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6362 SAYILI SERMAYE PiYASASI KANUNU KAPSAMINDA

HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARIN HALKA KAPALI
STATUYE DONMESI

BURAK ETIRLI

Halka agik (anonim) ortakliklar, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda
diizenlenmistir. Buna gore, (kitle fonlamasi platformlar1 araciligiyla para toplayanlar
hari¢ olmak iizere) paylari halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan
anonim ortakliklar halka agik ortakliklari olustururlar. Halka ac¢ik anonim ortaklik
statiisiiniin kazanilmasi ve kayb1 ancak Kanun’da 6ngdriilen sebeplerle gergeklesebilir.
Farkli iilke hukuklari, halka agiklik statiisiine baglanan hak ve yiikiimliiliiklere iliskin
farkli yaklagimlari tercih edebilirler. Her ne kadar Tiirk hukuk sisteminde halka agiklik
olgusunu yayginlastirma amaci vurgulansa da, halka kapali statiiye donmeye iliskin
diizenlemelerle ortaklik iradesini geri planda tutan ve karmasik bir yap1
olusturulmustur. Bu tez kapsaminda Tiirk hukukunda halka aciklik statiisiiniin
kazanilmasi, kayb1 ve bu statii kaybinin sonuglari incelenmistir. Calismada, Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve Sermaye Piyasas1t Kurulu tebliglerinde yer alan diizenlemelerin
kapsam1 ve uygulanabilirligi degerlendirilmis, uygulamadaki Orneklerden de

yararlanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasas1 Kanunu, Sermaye Piyasasi Kurulu, halka agik

anonim ortaklik, halka aciklik statiisiiniin kazanilmasi, halka kapali statiiye donme.



ABSTRACT

GOING PRIVATE TRANSACTIONS ACCORDING TO
CAPITAL MARKET LAW NO. 6362

BURAK ETIiRLI

Public companies are regulated by Turkish Capital Market Law no. 6362. By this Law,
a public company is a joint stock company (with an exemption of those who raise
money through crowdfunding) whose shares are offered to public or are deemed to be
offered to public. Thus, going public and going private transactions shall be carried
out according to the Law. Different legal systems may take a different approach
considering rights and obligations related to being a public company. Even though
Turkish legal system aims to broaden public company status, a complex system which
subordinates will of the company, is emerged by regulations made thereunder. Within
this master thesis, both going public and going private transactions and their
consequences examined thoroughly. It is argued whether provisions of the Turkish
Capital Market Law and of Capital Markets Board’s communiqués’ are applicable,
and if they are applicable what their scope of application is. By doing so, examples

from practice are also demonstrated.

Keywords: Capital Market Law, Capital Markets Board, public company, private

company, going public, going private.
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GIRiS

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun?® (SerPK) getirdigi sistemde halka
acik (anonim) ortakliklar, sermaye piyasasmin ana bilesenlerindendir?. Halka agik
ortakliklar bu statiiden dogan hak ve ylikiimliiliiklerle ilelebet bagli olmayip, mevzuat
tarafindan belirlenen kurallar ¢ercevesinde halka kapali statiiye donebilirler.

Sermaye piyasasi mevzuatimizin genis bir kismi, “bagimsiz idari otorite”
niteligini haiz Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK, Kurul) tarafindan ve SerPK’nin verdigi
yetkiye dayali olarak ¢ikarilan ikincil diizenlemelerden (tebliglerden) olusmaktadir®.
Tez calisgmamiz kapsaminda incelenen kurumlarin da biiyiik 6l¢lide Kurul tarafindan
cikarilan tebliglerde diizenlenmis olmasi nedeniyle, halka aciklik statiisiiniin hangi
sartlarla kaybedildiginin ve statii kaybina baglanan sonuglarin tespiti Onem
tagimaktadir.

Bu tez c¢alismasi, halka acik anonim ortakliklarin ne sekilde halka kapali
statliye donebilecegini, kuruma 6zgii farkli imkanlarin incelenmesi suretiyle ortaya
koymay1 amaclamaktadir. Sermaye piyasasit hukukuna iliskin g¢alismalarda dar
kapsamli1 olarak yer verilen bu kurumun tiim yonleriyle ve genis bir perspektiften
incelendigi calisma sayis1 oldukga smirlidir®. Nitekim ikincil diizenlemelerin agirlikta
oldugu bir alanda genis kapsaml1 bir ¢aligsma ortaya koymanin yarattig1 zorluklar, tez
calismamiz kapsaminda da kendisini gdstermistir.

