceklatirilecek
pay saglarinda ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasingiii bagvuru,
yetkili organ kararinin alinmasindan itibaren 3(n ggerisinde ilgili
belgelerin eklengs bir dilekceyle yapilir.Sarta b&li sermaye artirimi
yoluyla yapilacak pay satari tahsisli satl niteligindedir. Bu satlarda
yatirrmci  sayisi  yonunden bir kisitlama uygulanma3ermaye
artinminda paylarin halka arz edilmeksizin satifabsi icin, yeni pay
alma haklarinin kismen veya tamamen kisitlanmasesas sermaye
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sisteminde genel kurulca, kayith sermaye sistemiagas sozjene ile
yetkili kilinmigsa yonetim kurulunca kararagdw@nmasi gerekir. Paylari
borsada slem goren ortakliklarin sermaye artirnmi suretipigka arz
edilmeksizin gercekigirecekleri pay saginin borsanin ilgili pazarinda
ya da piyasasinda gercefiglmesi zorunludur. Busleme konu paylar,
ortakligin istezine ba&lh olarak borsadasiem gdormeyen veya borsada
islem goren nitelikte olgturulabilir. Borsanin ilgili pazarinda ya da
piyasasinda sermaye artinmi suretiyle halka arzlmeésizin
gerceklatirilecek pay satlarinda, sat fiyati borsa dizenlemelerine
gore belirlenir. Ancak SPK tarafindan uygun goridimensuluyla, borsa
dizenlemelerine goére farkh fiyattan satapiimasi da mumkunddr.
Paylar borsadalem gormeyen halka acik ortakliklarin sermaye iantir
suretiyle ihra¢ edecekleri paylarinin halka arzlneeksizin satinda,
sats fiyatinin tespitine esasstal etmek tzere yetkili kurukutarafindan
fiyat tespit raporu hazirlanmasi zorunludur.

2.2.4.3. Halka acik ortakliklarin paylarinin ikincil halka arzi:
Resmi muzayedelere gkin hiktumler sakli kalmak Uzere, halka acik
ortakliklarin, ortaklarina ait borsadgem gérmeyen mevcut paylari ile
yeni pay alma haklarinin tamamen kisitlanmasi silgetikarilan ve
artirllan sermayeyi temsil eden paylarinin halka edilmek istenmesi
halinde, ilgili belgelerle ikincil halka arza gkin karar tarihinden itiba-
ren 30 gun icerisinde SPK’ya gvaurulmasi zorunludur.

2.2.4.4. Paylarin borsadasiem goéren nitelige donisttrilmesi:
Paylar borsadaslem goéren ortakliklarin borsadglém gérmeyen nite-
likteki paylari, MKK'nin belirledgi esaslar ¢ercevesinde pay sahibi tara-
findan MKK Uyesi yetkili kurulglar vasitasiyla MKK’ya yapilacak talep
Uzerine Kurul tcretinin Kurulca belirlenen hesalbaéiryimasindan sonra
borsadaglem goéren nitefie donigir ve borsada satilabilir. SPK (creti,
paylarin nominal degeri ile yetkili kurulus tarafindan talebin iletilgh
tarihten dnceki borsa ikinci seans kagdiyati, borsa ikinci seans kapa-
nis fiyatinin olsmadgl durumda en sorglem gordgu seanstaki kapa-
nis fiyati arasindaki fark Gzerinden ve s6z konusuligate belirtilen
oranlar Uzerinden hesaplanir. MKK, borsagl@m goren nitefie do-
nistirdlmek istenen paylarin nominal g@ini, bgvuruyu yapan kile-
rin isim veya unvanini gunlik olarak toplu halde KAasitasiyla ka-
muya duyurur. Ayrica, her ayi takip edensgiini icinde SPK'ya yazili
olarak bildirir.
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SPK tarafindan aksi bildiriimedikce paylar, MKK duysundan
itibaren 2 § gininden sonra satilabilir. Bu sire Ozgitene Idaresi
Baskanlginin ylruttigu pay saglari icin uygulanmaz.

Paylari GPte islem gdren ortakliklarin @ listesinde bulunma-
yan paylari borsadaglem goéren nitefie donigturilemez. Borsanin ilgili
pazarinda ya da piyasasinda gergakietoptan salarda burada yer
alan hukumler uygulanmaz. Ancak, ortaklara aitdaoptaya konu bor-
sada glem goérmeyen nitelikteki mevcut paylarin ayni zadsiborsada
islem goren nitefie donigturilmek istenmesi durumunda bu maddenin
sadece bir 6nceki paragrafindaki esaslar uygulanBuazilurumda, paylar
toptan satin gerceklstigi tarihte borsadsgiem goren nitefie dongur.

Sermaye artirrmi yoluyla halka arz edilmeksizin dagla glem
gormeyen nitelikte ihrac¢ edilen paylari veya borsalgili pazarinda ya
da piyasasinda gercekém ortaklara ait mevcut paylarin satdan bor-
sada glem gormeyen nitelikteki paylar alacak yatirirmaora bu paylari
borsadaslem goren nitefie dénigtirerek satabilmesi icin bu maddede
belirtilen esaslara uymasi zorunludur.

2.2.5. Ozel Nitelikli Sermaye Artinmlari ile Sermaye Azaltimlari

2.2.5.1. Halka acik ortakliklarin i¢c kaynaklardan ve kar
payindan yapacaklari bedelsiz sermaye artirnmlariHalka acik ortak-
liklarin sermaye piyasasli mevzuati uyarinca hamridinansal tablola-
rinda yer alan i¢ kaynaklarin sermayeye eklenelsinmgn, bunlarin
sermayeye eklenmesinde ilgili mevzuat acgisindahamgyi bir sakinca
bulunmamasi ve ilgili i¢ kaynak tutarlarinin hakek ortaklgin kanuni
defter ve kayitlarinda da kaliginin bulunmassarttir. Ilgili ic kaynak
tutarlarinin halka acik ortakhn kanuni defter ve kayitlarinda kdrgi-
nin bulunup bulunmaginin kontroll, sermaye piyasasi mevzuati uya-
rinca hazirlanan finansal tablolar ile kanuni defte kayitlarda bulunan
toplam i¢ kaynaklar dikkate alinarak yapilir. Seymaiyasasi mevzuati
uyarinca hazirlanan finansal tablolar ile kanurfiteteve kayitlarda bu-
lunan toplam i¢ kaynak tutarlari arasinda fark hotasi durumunda bu
tutarlardan dgiik olani sermaye artirrminda esas alinir.

a) Varliklarin gercge uygun dgere tgainmasi suretiyle 6zkay-
naklar altinda raporlanan gkr arts fonlari ve benzeri fonlar,

b) Ara donemde okan donem karlari,
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c) Ilgili mevzuat uyarinca sermayeye eklenmesine igrnlwmeyen
fonlar ve yedek akcgeler

sermayeye ilave edilemez.

Sermaye artirrminin yapiimasinaskin yasal zorunluluklar sakli
kalmak Uzere; halka agik ortakliklarin kanuni defte kayitlarinda yer
alan gecmi yil zararlari ile SPK dizenlemeleri uyarinca hHanan ve
kamuya aciklanan son finansal tablolarinda yer glgms yillar zarar-
larindan dguk olani i¢ kaynaklardan mahsup edilmek suretiypdkil-
madan veya genel kurulda kapati@oa iliskin olarak alinan yonetim
kurulu karari Kurul'a ibraz edilmeden i¢c kaynaklandsermaye artirimi
yapilamaz. Bu durumda i¢ kaynaklarin gegml zararlarini gan kismi-
nin sermayeye eklenmesi muamkundur. Ancak, sermaykyenmek
amaclyla 6z kaynaklar icerisinde bekletilen gaynié saty kazanci ve
istirak satgy kazanci ile mevzuat uyarinca gegyil zararlarinin mahsu-
bunda kullaniimasina izin verilmeyen fonlar i¢in ftiikim uygulanmaz.

Esas sermaye sistemindeki halka acik ortakliklemmami i¢ kay-
naklardan vel/veya kar payindan «kmmak lzere yapacaklari sermaye
artinmlarinda;

a) Bu ortakliklarin esas stziaenin sermayeye gkin maddesinin
yeni sekline Kurulca uygun gokiiveriimesi amaciyla mezkur Teglle
belirtilen belgelerle yetkili organ kararinin tanten itibaren 30 gin
icerisinde Kurul'a miracaat etmeleri,

b) Kurulca uygun goriverilen esas soalmenin sermayeye
kin maddesinin yengeklinin ve varsa kar payinin pagklinde daitil-
masinin genel kurulca kabul edilmesinden sonra Igkemeil toplanti
tutan@l ve esas sozyme deisikli gine iliskin Gumruk ve Ticaret Ba-
kanligindan alinacak izin yazisi ile birlikte ihra¢ bedgen onayr ama-
clyla SPK’ya bgvurmalari,

c) Ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasini takiben, agniaklari
velveya kar payini sermaye hesabina aktararakségzésmenin serma-
yeye iliskin maddesinin yenieklinin tescil ve ilanini gercekdgrmeleri

gereklidir.