Tez ¢alismamiz ti¢ boliimden olusmaktadir. Bu kapsamda, halka kapali statiiye
donme kurumunun daha 1yi anlasilabilmesi ve yakin zamanda kanuna eklenerek
giincelligini koruyan SerPK m. 16/3 diizenlemesiyle yaratilan durum ve Kkitle
fonlamasi sistemine iliskin diizenlemelere de deginmek amaciyla, tezin ilk boliimi

halka acik ortakliklarin tanimina ve bu statiiniin nasil kazamldigma iliskin

1RG: 30.12.2012, S. 28513.

2 Unal Tekinalp/Ersin Camoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunun Temel ilkeleri ve Gerekceli Sermaye
Piyasas1 Kanunu, A¢iklamali Genisletilmis 2. Basi, Istanbul, Vedat Kitapeilik, 2018, s. 10, N. 9; SerPK
genel gerekcesi, [V.1 no.lu baglik.

3 Bagimsiz idari otoritelerin tanimi ve ozellikleri icin bkz.: Seref Goziibiiyiik/Turgut Tan, Idare
Hukuku Cilt | - Genel Esaslar, Giincellestirilmis 13. Baski, Ankara, Turhan Kitabevi, 2019, s. 283
vd.; Ali Ulusoy, Bagimsiz idari Otoriteler, Ankara, Turhan Kitabevi, 2003, s. 15 vd.

4 Halka kapali statiiye dénmeye iliskin giincel bir galisma olarak bkz.: Serdar Hizir, Halka A¢cik
Ortakhk Statiisiiniin Sona Ermesi (Borsa Kotundan Cikarilma ve Borsada islem Gérmenin Sona
Ermesi), Istanbul, On Iki Levha Yaymecilik, 2019.



incelemelere ayrilmigtir. Devam eden ikinci boliimde, halka kapali statiiye donme
sebeplerine iliskin agiklamalara yer verilmistir. Tezin son boliimii ise halka kapali
statiiye donme islemlerinin sonuglarina ayrilmistir. Bu kapsamda 6zellikle halka
kapali statiiye donme stirecinde etkili olan ortaklik kararlar1 ile SPK kararlariin
yargisal denetimine iliskin incelemelere yer verilmistir. Caligmanin biitliniinde, SerPK
yaninda konuyla ilgisi bulunan SPK tebligleri de incelenmis ve uygulamadan 6rnekler
verilerek aktarilan hususlar pekistirilmeye calisilmistir. Yine anlatilan hususlarda
onemli gordiigiimiiz noktalarda, SerPK oncesi donemdeki mevzuat hiikiimlerine de
karsilastirmali olarak yer verilmistir.

Calismamizin konusunun sermaye piyasast hukukumuzun neredeyse her
alanina temas ettigi asikardir. Belirtmek gerekir ki, halka kapali statiiye donme
islemleri ortakliklar hukukundaki cesitli kurumlarin isletilmesi marifetiyle ortaklik
iradesine dayali olarak veya SPK tarafindan resen gergeklesir. Dolayisiyla gerek
sermaye piyasast hukuku gerek biitiinsel olarak anonim ortakliklar hukukunun
kapsaminda yer alan islemlere iliskin aciklamalar, halka kapali statiiye donme
islemlerini ilgilendirdigi 6lgiide yapilmistir. Calismamizin kapsami Tirk hukukuna
iliskin agiklamalarla siirlt olup, 10.10.2020 tarihi itibartyla giincel mevzuat dikkate

aliarak yazilmistir.



BIiRINCI BOLUM

HALKA ACIK (ANONiM) ORTAKLIK KAVRAMI VE HALKA
ACIKLIK STATUSUNUN KAZANILMASI

I.  Halka A¢ik (Anonim) Ortakhigin Tanim
A. Tiirk Hukukunda Halka Acik (Anonim) Ortakhiklar

Halka acik anonim ortakligin tanimi, sermaye piyasasi hukukumuzun ilk
caligmast niteligindeki 1964 yilinda “Sermaye Piyasasi Etiidii” baghigiyla yayimlanan®,
“Sermaye Piyasasinin Tanzimi ve Tesviki Hakkindaki Kanun Tasarisi”ndan®
baslamak {izere ilk sermaye piyasasi kanunumuz olan 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na’ (eSerPK) dek tartisilmistir. Belirtilen 1964 tarihli ilk Tasarida ve 35
numarali Gegici Komisyon tarafindan hazirlanan 1970 tarihli tasar1 metninde ve yine
aynt donemde Millet Meclisi’'ne sunulan kanun teklifine istinaden olusturulan 35
numarali Gegici Komisyon Raporu’nda® halka agik anonim ortakligin tanimina yer
verilmisken, eSerPK herhangi bir tanimlama yapmamistir. 3794 sayili Kanun’la®
eSerPK’da yapilan degisiklige kadar Kanunda “halka agik (anonim) ortaklik” ibaresi
bulunmamasina ragmen, 6gretide eSerPK hiikiimlerine serpistirilen ve paylarin (hisse
senetlerinin) halka arzina vurgu yapilan hilkkiimlere binaen halka agik anonim ortaklik

tabiri kullanilmigtirt®,

5 Sabih Arkan, Halka Acik Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dis Denetimleri, Ankara, BTHAE,
1976, s. 9; Unal Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, istanbul, ES Yayinlari, 1982, s. 1.
6 S6zU gecen ilk Sermaye Piyasast Kanunu Tasarisi, 2-5 Aralik 1964 tarihleri arasinda “Sermaye
Piyasast Semineri” baslig1 altinda hukukgular ve piyasadan katilimcilar tarafindan tartigilmig, tasari
metnine de yer veren tartigma tutanaklart 1965 tarihinde kitap olarak yayimlanmistir. Bkz.: Sermaye
Piyasas1 Semineri (2-5 Arahk 1964), Ankara, Tiirkiye Ticaret Odalari, Sanayi Odalar1 ve Ticaret
Borsalar1 Birligi, 1965. Yapilan tartigmalarin ardindan revize edilen metin, Millet Meclisi’ne sunulmak
iizere ilgili yerlere gonderilmistir. Millet Meclisi’nde olusturulan Gegici Komisyon’un 12.02.1969
tarihli ve tasar1 tizerine olusturdugu rapor Millet Meclisi’ne sunulmus, ancak yasama déneminin sona
ermesi nedeniyle, Tasari Genel Kurul’da goriisiilememistir. Arkan, HAAO ve Dis Denetim, s. 9;
Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 2-3.

"RG: 30.07.1981, S. 17416.

8 Hazirlanan bu rapor da yasama déneminin sona ermesi nedeniyle kanunlasamamustir. Arkan, HAAO
ve Dis Denetim, s. 10-11; Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukuku, S. 3.

®RG: 13.05.1992, S. 21227.

10 Bkz.: Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 35; Vural Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, 2. Basi,
Ankara, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlari, 1987, s. 42; Ziihtii Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku ve
Hisse Senetleri, Ankara, BTHAE, 1988, s. 67, 71 vd. Kanunda zikredilmese de, menkul kiymetlerini
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Halka agik anonim ortaklar, SerPK m. 3/1-e uyarinca, “kitle fonlamas:
platformlart araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak iizere, paylart halka arz edilmis
olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar” seklinde tanimlamustir.
Bendin kenar bashiginda “halka acik ortaklik” ibaresi kullanilmis olmasina ragmen,
halka aciklik statiisii yalnizca anonim ortakliklara 6zgii olarak diizenlenmistir?.