Kayitli sermaye sistemindeki halka acik ortaklikiac kaynaklar-
dan vel/veya kar payindan kdanmak Uzere yapacaklari sermaye arti-
rimlarinda;

a) Bu kalemlerin sermaye hesabina aktariimasindanasihrac
belgesinin onaylanmasi ve cikariinsermayeyi gosteren esas séaie-
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nin sermayeye gkin maddesinin yensekline Kurulca uygun goslive-
rilmesi icin yetkili organ kararinin tarihindenlkiren 30 gun icerisinde
anilan Tebk’de belirtilen belgelerle SPK’ya kaurmalari,

b) Ihrag belgesinin SPK tarafindan onaylanmasi tzegikayiimsg
sermayeyi gosteren esas sémlenin sermayeye gkin maddesinin yeni
seklinin genel kurul karari aranmaksizin yonetim thunca on gin
icinde tescil ve ilan ettirilmesi

gereklidir.

Kar payinin pay olarak d@éilabilmesi icin, kayitli sermaye siste-
mindeki halka agik ortakliklarda kar payinin pagitinde dgitiima-
sina ilgkin genel kurul kararinin hesap dénemini izleyeind&’ayin son
Is gundne kadar alingplarak SPK’ya bgvurulmus olmasi zorunludur.
Esas sermaye sistemindeki halka acik ortakliklaetap donemini izle-
yen 4’Uncl ayin sorgiginine kadar esas s@Gzieenin sermayeye gkin
maddesinin yengekline Kurulca uygun gogiiverilmesi amaciyla Ku-
rul'a bagvurulmasi ve Kurulca uygun gériverilen esas sdzmenin
sermayeye ikkin maddesinin yengeklinin ve kar payinin payeklinde
dagitilmasinin onaylanmasina skin genel kurul toplantisinin uygun
gors tarihinden itibaren 1 ay icerisinde yapiimasi zdudur.

TTK’nin 462'nci maddesinin tctincti fikrdsnalka acik ve halka
acllmak tzere SPK’ya kauran ortakliklar igcin uygulanmaz.

Sermaye artirrminin yapiimasinaskin yasal zorunluluklar sakli
kalmak Uzere; paylari borsaddéem goren ortakliklarin donem kari harig
ic kaynaklarinin sermayeye eklenmesi talebi ile $RKapacgl ser-
maye artirimi bgvurularindan, sermaye artirim kararinin kamuya-agik
lanmasindan 6nceki 30 gin icinde borsadgamiugirlikli ortalama fi-
yatlarin ortalamasi dikkate alinarak yapilacak pkesaa sonucunda pa-

® TTK m.462/3:“Bilancoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izidigiefonlarin
bulunmasi halinde, bu fonlar sermayeye ddiaillmeden, sermaye taahhit edilmesi
yoluyla sermaye artirilamaz. Hem bu fonlarin sereyey dongtirilmesi hem de
aynl zamanda ve ayni oranda sermayenin taahhimnedilyoluyla sermaye artirila-
bilir. Artinm genel kurul veya ydnetim kurulu kanain ve esas sozimenin ilgili
maddelerinin dgisik seklinin tescili ile kesinlgr. Tescil ile 0 anda mevcut pay sa-
hipleri mevcut paylarinin sermayeye oranina gorddigiz paylari kendiginden ik-
tisap ederler. Bedelsiz paylar tzerindeki hak kalaimaz ve sinirlandirilamaz; bu
haktan vazgecilemez.”
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yin duzeltiimg borsa fiyatinin 2 (iki) TL'nin altina dinesine sebep
olacak bavurular Kurulca ¢gleme alinmaz.

Bu boliumde yer alan esaslar ¢ergevesinde gergehérek ser-
maye artirimlarinda kullanilacak kaynaklarin igede i¢c kaynaklar ile
birlikte donem karinin da bulunmasi durumunda, dnceki paragraf
cercevesinde yapilacak hesaplamada donem Kkarikisi dikkate alin-
maz.

2.2.5.2.Sarta bagli sermaye artirnmi: Kayitli sermaye sisteminde
bulunan halka agik ortakliklar, SPK dizenlemelezigdrta b&li ser-
maye artirrmina konu edilebilegiebelirtiien borclanma araclarinin ih-
racl nedeniyle ortakliktan alacakll olanlara, drtakaranti sahiplerine
ya da pay edindirme programlari ¢ercevesinde payex hakki elde
eden cakanlarina yonelik olarak dogtiirme, kullanim veya alim hakla-
rinin kullaniimasi suretiylgarta bgli sermaye artirimi gercekkariime-
sine karar verebilirSarta b&li sermaye artinminin yapilabilmesi igin
yeni pay alma haklarinin tamamen kisitlanmasi gerelalka acik or-
takliklarin yapacaklargarta b&l sermaye artirnmlarinda, TTK'nigarta
bagli sermaye artirrmina gkin hiktmleri uygulanmaz.

Yonetim kurulununsarta b&li sermaye artirrmina gkin olarak
alac& kararda, artinlacak sermaye tutarina, ihrageedk paylarin gru-
buna ve tirine, dosiiirme, kullanim veya alim hakkindan yararlanabi-
lecek gruplara, cajanlara pay edindirme programlari cercevesinde her
bir calsan bazinda verilecek pay tutarina, pay alim hakkkullanim
suresi ile pay tutarinin hesaplanma yontemirn&inli bilgiye yer verilir.
Yonetim kurulunun alaga sarta b&l sermaye artirrmi kararindan
sonra, ihra¢ edilecek paylarasKin ihra¢ belgesine onay verilmesi ama-
cltyla dongtirme, kullanim veya alim haklarinin kullanilmasindcen az
45 gin 6nce s6z konusu Tedie belirtilen belgelerin eklengi bir di-
lekceyle SPK’ya bgvurulmasi zorunludur.

fhrag belgesinin Kurulca onaylanmasindan sosma bagli ser-
maye artirnmi kapsaminda ihra¢ edilecek paylargkirli donigtirme,
kullanim veya alim hakki suresi 1@ gunini gecemez. S6z konusu
paylarin hak sahiplerine tesliminde, yazinin (24£)7numarah bolu-
minde yer alan hukimler uygulangarta b&l sermaye artirimi sonu-
cunda ihra¢ edilecek paylarin dgtiirme, kullanim veya alim fiyatinin,
payin nominal dgerinden dgiik olmamasi esastir. Ancak d@tiirme,
kullanim, veya alim fiyatinin payin nominal ggginden dgik olmasi

durumunda, yazinin (2.2.4.3.) numarall boliumunbékiimler uygulanir.
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Ortaklik, paylara igkin donitirme, kullanim veya alim hakki st-
resinin sona ermesinden itibaren ajtgiint icerisinde kalan paylari iptal
eder ve tescil ile TTSG’de ilan ettirilecek cikarg sermayeyi gosteren
esas sOzlmenin sermayeye gkin maddesinin yengekline Kurulca
uygun gorg verilmesi amaciyla SPK’ya kauruda bulunur. Halka acik
ortakliklarin SPK dizenlemeleringarta b&li sermaye artirrmina konu
edilebilecgi belirtilen borclanma araclarinin ve ortaklik vatlarinin
ihraciyla bglantili olarak yapacaklagarta bgli sermaye artirimlari igin
anilan Tebl'de hikim bulunmayan hallerde Kurul’'un borclanmacar
lari ile ortaklik varantlarinin ihracinagkin dizenlemelerinde yer alan
hikumler uygulanir. Halka acik olmayan ortakliklaBPK dizenleme-
lerinde sarta b&li sermaye artirirmina konu edilebilgedelirtilen borg-
lanma araclarini ihra¢ etmeleri ve bu ihraganta b&l sermaye artimi
ile sonucglanacak olmasi durumunda, bu bor¢lanmelaarain tahsisli
olarak ihra¢ edilmesi zorunludur. Bu ortakliklar8PK dizenlemele-
rinde sarta b&li sermaye artirrmina konu edilebilgeéelirtilen borg-
lanma araclarinin ihraciyla glantili olarak yapacaklagarta bl ser-
maye artirnmlarinda TTK hukdmleri uygulanir. Ancgdrta bgli ser-
maye artirimi sonucunda ortak sayisinin 50@mas!I durumunda, Teb-
lig'in 34’Unct maddesi huktumleri uygulanir. Halka agiknayan ortak-
liklarin calsanlarina pay edindirme programlari ¢ercevesindeetyéss-
tireceklerisarta b&li sermaye artirimi igin Kurula kaurulmasi gerek-
mez. Ancalksarta bgli sermaye artirrmi sonucunda ortak sayisinin 500°U
asmasl durumunda, yazinin (2.2.8.1.) numarali boligeldn hiktimler
uygulanir.Sarta bgli sermaye artirrmi ile kayith sermaye tavagilea
maz.

2.2.5.3. Nominal dgerin altinda pay ihraci yoluyla sermaye
artinmi:  Paylari borsadaslem goéren halka acik ortakliklar, sermaye
artinm kararinin kamuya aciklanma tarihinden 6nc&k gun icinde
paylarinin borsada aolan a&irlikli ortalama fiyatlarinin ortalamasinin
nominal dgerinin altinda olmasi durumunda, yapacaklari seemay
artinminda paylarini nominal gerinin altinda bir fiyattan ihra¢ edebilir.
Bu durumda ortak$in tescil edilen sermayesi, nominalgde tizerinden
tespit olunur. Paylari borsadglem gormeyen halka acik ortakliklar
nominal dgerin altinda pay ihra¢c edemezler. Nominagetain altinda
pay ihraci, paylarin halka arz edilerek veya edismn satiimasi
suretiyle gercekigirilebilir. ihrac edilecek paylarin fiyati, sermaye
artinm kararinin kamuya agciklagdi tarinten 6nceki 30 gin iginde
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borsada olgan &irlikli ortalama fiyatlarin ortalamasindagag olamaz.
Ortaklikta belirli pay gruplarina veya belirli bgrup olgturan pay
sahiplerine imtiyaz taninmiolmasi durumunda, sermaye artirrmina
iliskin Kurulca onayli izahname ya da ihrag belgesinmacciya
verilmesinden oOnce, esas s@mhede gerekli d&sikliklerin yapiimasi
suretiyle imtiyazlara son verilmesarttir. imtiyazlara son verilmeyerek
nominal dgerin altinda sermaye artirimgleminin yapilmasi icin
ortakligin yonetiminde kontrol sahibi olansker ve/veya sermayesinde
imtiyazli paya sahip bulunan ortaklarca nominagedan altinda pay
ithract Oncesinde, SPKn'nun 25'inci maddesi cercenss dper
ortaklara pay alim teklifinde bulunulmasi zorunludu

Ihrac edilecek paylarin halka arz edilerek satilrisaénmesi du-
rumunda, ortakfiin yonetim kontrolinu elinde bulunduran ortaklarin
yeni pay alma haklarinin tamamini kullanmalari néswlup, bu ortak-
lar bu suretle elde edecekleri paylari borsaltam gormeye bgamasin-
dan itibaren 1 yil slUreyle borsada satamazlar. Béausu kgiler
izahnamenin onaylanmasinaskin bagvuru sirasinda, konuya gkin
taahhidi SPK'ya iletirler. Yonetim kontroliinin bielhmesinde
SPKn’nun 26’nci maddesinin ikinci fikrasi hikmi gs#inir. Burada
belirtilen stre icinde s6z konusu paylarin kismeyavtamamen borsa
disinda satilmasi veya devredilmesi durumunda SPKozel durumla-
rin kamuya aciklanmasinashin dizenlemeleri cercevesinde 6zel du-
rum aciklamasi yapilmasi zorunludur. Ortgkii yonetim kontrolinu
elinde bulunduran ortaklarin borsssidda satacaklari nominal gein
altinda ihrag edilen paylarini alanlar da bu sanndya tabidir.

Halka arz edilmeksizin gercekteilecek ihraclarda nominal ge-
rin altinda pay ihraci yoluyla sermaye artirimi japlmesi icin yetkili
organ karariyla yeni pay alma haklarinin tamamemtlanmasi gerekir.
Nominal degerin altinda yapilacak pay ihracinin halka arzredisizin
gerceklatiriimesi halinde, sermaye artirirmi sonrasinda eriLayil bo-
yunca ortaklik biinyesinde gercelglecek yatirimlara, sermaye artiri-
mindan elde edilecek fonlarin kullanim yerine, kirtaborclarinin éde-
nip 6denmemesine ve varsa ortaklik bunyesinde Kklesteilmesi
planlanan dier dnemli glemlere ilgkin olarak ortaklik tarafindan bir
rapor hazirlanarak bu raporunstsaru gamasinda SPK’ya sunulmasi ve
KAP’ta kamuya aciklanmasarttir. Saty yasa!, halka arz edilmeksizin
gerceklatirilen ihractan pay alan tim gercek ve tuzell&r icin de uy-
gulanir. Nominal dgerin altinda pay ihraci yoluyla yapilacak sermaye
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artiminda ihra¢ edilecek paylar borsadgedipaylarla ayngekilde slem
gorur. ihrag edilecek paylarin nominal i ile ihrag dgeri arasindaki
fark, 6z kaynaklarda indirim kalemi olarak izlenBu tutar, genel kurul
karari ile izleyen donemlerde sermayeye eklenetileiz kaynak ka-
lemlerinden mahsup edilebilir. Mahsugemi tamamlanmadan kar da-
gitimi yapilamaz. Artirilan sermayeyi temsil ederylga satin alacak
yatirimcilarin talebinin alinmasindan 6nce, orghkliicinde bulundgu
genel durumu acgiklayan ve icariTurkiye Sermaye Piyasalar Bigli
tarafindan belirlenen risk bildirim formunun kullémasi ve bu formun
sermaye artinmina katilacak yatirimcilarca imzaasi zorunludur.
Sats isleminin elektronik kanallar dahil ger iletisim vasitalar kullani-
larak gerceklgtirilmesi durumunda, bu yukumluluklemin gerceklgti-
rilmesinden 6nce s6z konusu formun yatirimci taden okundgunun
yatirimci tarafindan elektronik ortamda onaylannsasetiyle de yerine
getirilebilir.

2.2.5.4. Fon cikyi gerektirmeyen sermaye azaltimiPaylari bor-
sada nominal derinin altinda glem gdren ortakliklar bilanco agnin
kapatilmasi amaclyla sermaye azaltimi yapabilirpidaak sermaye
azaltimi ile minhasiran bilanco gickapatilir. Sermaye azaltimina konu
tutarin, yapilacak sermaye azaltimi sonrasindaplesacak paylarin
duzeltilmis borsa fiyatinin paylarin nominal gkxinin %20’sini amaya-
cak sekilde belirlenmesi zorunludur. Bu hususa uyulmagapilacak
basvurular SPK tarafindansleme alinmaz.Bilango aggl, ortaklgin
SPK dizenlemelerine gére hazirlagnbggimsiz denetimden gegcirilsi
ve genel kurulca onaylangson yillik finansal tablolarindaki geggnyl
zararlari ile dénem zararlarinin toplamini ifaderedDrtakliklarca bu-
rada belirtilen esaslar kapsaminda sermaye azafapilmak istenmesi
ve ortaklikta belirli pay gruplarina veya belirlir lgrup olyturan pay
sahiplerine imtiyaz taninmiolmasi durumunda, yapilacak sermaye
azaltimi nedeniyle ggsmesi gereken esas sdgteenin sermayeye s
kin maddesi hakkinda Kurulca uygun gérierilmis tadil tasarisinin
ihraggiya verilmesinden oOnce, esas sgimkde gerekli d#ésikliklerin
yapillmasi suretiyle imtiyazlara son verilmearttir. imtiyazlara son ve-
rilmeyerek sermaye azaltigleminin yapilmasi icin ortakfin yoneti-
minde kontrol sahibi olan kiler ve/veya sermayesinde imtiyazli paya
sahip bulunan ortaklar tarafindan sermaye azatimesinde, SPKn’nun
25'inci maddesi cercevesindegdr ortaklara pay alim teklifinde bulu-
nulmasi zorunludur.
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Bu ortakliklarin bilanco aginin bulunmamasi veya yapilacak
sermaye azaltim tutarinin bilango @gdan fazla olmasi durumunda,
ortaya cikacak olan fazlalik icin sermaye azaliiensermaye artirimina
es anli olarak karar verilmesi gerekir. Bu takdirdapyacak sermaye
artirnminin asgari olarak s6z konusu fark kadalafagmasi zorunludur.
Sermaye azaltimi ile sermaye artirimigaaell olarak karar verilmesi
sonucunda, 6nceki ve sonraki sermaye tutarlariredasherhangi bir
degisiklik olmasa bile, esas sdzlmenin sermayeye gkin maddesinin
tadil edilerek bu maddeye s6z konuslemi aciklayan bir hilkmin ek-
lenmesi zorunludur. Fon c¢kigerektirmeyen sermaye azaltimlari, sa-
dece pay sayisinin azaltiimasi suretiyle yapilabBiagimsiz denetci
tarafindan olumsuz gogibildiriimis veya gorg vermekten kacinilni
finansal tablolar, sermaye azaltigiemlerine esas $&il edemez.

Sermaye azaltiminda pay sahipleri arasindsiglik yaratmaya-
cak bir yontemin belirlenmesi esastir. Bununlaiktel sermaye azaltim
islemlerinin pay sahipleri arasindaitsizlik yaratacaksekilde yapiima-
sinin planlanmasi durumunda, kendi aleyhigigsiglik yaratilacak pay
sahiplerinin tamaminin onayinin alinmasi zorunlu@ermaye azaltimi
islemlerinin usuline uygun olarak sonuclandiriimastaklik yénetim
kurulunun sorumlulgundadir. Fon ciki gerektirmeyen sermaye
azaltimlarinda TTK’nin 473'tincti maddesinin ikindirést ile 474°Uincii ve
475'inci maddelefi* uygulanmaz.