SerPK’nin tanimindan hareketle, asagidaki boliimlerde ortaklik paylarinin
halka arz edilmesi veya halka arz edilmis sayilmasi hallerini agiklamadan once, halka
acik anonim ortakligin, ortakliklar hukuku bakimindan niteligi tizerinde durulmalidir.
Anonim ortakliklar, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'? (TTK) m. 124 kapsaminda bir
ticaret sirketi tiirii olarak sayilmustir. Ogretide, TTK m. 338’in gerekgesine!® de
dayanilarak, TTK ile farkli 6zelliklere sahip olan anonim ortakliklara iliskin ortak
hikumlerin ihdas edilmesinin amaglandigi ve bu sebeple belirli bir anonim ortakligin
TTK kapsaminda kanuni tip olarak diizenlenmedigi ifade edilmistir’*. Su halde
birbirinden farkli 6zellikleri biinyesinde barindiran anonim ortakliklar, anonim
ortaklik tipi altinda yer alan anonim ortaklik siniflar1 seklinde kategorize edilmelidir®®.
Ayni gerekceyle halka acik anonim ortakliklar da anonim ortaklik ¢at1 kavrami altinda
yer alan bir sinifi olustururlar'®. Her iki ortakliga da uygulanan ortak hiikiimler mevcut
olmakla birlikte, tabi olduklar1 kanuni rejimin farkli olmasi bu iki ortaklig1 birbirinden

ayirdig1 gibi, birinden digerine gecis de “sinif degisikligi” olarak kabul edilmektedir'’.

halka arz eden ortakliklarin, halka agik anonim ortakliga karsilik geldigi yoniinde ayrica bkz.: Yilmaz
Ulusoy, Sermaye Piyasasi Kanunu Yorum ve A¢iklamasi, Ankara, Olga¢ Matbaasi, 1981, s. 51.

11 Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakhiklar ve Halka Arz, Ankara,
BTHAE, 2016, s. 15.

12 RG: 14.02.2011, S. 27846.

13 TTK m. 338’in gerekgesinin ilgili kismi: “Bu hiikiim acikca belirli, tanimlanmis bir anonim sirket
"tip "inin kanuni tip olarak kabul edilmemis bulundugunu, yani esas tipin halka agik veya kapali anonim
sirket olmadigini da belirtmekte, simirlayici bir tiir 6gretisine bagli kalinmadigini ortaya koymaktadur.”.
14 Unal Tekinalp, “Iki Giincel Sorunun Céziimiinde Teorik Yaklasim Denemesi: AO Tipi i¢inde Simif
Degistirme - Kayith Sermaye Sisteminde Cikarilan Sermayenin Tescilinin Hukuki Niteligi”,
BATIDER, C. 17, S. 2, 1993, s. 32; Feyzan Hayal Sehirali Celik (ismail Kirca/Caglar Manavgat),
Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1-Temel Kavram ve ilkeler, Kurulus, Yonetim Kurulu, Ankara,
BTHAE, 2013, s. 225.

15 Tekinalp, AO Tipi icinde Simif Degistirme, s. 32; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim
Sirketler Hukuku Cilt 1, s. 226.

6 Mehmet Bahtiyar, Sermaye Piyasasi Hukukuna Giris, Istanbul, Beta, 2019, s. 18; Sehirali Celik
(Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1, s. 226; Tekinalp, AO Tipi i¢inde Simf
Degistirme, s. 32. Karsilastiriniz: Fatih Bilgili/Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku Dersleri, 7. Basim,
Bursa, Dora, 2020, s. 182; Hizir, HAO Stattsiunin Sona Ermesi, s. 11.

17 Tekinalp, AO Tipi icinde Simif Degistirme, s. 32; Omer Teoman, “Anonim Ortakligin Hisse
Senetlerinin Halka Arzolunmus Sayilmasi ve Cogunlugun [radesi”, BATIDER, C. 17, S. 3, 1994, s. 43.
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Bu bakimdan halka ag¢ik anonim ortaklik kavrami, kanunen diizenlenen bir anonim
ortaklik statiisii olarak da ifade edilebilir'®.

Bir anonim ortaklik smifi olarak halka agik anonim ortakliklar da kendi
icerisinde iki alt smifa ayrilabilir’®. Her ne kadar halka agik anonim ortakliklarmin
paylarinin borsada islem gérmesi zorunlu hale getirilmis olsa da, bu zorunlulugunun
yerine getirilmesi iki yillik siireye baglanmistir (SerPK m. 16/2)?°. Bu sebeple, halka
acik anonim ortaklik statiisii altinda paylar1 borsada islem géren anonim ortakliklar ile
paylart borsada islem gormeyen anonim ortakliklar seklinde iki alt simif