Ortakligin kayith sermaye sisteminde olup olmada bakilmaksi-
zin sermaye azaltimlarindgagidaki islemlerin yapilmasi gerekir:

a) Esas sozéenenin sermayeye gkin maddesinin yeniekline
uygun gorg alinmak tzere Tel@ide belirtilen belgelerle, ayrica ser-
maye azaltimi ile ganli olarak sermaye artirirmi yapilmasi durumunda
Teblig’de belirtilen belgelerle, paylari iB’te islem goren ortakliklar
bakimindan ise yine Telglde belirtilen belgelerle SPK’ya kaurulur.

b) Madde tadil tasarisi igin ortagin tabi oldgu 6zel mevzuatlar
uyarinca bgka bir kurumun da izni ya da onay! gerekiyorsa, ls@rausu
izin ve onaylar alinir ve gereklig@r surecler yerine getirilir.

9 TTK m.473/2:“Sermayenin azaltimasina ganen sirket alacaklilarinin haklarini
tamamen katlayacak miktarda aktifirsirkette varlgi belirlenmy olmadikca ser-
mayenin azaltiimasina karar verilmeZ8335 sayili Kanun m.41/14 ile gleik)

™ TTK m.474 “alacaklilara gau"yi diizenler.
TTK m.475 “kararlarin yerine getirilmesi’ni duzenl
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c) Sermayenin azaltiimasinin nedenlerine, sermaadtiainin
hangi esaslar ¢ergcevesinde yapigaca, s6z konusu azaltimin ortaklik
malvarlginda herhangi bir eksilmeye yol acmay&oca ve ortakka
sglayaca&! faydalara ilgkin olarak yonetim kurulunca hazirlanacak ra-
porun en ge¢ sermaye azaltiminin gdlécesi genel kurul toplantisina
iliskin gundemle birlikte ortaklara duyurulmasi, ort@kimerkezinde
ortaklarin incelemesine hazir bulundurulmasi verdyorun genel ku-
rulca onaylanmasi zorunludur.

¢) Sermayenin azaltilmasinaskin esas soOzigne deisikligi ile
konuya ilskin yonetim kurulu raporu esas sagtee deisikli gine iliskin
Kurul uygun gorgu tarihinden itibaren azami 6 ay icinde yapilacak g
nel kurul toplantisinda karara @anir. 6 ay icerisinde genel kuruldan
gecirilerek onaylanmayan tadil tasarisi gecgitli yitirir. S6z konusu
genel kurul karari alinirken varsa oydaki imtiyazkallanilamaz. Ser-
maye azaltimi imtiyazli pay sahiplerinin haklarihlal ediyorsa, imti-
yazli pay sahipleri 6zel kurulunun da esas saéedeisikli gini ve yo-
netim kurulu raporunu onaylamasi gerekimtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu hakkinda TTK’nin 454’Gncti madd&siuygulanir. Sermaye
azaltiminin karara Iganac& genel kurul toplantisindaki toplanti ve
karar nisabi, SPKn’nun 29'uncu maddesinin altimmaisindaki esaslara
gore tespit edilir.

d) Genel kurulca alinan sermaye azaltim kararomaylanmg yo-
netim kurulu raporu, genel kurul tarihini takibeh diin icerisinde ticaret
siciline tescil ettirilerek TTSG’de ilan edilir.

Sermaye azaltimi ileseanli olarak ya da sermaye azaltiminin so-
nucglanmasindan itibaren 2 yil icerisinde yapilasgkmaye artirimla-
rinda, yonetim kontrolint elinde bulunduran ortaklayeni pay alma
haklarinin tamamini kullanmalari zorunlu olup, huwesle elde edecek-
leri paylari, ihrac edilen paylarin borsagkein gérmeye bgamasindan
itibaren 1 yil streyle borsada satamazlar. S6z konusgildi izahna-
menin onaylanmasinagkin bavuru sirasinda, konuyagkin taahhidu
SPK'ya iletirler. Bu kapsamda s6z konusuilkrin taahhttlerine ve
bunlarin icergine izahnamede yer verilir. Yonetim kontroltndnitheh-
mesinde SPKn’nun 26’nci maddesinin ikinci fikrasikin esas alinir.
Burada belirtilen sire icinde s6z konusu paylarsien veya tamamen

12 TTK m.454 “imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu”rdiizenler.
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bu fikra hilkmine uygun olarak borsaidda satilmasi veya devredil-
mesi durumunda SPK’nin 6zel durumlarin kamuya agrklasina iskin
dizenlemeleri cercevesinde 6zel durum aciklamapilrgasi zorun-
ludur. Ortaklgin yonetim kontrolunu elinde bulunduran ortaklaoorsa
disinda satacaklari ve bu kapsamda ihra¢ edilen paylalanlar da bu
sinirlamaya tabidir. Sermaye azaltimi ike anli olarak ya da sermaye
azaltiminin sonuglanmasindan itibaren 2 yil icedsiyapilacak sermaye
artinmlarinda, artirllan sermayeyi temsil eden lgaysatin alacak
yatirimcilarin talebinin alinmasindan 6nce, orghkliicinde bulundgu
genel durumu acgiklayan ve icariTurkiye Sermaye Piyasalar Bigli
tarafindan belirlenen risk bildirim formunun kullémasi ve bu formun
sermaye artirrmina katilacak yatirimcilarca imzalasi zorunludur.

2.2.6. On Talep Toplama, Yeni Pay Alma Haklarinin
Kullandirilmasi ve Satis

2.2.6.1. On talep toplamaPaylarin ilk halka arzinda veya yazinin
(2.2.4.3.) numarali béliminde yer alateinlerde, halka arza skin
izahnamenin Kurulca onaylanmasindan once belirlfiypat aralgindan,
yatirimcilarin olasi talepleri, talepte bulunanigin herhangi bir yu-
kimlaluk ve bglayicilhk olusturmaksizin, yetkili kurulglarca toplana-
bilir. On talep toplayabilmek icin izahname onagwausunun yapiingi
olmasi gerekir. Bu durumda izahnamenin Kurulca taragyasina ikkin
sure, 6n talep toplama sonuclarinin SPK’ya iletdmden sonra Béar.
On talep toplama, Kurulca 6n talep toplamaya izniliesinden sonra
baslar. On talebin toplanaga yerlerde, ortakfiin esas soOzjenesi,
izahnamede yer almasi gereken finansal tablolabul@ara ilgkin ba-
gimsiz denetim raporlari ve ayni donemleri kapsdgaltiyet raporlari-
nin talep edenlere bedelsiz olarak verilmesi zardmt. On talep top-
lama suresi 1Gsiglninden fazla olamaz. On talep toplamadan elde ed
len sonugclar, hi¢ bigekilde kamuya aciklanamaz ve reklam amaciyla
kullanilamaz.

2.2.6.2. On talep toplama duyurusu ve ilaniOn talep toplama,
duyuru ilaniyla veya ilansiz olarak yapilabilir. @alep toplama duyuru-
sunun icegdi ihragginin ya da ihrag edilecek paylarin mevayukarina
iliskin olarak yatirrmcilarin yardidistinceler edinmelerine yol agcmaya-
cak sekilde ihracci tarafindan serbestce belirlenir. @uyilaniyla 6n
talep toplama yonteminin kullaniimasi halinde ikamcesinde on talep
toplama duyurusunun Kurulca onaylanmasi zorunly,olaracg! ya da
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halka arz edenlerce izahnamenin ilan edgecgerlerde ilan edilecek
olan 6n talep toplama duyurusunursibda buytk harflerle ve dikkat
cekecelksekilde;

“Bu paylara iliskin izahname Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
onaylanmany olup, onaydan 0Once paylarin satmumkin dgildir.
Paylarin sa$1 izahnamenin onaylanmasindan sonra gerge&ék olup
yatirnm kararinin s6z konusu izahnamenin incelemnmles sonra veril-
mesi gerekmektedir. On talep toplama, sadece Isiddak paylarin no-
minal deerinin ve fiyatinin tespiti amaciyla uygulanan ankiéeliginde
bir islemdir ve kesin talebin ve sgin ayni tutarda gerceldecesi anla-
mina gelmemektedir. Ayrica, fiyat ve nominagdekesin sagisirasinda
desistirilebilir. On talep toplama ile toplanan taleplkatepte bulunanlar
icin herhangi bir yakumlaluk ve i&ayicilik olusturmaz.”

ifadesine aynen yer verilir.

Duyuru ilanityla 6n talep toplama yonteminin kullamasi halinde,
on talepte bulunanlara sgta oncelik ve/veya twik saslanabilir. Buna
iliskin esaslara 6n talep toplama duyurusunda yerinve®ih talepte bu-
lunanlara sagta oncelik ve/veya twik sgslanmasi durumunda, 6n talep
toplanmasindan sonra izahnamede konuyirliayrica bilgi verilir. On
talep toplama duyurusunun ilanindan sonra paylalka arzindan vaz-
gecilmesi halinde, bu husus 6n talep toplama dwsguile aynisekilde
ilan edilir.

2.2.6.3. Halka acik ortakliklarda yeni pay alma hakarinin
kullandirimasi: Yeni pay alma hakkinin kullaniminin, izahnamenin
ilanini takip eden 10 gun icinde ghatilmasi zorunludur. Paylari kayden
izlenen halka acik ortakliklarin yeni pay alma haklllanimi, kaydi
sistem esaslari cercevesinde gercggkir. Paylari borsadaslem gor-
meyen halka agik ortakliklarin yeni pay alma halddlanim yeri en az
bir yer olmak Uzere, ortaklarin ganlugunun bu haklarini kullanabile-
cesi sekilde tespit edilir. SPK, yeni pay alma haklariyetkili kurulus
vasitasiyla kullandirilmasini, kullanim yerleringggistiriimesini veya
sayisinin artirilmasini isteyebilir. Yeni pay alimaklari, paylari borsada
islem gérmeyen halka acik ortakliklar icid giinden az 120 ginden
fazla olmamak lzere yeni pay alma kuponlariskatinda ve paylari
borsadaglem goren ortakliklar icin is&5 gtinden az 60 ginden fazla
olmamak lzere izahnamede belirlenen sire ve esest&@inde kullani-
lir. Ortaklar bu sire icinde pay bedellerinin tammantir bankada acilan
ve izahnamede belirtilen 6zel hesaba veya MKK tadain belirlenen
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esaslar cercevesinde ilgili hesaba yatirarak, sggragirimina katilabilir
veya yeni pay alma haklarini bedelli ya da bedeaitarak devredebilir-
ler. Kurul'dan izin almak suretiyle, yeni pay alrhakki kullanim siresi
uzatilabilir.

2.2.6.4. Tasarruf sahiplerine say duyurusu: Ortakliklarin ser-
maye artirrminda, yeni pay alma haklarinin kullanolan sonra kalan
paylarin veya yeni pay alma hakki kullandiriimigoestirilan sermayeyi
temsil eden paylarin ya da ortaklarin mevcut paylarhalka arzindan
Oonce tasarruf sahiplerine sawluyurusunun ilan edilmesi zorunludur.
SPK'ca onaylanan tasarruf sahiplerine satiuyurusu, Kurul'un
izahname hazirlanmasinaskin diizenlemeleri ¢ergevesinde ilan edilir.
Tasarruf sahiplerine satduyurusuna konu paylarin halka arz siresi,
SPK'nin ilgili dizenlemeleri gercevesinde tespitirair. izahname ha-
zirlanmasina ilkin SPK duzenlemelerinde yer alan hukimler cerceve-
sinde tasarruf sahiplerine satduyurusunun yayimlanmamasi duru-
munda, paylari borsadalem goren ortakliklar, kalan paylari borsada
satsa sunmak ve satisonuclari hakkinda 6zel durum aciklamasinda
bulunmak zorundadirlar. Ber ortakliklarsa, yonetim kurulu karariyla
belirlenen yonteme goére sattamamlayabilirler.

2.2.6.5. Ek pay sawi: Yazinin (2.2.2.2.) ve (2.2.2.3.) numaral
bolumlerinde belirtilen glemler ile (2.2.4.3.) numaral bdlimindeki
esaslar cercevesinde gercaglitdecek ortaklara ait mevcut paylarin sati-
sinda, toplanan kesin talebin satsunulan paylarin nominal gexinden
fazla olmasi halinde izahnamede gerekli aciklamalgapilmasi keu-
luyla, bu talebi kasilamak amaciyla ek pay satgerceklatirilebilir. Ek
pay safyl, ortaklgin TTK’nin 379'uncu maddesi uyarinca iktisap et
paylarin sat suretiyle yapilamaz. iB’te islem gormek iizere paylari
halka arz edilecek ortakliklarda ek pay gagerceklgtirilemez. Ek pay
satsina konu paylar, ortaklar tarafindan satilabifgagbi halka arzda
satsa aracilik eden araci kurumlardan biri tarafindeaktardan éding
alinarak 6dun¢ alimh satyoluyla da satilabilir. Ek pay satna konu
paylarin halka arz edilecek paylar ile ayni haktasimasi zorunludur.
Ek pay satina konu toplam paylar, ek pay satincesi halka arz edilen
paylarin nominal dgerinin %20’sini asamaz Ek pay satina konu
paylarin halka arzda sgdu aracilik edecek araci kurumlardan biri tara-

13 TTK m.379 4irketin kendi paylarini iktisap veya rehin olara&bkil etmesi’ne ik-
kin esaslari diizenler.
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findan 6dung¢ alimli satyoluyla satilacak olmasi halinde, araci kurumla
ortaklar arasinda imzalanacak 6dun¢ sgmbsi cercevesinde, paylar,
satsl gerceklgtiren araci kurum tarafindan mevcut ortaklardann@di
alinarak yatirnmcilara teslim edilir. Odiing alinshts islemini gercek-
lestiren araci kurumun ddungléminden kaynaklanan yukimli@iana,
o0dung soOzlgmesinde yer alan esaslar cercevesinde, paylarisatiar
islem gormeye bgadig! tarihten itibaren 30 gin icerisinde kapatmasi
zorunludur. Odiing s6zmesinin 6diing alinan paylarin araci kurum
tarafindan paylarini 6ding veren ortaklardan halkafiyatindan satin
alinmasini kapsayan bir alim hakkini icermesi ziudur. Bu sozlg
mede alim hakkini kullanma stresi en ¢cok 30 gunakléelirlenir. Bu
surenin bglangici paylarin borsadglem goérmeye hgadigl tarihtir.
Sozlemeyi imzalayan araci kurum, 6dung gldpaylari, ilgili paylar
borsada slem gormeye bgadiktan sonra alim hakki kullanim stresi
icinde borsadan satin alarak ortaklara teslim éelety gibi, bu stre
icinde sO0z konusu sozlme cercevesinde alim hakkini kullanmak sure-
tiyle ortaklara ilgili paylarin bedellerini 6demsfoluyla da yukimlla-
gunu kapatabilir. Aract kurumun o6dung s@rhesinden kaynaklanan
yukumluligiini kapatmak icin borsada gercegkiebilecesi alimlarda
fiyat istikrarini sglayici islemlerde uygulanan emir ve fiyat kurallarina
uymasi zorunludur.

Burada dizenlenen 6ding alimh saglemine iliskin kayitlar, &-
lemi gerceklgtiren araci kurum tarafindan tutulur vgemlerin sona
ermesinden itibareb yil sireyle ihracci veya paylarini halka arz edenle-
rin incelemesine acik tutulur. Burada dizenleneangdalimli saty is-
lemlerinin anilan Teb@'de belirtilen esaslar ¢ercevesinde yuratilmesin-
den glemi gercgeklgtiren aract kurum sorumludur.

2.2.6.6. Sermaye artirnmlarinda sai sonrasi slemler: Kayith
sermaye sistemindeki ortakliklarin;

a) Satin alma taahhttnamesi bulunmamasi halinde saesinin
sona ermesini takiben satilamayan paylari @lgiind icinde iptal ettir-
meleri,

b) Satin alma taahhitnamesi bulunmasi halindesisigiede sa-
tilmayan paylar i¢in sagtisiresinin bitiminden itibaren 3 ginu iginde
satin alma taahhidiinde bulunanlara miracaat estgekamamlamalari,

c) Sermaye artirrminin mevzuata uygun olarak géegikime-
sinden sonra, sermaye artirirminin tamamikandiiliskin yonetim kurulu
karari ve gercekldirilen satg tutarina ilskin belgeler ile birlikte esas
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sOzlemenin sermayeye gkin maddesinin yengekli hakkinda uygun
goris almak amaciyla SPK’ya kauruda bulunmalari,

esas sOzknenin sermayeye gkin maddesinin yergeklinin genel kurul
karari aranmaksizin 10 gun iginde ticaret sicitiegcil ve TTSG’de ilan
ettirmeleri,

d) Sermaye artirrminin tamamlagohi ve ortaklik ve/veya halka
arz eden tarafindan @anan toplam fon miktarini gésteren 6zel durum
aciklamasi yapmalari

gerekir.

Esas sermaye sistemindeki ortakliklarin; suresidigisatilamayan
paylar icin sa stiresinin bitiminden itibaren 8 gunu icinde satin alma
taahhtdinde bulunanlara miracaat edereki gathamlamalari, bus4
lemi muteakip, TTK hikimleri ¢cercevesinde sermateimina iliskin
esas sOzkgne deisikli gini ilgili ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan
ettirmeleri ve sermaye artirrminin tamamlamna ve ortaklik ve/veya
halka arz eden tarafindangkenan toplam fon tutarini gosteren 6zel du-
rum aciklamasi yapmalari gerekir. Artirllacak seraya temsil eden
paylardan satilmayanlarasiin satin alma taahhitnamesi vergnul-
mas!| durumunda, bu paylarin satresinin biy tarihinden itibaren i
gunu icerisinde, halka arz fiyatinin ortalamasindgd olmamak Uzere
bedellerinin tam olarak ve nakden ddenerek satmaed&inin ortaklga
kargi taahhUt edilmesi gerekir. Taahhitnamenin bir ltizg tarafindan
verilmesi durumunda, tizel danin yetkili organinin taahhide gkin
karar almasi zorunludur.