olusmaktadir???, SerPK m. 16’ya eklenen iigiincii fikra kapsamindaki ortakliklar

18 “Halka a¢ik (anonim) ortaklik statiisii” ifadesi hem SerPK m. 16/2 hem de eSerPK m. 11/2 hilkmiinde
yer alan kanuni bir ifade oldugu gibi, 6gretideki yazarlar tarafindan da kullanilmaktadir. Bkz.: Tolga
Ayoglu, Halka Arz Kavram ve Halka Arza Aracilik Sézlesmeleri, Istanbul, Vedat Kitapeilik, 2008,
s. 26 vd.; Ziihtii Aytag, “Halka Acitk Anonim Ortakliklara Iliskin Yenilikler”, 6362 Sayih Yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi Hukuku Sempozyumu (6-7 Haziran 2013,
istanbul), Ed. Prof. Dr. Korkut Ozkorkut, Ankara, BTHAE, 2017, s. 21 vd.; Sami Karahan, “Halka
Acik Anonim Ortaklik Statiisiiniin Kazanilmas1”, BATIDER, C. 21, S. 2, 2001, s. 28 vd.; Unal Tekinalp
(Reha Poroy/Ersin Camoglu), Ortakhiklar Hukuku I, Giincellenmis, Yeniden Yazilmig 14. Basi,
Istanbul, Vedat Kitapeilik, 2019, s. 321, N. 473f; Nusret Cetin/Hatice Ebru Téremis/Zeynep Cantimur,
6362 sayil Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Sistematik Analizi, Ankara, Yetkin Yaymlari, 2014, s. 45
vd.

19 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1, s. 228, 232.

20 Borsada islem gérme zorunlulugu, SerPK m. 16/1 uyarinca, pay sahibi sayisina tabi olarak paylari
halka arz edilmis sayilan ortakliklar ile paylarini borsa dist yontemlerle halka arz eden ortakliklar igin
s6z konusudur. Bahtiyar, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 20; Tugba Semerci Vuraloglu, Sermaye
Piyasasi Kanunu’na Gére Anonim Ortaklikta Ayrilma Hakk, istanbul, On ki Levha Yaymcilik,
2018, s. 174-175, dn. 563.

21 Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, Giincellenmis 14. Basi, Istanbul, Beta, 2020, s. 123;
Bahtiyar, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 18; Bilgili/Demirkap1, a.g.e., s. 183; Tekin Memis/Gokgen
Turan, Sermaye Piyasas1t Hukuku, Giincellenmis 4. Baski, Ankara, Seckin Yayincilik, 2019, s. 96;
Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortaklhiklar Hukuku I, s. 320, N. 473a; Veliye Yanli/Gul Okutan Nilsson,
“Kaydilestirilmis Paylar Bakimidan Pay Defteri Gerekli Midir?”, Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan,
Istanbul, On Iki Levha Yaymcihik, 2019, s. 1328; Burak Adigiizel, Sermaye Piyasasi Hukuku,
Genisletilmis ve Gozden Gegirilmis 3. Baski, Ankara, Adalet Yayinevi, 2019, s. 85. SerPK tarafindan
Ongoriilen zorunluluk paylarin borsada islem gormesi olup, bu paylarin kotasyona tabi tutulmadan
yatirimei ile bulugsmasi borsada islem gérme kriteri bakimindan yeterlidir. Bu zorunlulugun yerine
getirilebilmesini saglamak amaciyla, BIAS biinyesinde “Piyasa Oncesi Islem Platformu” (POIP,
Platform) adi altinda ve SerPK m. 16/1 kapsaminda paylar1 halka arz edilmis sayilan ortakliklarin
paylarinin islem gérebilecegi bir platform olusturulmustur. Bkz.: BIAS Kotasyon Y&nergesi m. 4/1-t,
m. 39. BIAS Kotasyon Yonergesi (Kotasyon Ydnergesi) (Onay Tarihi: 14.07.2015-13.11.2015,
Revizyon Tarihi: 14.09.2020), (Gevrimici) https://borsaistanbul.com/files/kotasyon_yonergesi.pdf,
(Erisim Tarihi: 01.01.2020). Ayni yonde bkz.: Manavgat, HAAO, s. 50-51; Semerci Vuraloglu,
Ayrilma Hakki, s. 175-176, dn. 568. Ayrica “hisseleri borsaya kote olan” ve “hisseleri borsaya kote
olmayan” halka agik ortakliklar seklinde yapilan ayrim i¢in bkz.: Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku
Serhi Cilt I, Tamamen Yenilenmis ve Genisletilmis 3. Baski, Ankara, Adalet Yayinevi, 2018, s. 686,
N. 28.