2.2.7. Paylarailiskin Ortak Hiukimler

2.2.7.1. Paylan borsada slem goren ortakliklarin pay

sahiplerine yonelik bilgi formu dizenleme yukamluligl: Paylar
borsada glem goren ortakliklarin herhangi bir 12 aylk domEm
sermayesinin%10’unu veya fiili dolsggimdaki paylarinin nominal
degerinin %50’sini asan pay saglarinin yonetim kontroliine sahip
ortaklarca borsada gerceftieélmesinin planlanmasi durumunda, ilgili

ortaklar tarafindan Kurulca esaslari belirlenen gibilformunun
dizenlenmesi ve bu formun satbncesinde Kurulca onaylanmasi
zorunludur. Bu durumda ihraggi, bilgi formunun hEnmasinda
kolaylastirici 6nlemleri alir. Borsanin ilgili pazarinda ga piyasasinda

yapilan toptan salar bu yukumlulik kapsaminda gkrlendiriimez.
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Burada belirtilen oranlarda pay satigerceklgtirecek ortaklarin
MKK’ya yapacaklari bgvuru sirasinda, Kurulca onaylanmbilgi
formunun KAP’ta ilan edilmi olmasi zorunludur. Burada yer alan
esaslarin dolanilmasi suretiyle borsadassateminin gerceklgtiril-
diginin tespit edilmesi halinde, ilgililer hakkindarseye piyasasi mev-
zuatl kapsaminda Kurulca tesis edilecgkmler saklidir. Bu hukumler
Ozellatirme idaresi Bakanlgl tarafindan gercekjérilecek pay sag
larinda uygulanmaz.

2.2.7.2. Fiyat tespit raporu ile analist ve dgerlendirme
raporlari; Halka arz edilecek paylarin safiyatinin borsa fiyatindan
farkli veya nominal dgerinden yuksek olmasi durumunda, s6z konusu
sats fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilamtgdnlere ilgkin
olarak halka arzda sga aracilik eden yetkili kurugga hazirlanan fiyat
tespit raporu halka arzin flayaca tarihnten en az 3 giin énce SPK'nin
ilgili duzenlemeleri cercevesinde KAP’ta ilan ediliPaylarin halka
arzinin konsorsiyum aradilyla gerceklgtiriimesi durumunda, fiyat
tespit raporu konsorsiyum lideri ya da kder tarafindan hazirlanir.
Paylari GP’te islem goren ya da gorecek ortaklik paylarinin halka
arzinda gorev alan yetkili kuribulunmamasi durumunda, fiyat tespit
raporu piyasa dagmaninca hazirlanir. Halka arzda sataracilik eden
yetkili kurulusun halka acilacak ortakin SPK’'nin ilgili dizenle-
melerinde tanimlanan gkili tarafi olmasi halinde, fiyat tespit raporu
baska bir yetkili kuruly tarafindan hazirlanir. Halka arzda satracilik
eden yetkili kuruly tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuskaabir
yetkili kurulus tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analgiarunu
hazirlayacak yetkili kurukun ilgili halka arzda konsorsiyum lideri veya
es lideri olarak gorev yapmamasi gerekir. Analistaamun hazirlan-
masl halinde, halka arz fiyatinaskin goris beyan edilmesi ve raporun
en gec ilgili halka arzin BRdigl tarihte KAP’ta ortakiga iliskin
bélimde ve bu raporu hazirlayan yetkili kugwlo internet sitesinde ilan
edilmesi zorunludur. Paylarin ilk halka arzindakytekurulusun ya da
konsorsiyum olgturulmasi durumunda konsorsiyum liderinin fiyatpies
raporu hazirlayabilmesi icin, son 12 ay icerisindmsorsiyum lideri
veya @ lideri olarak gorev yapmagh asgari 3 halka arza gkin fiyat
tespit raporunu deerlendirdgi analist raporlarini hazirlamolmasi ve
bu raporlarin bu maddenin ikinci fikrasinda yemadgaslar ¢cercevesinde
ilan edilmg olmasi zorunludur. S6z konusu yukumgilia yerine
getirilip getirilmedgi izahnamenin onaylanmasi amaciyla SPK'ya
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yapilacak bgvuruda SPK tarafindan gerlendirilir. Analist raporlarina
konu halka arzlar yuartten yetkili kurglun ya da konsorsiyum aftu-
rulmasi halinde konsorsiyum liderinin ya dalielerinin, halka acilacak
ortakligin  SPK’nin ilgili dizenlemelerinde tanimlananskiii tarafi
olmasi halinde hazirlanan analist raporu buradai %iilen yikim-
lalGgun yerine getirilip getirilmediinin tespitinde dikkate alinmaz.

Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunwinayan halka
arzda saga aracilik eden kurugun, paylarin borsadalém goérmeye
baslamasindan sonraki 1 yil icinde en az Zeteendirme raporu hazir-
lamasi zorunludur. 2 derlendirme raporunun dizenlenmesi duru-
munda; ilk raporun paylarin borsadgéem gormeye bdgamasindan 6 ay
sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor aretaki surenin asgari
olarak 4 ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyatborsa fiyati ara-
sindaki farkliliklarin nedeni hakkinda @lendirmelerde bulunulmasi
zorunludur. 2'den fazla 5'ten az gkxlendirme raporu dizenlemesi du-
rumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak Bimnmasi zorunlu-
dur. Bu hukim cercgevesinde hazirlanan raporlarifPaortaklga ilis-
kin bolumde ve halka arzda satiaracilik eden yetkili kurugun internet
sitesinde yayimlanmasi zorunludur. PaylaiP& islem goren ortaklik-
larin halka arzinda goérev alan yetkili kurglbulunmamasi durumunda
bu yukumlalik piyasa dagmani tarafindan yerine getirilir. Paylar ilk
defa halka arz edilen ortagin, paylarinin borsadglem gérmeye ba
lamasindan sonraki 2 yil boyunca finansal tablolarkamuya aciklan-
masini muteakip 10siglnu icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenme-
sinde esas alinan varsayimlarin gergalgerceklemedii, gercekls-
mediyse nedeni hakkinda glendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi
ve s6z konusu raporun ortgkin internet sitesinde ve KAP’ta yayim-
lanmasi zorunludur. Bu yukumlulik ortakhk bunyeski denetimden
sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denediem sorumlu komite
kurma zorunlulgu bulunmayan ortakliklar i¢cin bu yakimlaluk yonetim
kurulu tarafindan yerine getirilir.

Bu hikumler paylari borsadalem gérmeyen ortakliklarin yapa-
cazl sermaye artirimlarinda uygulanmaz.

2.2.7.3. Halka arzda sata aracilik sozlgmesi ve yetkili
kurulu slarin yokamlaldkleri: Yazinin (2.2.2.2.), (2.2.2.3.) ve (2.2.4.3.)
numarall bolumlerinde belirtilerslemlerde, ihraggilar ya da halka arz
edenler ile yetkili kurulg arasinda SPK’nin aracilik faaliyetlerinekin
dizenlemelerine uygun olarak bir halka arzdasaadracilik sozkgnesi
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imzalanir ve secilen halka arzda sataracilik yontemine bu sdzieede
yer verilir. Ortaklik paylarinin @’te islem gormesi amaciyla SPK'ya
yapilan bavurularda halka arzda sgdi aracilik sozlgnesi aranmaz.
GiP’'te ve serbestliem platformundasiem goérenler haric paylari bor-
sada glem goren ortakliklarca, yeni pay alma haklarinutldnilmasin-
dan sonra kalan paylarin borsadassagin halka arzda saa aracilik
sozlemesi dizenlenmesi gereklidir. S6z konusu sgaénin SPK’'nin
aracilik faaliyetlerine ikkin dizenlemelerine uygun olarak diizenlen-
mesi ve halka arzda sgiaracilik yontemine bu sogieede yer veril-
mesi gerekir. Yetkili kurulglar portféylerindeki paylarin veya kendi
paylarinin pay sahiplerince halka arzinda aragilikieniminde buluna-
mazlar. Ancak bu paylarin halka arz edilmesi ic¢in konsorsiyum
olusturulmasi halinde, konsorsiyuma en iyi gayret dracesasina gore
katilabilirler. Yetkili kuruluslar, kendi paylarinin halka arzinda aracilik
faaliyetinde bulunabilirler. Ancak bu durumda, tiyaspit raporu héka
bir yetkili kurulus tarafindan hazirlanir.

2.2.7.4. Pay senetlerinin teslim zamanPay senetleri, kaydi sis-
tem esaslari sakli kalmalartiyla, ortaklara ait mevcut pay senetlerinin
halka arzi ve kayith sermayeli ortakliklarin bédskermaye artirimla-
rinda saf aninda, kar payl ve i¢ kaynaklardan yapilan seevayri-
minda ise SPK tarafindan onaylagnira¢ belgesinin ortakda verildigi
tarihten itibarerl5 gin icindeteslim edilir. Esas sermayeli ortakliklarda
ise sermaye artirirminin ticaret siciline tescilindgbaren, hamiline ya-
zil pay senetlerBO gin nama yazili pay senetleri i€9 gun icinde
teslim edilir.

2.2.7.5. Halka arz maliyetlerinin dgilhimi: Paylarin halka arzi ile
ilgili olarak dangmanlik, aracilik, bamsiz denetim, reklam, 6édenmesi
gereken yasal Ucretler gibi gider kalemleringki kesin veya tahmini
maliyetlere ilgkin bilgi, halka arz dncesinde her bir maliyet unsba-
zinda ortaklik tarafindan SPK’ya gonderilir. Paylailk defa halka arz
edilmesinde, halka arzin sermaye artirimi suretgéeceklgtiriimesi
durumunda burada sayilan giderler ortgklaittir. Paylarin ilk kez halka
arz edilmesinde, halka arzin ortgkh ortaklarinin mevcut paylarinin
satsl suretiyle gercekkgirilmesi durumunda aracilik ve damanlk
maliyetleri, borsa tarafindan alinacak ilk kotasymmetleri ile halka arz
edilecek paylarin nominal deri ile ihrac dgeri arasindaki fark tzerin-
den alinacak Kurul Ucreti halka arz edenlercssikarr. Bu durumda,
ortakligin sermayesinin tamaminin nominakda tzerinden alinan Ku-
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rul Ucreti ile dger giderler ortakfa aittir. Paylarin ilk defa halka arz
edilmesinde, halka arzin hem sermaye artirrmi herrgaklgin ortakla-
rinin mevcut paylarinin sati suretiyle gercekkgiriimesi durumunda,
aracilik ve dagmanlik maliyetleri, borsa tarafindan alinacak itktds-
yon Ucretleri ile halka arz edilecek paylarin noahideseri ile ihra¢ de-
geri arasindaki fark tzerinden alinacak Kurul tg¢rbalka arz edilen
paylarin birbirine olan orani gozetilerek ortaki& halka arz edenlerce
kargilanir. Bu durumda, ortaldin sermayesinin tamaminin nominal de-
geri Uzerinden alinan Kurul Ucreti ilegéir giderler ortakfa aittir.

2.2.7.6. Bedelli sermaye artirrmindan elde edilenohlarin
kullanimina iliskin yapilacak aciklamalar: Halka ac¢ik olmayan
ortakliklarin paylarinin sermaye artirimi yoluylalka arzi ile paylari
borsada slem goren halka agik ortakliklarca yapilacak bedslmaye
artinmlarinda, sermaye artirrmindan elde edildoekin hangi amaclarla
kullanilacgina iligkin olarak bir rapor hazirlanmasi, bu raporun yimnet
kurulunca karara Iganarak izahnamenin ya da ihra¢ belgesinin onayi
amaclyla SPK'ya yapilacak pairu sirasinda gonderilmesi ve kamuya
aciklanmasi zorunludur. Sermaye artirrmindan etbllere fonun belirti-
len sekilde kullanilip kullaniimadiina iliskin olarak; halka agilan ortak-
liklarin paylarinin borsadslem gérmeye bgamasindan, paylar bor-
sada glem goren halka acik ortakliklarin ise sermayeriantnin ta-
mamlanmasindan itibaren kamuya aciklanan ve yapgdamaye artiri-
minin sonugclarini igeren ilk 2 finansal tablolanmianini takip eden 10
is glna icinde bir rapor hazirlamasi ve s6z konugona ortaklgin in-
ternet sitesinde ve KAP’ta yayimlamasi zorunludBu yukimltlik
ortaklik bunyesindeki denetimden sorumlu komitafiamdan yerine ge-
tirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlglubulunmayan or-
takliklar icin bu yukamlulik yonetim kurulu taraflan yerine getirilir.
Bedelli sermaye artirrmindan elde edilen fonlaamaminin kullanimi-
nin buradaki esaslar cergevesinde yapilacak acatéam tarihlerinden
daha sonraya sarkacakkilde gerceklgmesi durumunda, fonun tama-
minin kullanildgl tarihi takip eden 10sigUni icerisinde 6zel durum
aciklamasi yapiimasi zorunludur.
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2.2.8. Ortak Sayisi Nedeniyle Paylari Halka Arz Olamus
Sayilan Ortakliklar

2.2.8.1. Ortak sayisi nedeniyle paylari halka arz lonmus
sayllan ortakliklar: Pay sahibi sayisi 500’tsan ortakliklarin paylari
halka arz olunmgsayilir ve bu ortakliklar SPKn hikimlerine tahbiel
lar. Ortakhklar, ortaklik pay defteri, genel kurdplantisinda hazir bu-
lunanlar listesi, kar payl gdgimina dair muhasebe kayit ve belgeleri,
kurulus ve sermaye artirrminda gvauran ortaklara ikkin kayit ve bel-
gelerle ve ortakfiin ortaklarla ilgkilerine ait dger islemler sirasinda
herhangi birsekilde ortak sayilarinin 500’den fazla ofduu belirleye-
bilirler. Paylari halka arz olunmgusayilan ortakliklarin SPK'ya, halka
aclk ortaklik statistuntin kazangdu 6grendikleri tarihten itibaren 30
gln icinde s6z konusu Teglde yer alan bilgileri iceren bir beyanna-
meyi halka acik ortaklik statlisiine katugunun Kurulca onaylanmasi
amaclyla vermeleri, esas sdégteelerini SPKn hikimlerine uygun hale
getirmek amaciyla madde tadil tasarilarini hazaraly SPK’'ya bgvu-
ruda bulunmalari ve esas s@mhe deisikli gine iliskin Kurul'un uygun
gortsinin alinmasindan sonra gerekliggelikleri uygun gori karar
tarihinden itibaren azami 6 ay icerisinde yapilagakel kurul toplanti-
sinda karara tgamalar gereklidir.

2.2.8.2. Ortak sayisi nedeniyle paylari halka arz lonmus
sayllan ortakliklarin paylarinin borsada islem gorebilmesi: Paylari
borsadaglem gérmeyen halka acik ortakliklar, halka acilaklrk stati-
suni kazandiktan sonem gec 2 yil icindgaylarinin glem goérmesi igin
borsaya bgvurmak zorundadirlaf. Aksi durumda, SPK, bu paylarin
borsada slem gormesi veya ortak®in halka acik ortaklik statiisiinden
ctkariimasi icin, ortak@in talebini aramaksizin gerekli kararlari alir.
Paylar borsadaslem gormeyen halka acik ortakliklarin paylarinin-bo
sadaglem gormesi igin esas soOghee deisikli gi gerekmesi durumunda,
borsaya bgvurulmadan once ortaklik yonetim kurulu, ortaklgyfarinin
borsada glem gormesine yonelik esas saéne deisiklikleri icin Ku-
rul’'un uygun gorginu alir. SPK’nin uygun gosini miteakip, esas
sozlame deisiklikleri paylarin borsadasiem gormeye bgamasindan
once ve her halikarda uygun goKarar tarihinden itibaren azami 6 ay

14 Burada belirtilen siire, 6362 sayili SPKn'nun yaytarihinde halka acik ortaklik
statlist kazanmortakliklar icin30.12.2012 tarihinde bglar (Anilan Teblg, gecici
m.2).
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icerisinde yapilacak genel kurul toplantisinda karba&lanir. Paylar
borsada slem gérmeyen halka acik ortakliklarin paylarininmdaala ¢-
lem gormesi i¢in izahname dizenlenmesi ve izahnam@orsaya yapi-
lan bgvuruyla & zamanl olarak SPK onayina sunulmasi zorunludur. B
ortakliklarin paylarinin borsadalem gérmeye bdgamasina ikkin refe-
rans fiyatin belirlenmesinde borsa dizenlemeleasingur.

2.2.9. Katilmalintifa Senetlerinin Ihracina Iliskin Esaslar

2.2.9.1. Genel esaslar ve ihrag¢ limitiOrtakliklarin KIS ihrag
edebilmeleri icin esas sozhlaede KS ihracina olanak veren bir hilkim
bulunmasi ve KS ihraci igin ortaklik genel kurulu tarafindan kaaéin-
mas! zorunludur. Alinacak genel kurul kararindaaasglarak, ihrag
edilecek KS’lerin nominal dgerine, KiS’lerin ihracinin halka arz edile-
rek ya da edilmeksizin gercektiilecegine ve KiS'lere hangi haklarin
taninacgina yer verilimesi zorunludur. i&’ler, net kardan pay alma,
tasfiye sonucunda kalan tutara katilma veya hatklk almayan ortak-
liklar tarafindan cikarilacak yeni paylari alma laakdan birini ya da
birden fazlasini icerecegekilde ihrac edilebilir. KS’ler, esas sdzje
mede hikim bulunmak koluyla siresiz veya nominal glerinin Uze-
rinde cikarilabilir. KS ihracina ikin genel kurul karari ile Kurula ba
vuru tarihi arasindaki sire 6 ayl gecemez. Ortiddik ihrac edebile-
cekleri KiS’lerin toplam ihrag tutari, 6dengya da ¢ikarilmy sermaye-
nin yizde ellisini gecemedhrag limitinin belirlenmesinde, daha énce
ihrac edilmi KiS'lerin ihra¢ tutari bir indirim kalemi olarak dikke
alinir. KIS ihraci nedeniyle ortalfa s&lanan fon, 6z kaynaklar altinda
ayri bir hesapta gosterilir.