22 TTK’nin genel gerekgesinde, karsilagtirmali hukukta “halka agik anonim ortaklik” tabirinin yerini
“borsa sirketi’ne biraktigi ve bu sebeple, “halka acik anonim ortaklik” kavraminin sorgulanmasi
gerekmekle birlikte, tasarida bilingli olarak “halka agik anonim ortaklik” yerine, istisnalar disinda, “pay
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bakimindan ise, gecici nitelikteki paylar1 borsada islem gormeyen halka ag¢ik anonim

ortaklik statiisii, stireklilik kazanmistir?,

B. Karsilastirmal Hukuk Bakimindan Halka Ac¢ik Ortakhklar
1. Isvicre Hukukunda Halka Acik Ortakliklar

Isvigre hukukunda halka agik (anonim) ortakliklar, isvicre Borglar Kanunu
(Code des obligations, CO-IsvBK) m. 727/1-1?* kapsaminda, Fransizca’da “société
ouverte au public’ ve Almanca’da “die Publikumsgesellschaft” olarak
adlandirilmaktadir. Ilgili maddenin devaminda, bir anonim ortakligmn hangi kosullarda
halka acik statiisiinii haiz oldugu sayilmaistir.

IsvBK’nin 6ngordiigii sistemde halka agik anonim ortaklik statiisii, bir anonim
ortakligin finansal tablolarinin devlet gdzetimine tabi bir denetim sirketi tarafindan
incelemeye tabi olup olmamasi bakimindan yapilmistir®®. isvBK m. 727/1-1’e gore
madde kapsamindaki denetime tabi bir anonim ortakliktan, yani halka ag¢ik bir anonim

ortakliktan, bahsedilebilmesi icin katilma hakki veren menkul kiymetleri®® borsaya

senetleri borsada igslem goren anonim sirket” kavraminin kullanildig: ifade edilmistir. Bu kapsamda,
paylari borsada islem gormeyen bir anonim ortakligin, modern sermaye piyasasi hukukunda, “halka
acik anonim ortaklik” olarak kabul edilmesi elestirilmis; “yapay” bir hale gelen “halka agik anonim
ortaklik” smifinin kaldirilmast veya bagka bir isim altinda yeniden diizenlenmesi gerektigi
savunulmustur. Bkz.: TTK genel gerekgesi, H-11-3, N. 117-118.

Ortakhktan Ayrilma Hakki, Istanbul, Beta, 2018, s. 142-143; Tugba Semerci Vuraloglu,
“Kooperatiflerin, Kooperatif Birliklerinin ve Kooperatif Merkez Birliklerinin Yonetim Kontroliine
Sahip Oldugu Anonim Ortakliklarin Halka A¢ik Sayilmasina iliskin Bazi Degerlendirmeler”, Banka
ve Finans Hukuku Dergisi, C.8, S. 29, 2019, s. 125-126.

24 1svBK m. 727/1-1’in Fransizca ve Almanca metinleri: “les sociétés ouvertes au public, soit les
sociétés: a. qui ont des titres de participation cotés en bourse, qui sont débitrices d'un emprunt par
obligations, c. dont les actifs ou le chiffre d'affaires représentent 20 % au moins des actifs ou du chiffre
d'affaires des comptes de groupe d'une société au sens des let. a et ”; “Publikumsgesellschaften; als
solche gelten Gesellschaften, die: a. Beteiligungspapiere an einer Bdrse Kkotiert haben,
Anleihensobligationen ausstehend haben, c. mindestens 20 Prozent der Aktiven oder des Umsatzes zur
Konzernrechnung einer Gesellschaft nach Buchstabe a oder b beitragen.”. (Cevrimici)
https://www.admin.ch/opc/fr/classified-compilation/19110009/index.html, (Erigim Tarihi:
04.04.2019).