KiS'lere taninacak haklara ve paylar iléS{er arasindaki ikki-
lere esas sbzmede ve izahnamede ya da halka arz edilmeksizin yap
lan satslarda ihrac belgesinde yer veriliri®lerin ihracina ilgkin ola-
rak dizenlenen izahname, satgerceklgtigi takdirde ortaklikla
KiS’lerin sahipleri arasinda diizenlegrbir s6zlgme nitelgini kazanir.
KiS’lerin halka arzinin ve yatirnmcilara yapilacak tim odemelyetkili
kuruluslar aracilglyla yapilmasi zorunludur. #§’lerden saty siresi
icinde satilamayanlara gkin olarak satin alma taahhttnamesi verilmesi
ve saty slresinin sona ermesini takiben satilamaydB’l&re iliskin
olarak ortaklik tarafindan, satsiiresinin bitiminden itibaren tg gunu
icinde satin alma taahhidinde bulunanlara miraedidérek satin
tamamlanmasi zorunludur.
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2.2.9.2. KIS sahiplerine kar payinda ve tasfiye bakiyesinde
taninacak haklar: KIS sahiplerine kar payinda veya tasfiye bakiyesinde
hak taninmasi icin esas s@zieede konuya igkin hikim bulunmasi ve
kar payi ile tasfiye bakiyesinde taninan haklargkiih oranin gosteril-
mesi zorunludur. kS sahiplerine verilen kar paylari nakdengitiir.
KIS sahiplerine taninan kar payigddmadikca, TTK'nin 519’uncu
maddesinin birinci fikrad? haric baka yedek akce ayriimasina, ertesi
yila kar aktarilmasina ve intifa senedi sahiplery@netim kurulu tyele-
rine ve ortaklik caanlarina kardan pay gdulmasina karar verilemez.
KIS sahiplerine 6denecek kar payinin en gec¢ hesagndiim bitimini
izleyen 5’inci ayin sonuna kadar édenmesi gerékif sahiplerine esas
sozlame ile tasfiye bakiyesinde hak taninmasi halindakbigin borg-
lari ddendikten sonra kalan mevcudu, TTK'nin 47&imadde hiukmi
sakl kalmak uizere, oncelikle tasfiye bakiyesingkkn bulunan KS
sahiplerine, KS ihraci icin ortakiga verdikleri tutarin 6denmesi icin
tahsis edilir.

2.2.9.3. KIS sahiplerine yeni pay alma hakki taninmasiHalka
acik ortakliklar tarafindan ihra¢ edileceklere ortaklik tarafindan
sermaye artirimi yoluyla ¢ikarilacak yeni payldma hakki konusunda
hak taninamaz. Halka acik olmayan ortakliklarddékaharz etmek sure-
tiyle inrag ettikleri KiS’leri elinde bulunduran yatirimcilara ortaklikaar
findan sermaye artirrmi yoluyla cikarilacak yenylaa alma hakki ta-
ninmasi igin, esas sozfeede konuya igkin hikim bulunmasi zorunlu-
dur. Bu ortakliklarin KS’lere taninan bu hakkin gereklerinin yerine geti-
rilmesi amaciyla yapacaklari sermaye artirrmlandeK huakimleri
uygulanir. Ancak yapilan sermaye artirrmi sonucundak sayisinin
500’0 amasi durumunda, yazinin (2.2.8.1.) numarali bolioelger
alan hukumler uygulanir.

2.2.9.4. KIS sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakki ile S
sahipleri 6zel kurulu: KIS sahiplerinin, ortaklikta oy hakkina sahip
diger ortaklar gibi, TTK'nin 437’nci maddeleri hukiumileergcevesinde
bilgi alma ve inceleme haklari vardir. Ortgkh esas sOzienesinde
ongorilmesi kaydiyla, ¥ sahipleri 6zel bir kurul oftururlar. KIS sa-
hiplerinin haklarina ikkin olarak TTK'nin 454’Gnci maddesi kapsa-

15 TTK m.519/1:“Yillik karin %5'i, 6denmi sermayenin %20’sine wemcaya kadar
genel kanuni yedek akceye ayrilir.”
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minda alinan genel kurul kararlari, toplant tarden itibaren en gec¢ 1
ay icinde bu 0zel kurulca onanmadikg¢a hikium ifadeee. Bu kurulun
toplanti ve karar yeter sayilari hakkinda TTK’'niB44inci maddesi
hikmu uygulanir. kS sahipleri, ortaklik yonetim kurulu tyeleri hak-
kinda TTK huktumleri cercevesinde sorumluluk dagsbilirler.

2.2.9.5. KiS'lerde iktisap ve geri satin alma yas@: KIS ihrag
eden ortakliin Kurul'un ilgili dizenlemelerinde tanimlananskKili ta-
raflari, bu KS'leri iktisap edemezler. I8'ler, ihra¢ eden ortaklik tara-
findan geri satin alinip yeniden satilamazlar. Khkatarafindan geri
satin alinan kS’lerin satin alma tutari, 6 ihraci nedeniyle ortalga
s&lanan fonun izlengi 6z kaynak altindaki hesaptansdliir.

2.2.9.6. KS'lerde sats sonrasi yapilacakslemler: Ortakliklarin;

a) Suresi icinde satiimayaniKler icin satg suresinin bitiminden
itibaren 3 § guind icinde satin alma taahhidinde bulunanlagaubarak
satgl tamamlamalari,

b) Halka acik ortaklik olmasi veyai®lerin halka arz edilmesi
durumunda, ihragsieminin tamamlangina iliskin olarak ortaklik tara-
findan sglanan toplam fon tutarini da iceren 6zel durum lagnasi
yapmalari

gerekir. ihrac edilen KS’ler tamamen satiimadik¢a veya satilma-
yanlar iptal edilmedikce yenii§ ihrac edilemez.

2.2.10. Halka Arzlarda Ozellikli Durumlar

SPK tarafindan uygun gérilmesi halinde 6z¢lme kapsamin-
daki halka arzlar da dahil olmak tzere, paylaritkdarz yoluyla sati-
sinda, halka arzin nit@i ve tutari da dikkate alinarak, sative ilana
ili skin sureler ile reklam, duyuru ve pay bedelleriddenme yontemleri
ile halka arza ikkin diger hususlarda anilan Te@lie belirtilenlerden
farkll esaslar uygulanabilir. Yazinin (2.2.2.1),23.1.), (2.2.3.2) ve
(2.2.3.3.) numarali bolumleri Ozejteme Idaresi Bakanlig tarafindan
gerceklatirilecek pay satlarinda uygulanmaz.
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2.2.11. Halka Acik Ortakliklarin Yatirim Ortakl gina Donismeleri
veya Yatirrm Ortakh g1 Statlistundeki Ortakliklarin Bu Statliden
Cikmalari

Halka acik ortakliklarin yatirrm ortaklna donigmeleri veya yati-
rim ortaklgl statisindeki ortakliklarin bu statiden ¢ikmadanumunda
donimle birlikte @ zamanl olarak bedelli sermaye artirnmg\hau-
sunda bulunmalari halinde; kamuya ilan edilen em tswihli finansal
tablolarina gore SPK’nin ilgili dizenlemelerindeniralanan ilgkili ta-
raflarindan olan ticari olmayan alacaklarinin tifacaklar toplamina
olan orani%20'yi veya aktif toplamina olan orani i$&10’'u gecemez
fliskili tarafin bir kamu kurumu olmasi halinde skili taraflardan olan
alacaklarin hesaplanmasinda kamu kurumundan okraldar dikkate
alinmaz.

3. SONUC

SPK’'nin anonimsirketlere iliskin “pay” esaslari konusundaki du-
zenlemeleri ile getirilen temel hususlae@daki gibi 6zetlenebilir:

a) Halka acik ortakliklarin her turlt pay ihracheiiliskin olarak
yururlukten kaldinlan SPK telgierinde yer alan hikiumler 6362 sayili
SPKn’na uygun olarak yeniden dizenlegtmi

b) SPK'nin 12.02.2013 tarih ve 5/145 sayili kadartyelirlenen ve
uygulanan, “Paylarin ilk halka arzi ile paylar sada glem gorensir-
ketlerin bedelli ve bedelsiz sermaye artirrmlariogigulanacak kurallar”
Teblig icerigine alinmstir.

c) Sarta b&li sermaye artirrmina ve nominal @ein altinda pay
ihraci yoluyla sermaye artirrminashin esaslar belirlenngiir.

¢) SPK’'nin 2009/18 sayili Haftalik Bulteninde iladilen “Halka
Acik Anonim Ortakliklarin Fon Ciki Gerektirmeyen Sermaye Azaltimi
Islemlerinde UyulacaKklke ve Esaslar” duyurusunda yer alan hususlar,
Teblig diizenlemesi haline getirilgtir.

d) Ortaklik ile halka arz eden pay sahibi arasihddka arz gider-
lerinin dggilminda uyulmasi gereken esaslar belirlegtmi

e) Katilma intifa senetlerine skin esaslar Tehd ile dizenleme
altina alinmgtir.

f) Pay benzeri menkul kiymetler tanimlanarak, bunlahracinin
Teblig hiikimleri uyarinca sonuclandirilgeaizenlennitir.
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g) Ortak sayisI nedeniyle paylari halka arz olugsayilan ortak-
liklar ve bu ortakliklarin paylarinin borsad¢em gorebilmesine gkin
esaslarda belirlemeye gidilgtir.

g) Pay ihraclarina igkin izahnamenin birden fazla belgeklinde
dizenlenmesine gkin esaslar ve halka arzlarda 6zellikli durumlar du
zenlenmgtir.

KAYNAKCA
6102 sayili Turk Ticaret Kanunu
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