% Henry Peter/Emmanuel Genequand/Francesca Cavadini, Commentaire Romand - Code des
Obligations I, (Ed. Tercier, Amstutsz, Trigo Trindade), 2. Basi, Basel, Helbing Lichtenhahn, 2017, s.
1214, N. 5; Federal Konsey’in “Bor¢lar Kanunu (CO) ve Denetgilerin Kaydi ve Go6zetimine Dair
Federal Kanun”a (loi fédéral sur I’agrément et la surveillance des révisuers/Bundesgesetz Uber die
Zulassung und Beaufsichtigung der Revisorinnen und Revisoren — LSR/RAG) iliskin Bildirisi (Message
concernant la modification du code des obligations (obligation de révision dans le droit des sociétés) et
la loi fédérale sur 1’agrément et la surveillance des réviseurs), 23.06.2004, (Cevrimici)
https://www.admin.ch/opc/fr/federal-gazette/2004/3745.pdf, (Erisim Tarihi: 12.04.2019), s. 3786.

%6 [syvBK’da gegen ifade, Fransizca metinde “titres de participation” ve Almanca metinde
“Beteiligungspapiere”dir. Federal Konsey, katilma hakki veren menkul kiymetler teriminden paylarin,
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kote edilmis olan?’ veya borglanma araci ihrac etmis®® ve dolayisiyla borglu sifatim
haiz bir anonim ortakligin varlig1 gerekir.

Hiikmiin devaminda, bu iki ihtimali de kapsayan ve ortakliklar topluluguna
Ozgiilenmis Uclinc bir ihtimal de mevcuttur. Buna gore, bir ortakliklar toplulugunda
ana ortakligin yukaridaki sartlardan birini tagimasi halinde (bir diger deyisle halka acik
anonim ortaklik olmasi sartiyla), yavru ortakligin aktif toplami1 veya satig hasilati
ortakliklar toplulugunun konsolide aktif toplaminin veya konsolide satis hasilatinin
yiizde yirmisini temsil ettigi durumlarda, s6z konusu yavru ortaklik da halka agik
anonim ortaklik statiisiinii kazanir®®. Bu diizenlemeyle birlikte, sermaye piyasasinda
dogrudan ve aktif olarak faaliyet gosteren ortaklik yaninda bu ortakliga bagh
ortakliklarin da denetim altina alindig1 ifade edilmektedir®.

Belirtmek gerekir ki sayilan kosullarin her biri ayr1 bir ihtimali diizenlemekte

olup; halka agiklik statiisiiniin kazanilmasi bakimindan birlikte aranan sartlar degildir.

2. Amerikan Hukukunda Halka Ac¢ik Ortakhiklar

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) hukukunda halka ag¢ik ortakliklarin agik bir
tanimina ulagmak olduk¢a zordur. Bu durumun sebebi, gerek ortakliklar hukukunun
her eyaletin kendi kurallarina tabi olarak diizenlenmesi gerek ABD sermaye piyasasi
sisteminin halka agik ortakliklardan ziyade halka arz, kayda alma, borsada islem
gorme, kamuyu aydinlatma ve kurumsal yonetim gibi kurum ve kavramlar1 merkez
almasidir®, Dolayisiyla ABD &gretisinde de halka acik ortakligin tanimina siklikla yer
verilmemekle birlikte, halka agik ortaklik (public corporation/publicly held

katilma intifa senetlerinin, intifa senetlerinin, opsiyon ya da riichan hakki veren senetler gibi diger
senetlerin anlagilmasi gerektigini ifade etmistir. Katilma senetleri ibaresinin genis yorumlandigi da
ayrica vurgulanmistir. Bkz.: Federal Konsey’in 23.06.2004 tarihli Bildirisi, s. 3786. Ayrica bkz.: Seda
Palanduz, Halka A¢ik Anonim Ortakhklarda Ortakhktan Cikarma Hakki, istanbul, On ki Levha
Yayincilik, 2019, s. 28, dn. 92.

27 {svigre borsa hukukunun, paylari borsaya kote edilmis anonim ortakliklar igin farkli bir rejim
ongormesine dayali olarak, ortakliklar hukuku ile sermaye piyasasi hukuku arasinda farklilik yarattig
konusunda bkz.: Nicolas Rouiller/Marc Bauen/Robert Bernet/Colette Lassere Rouiller, La Société
Anonyme Suisse, 2. Basi, Ziirih, Schultess (Editions Romandes), 2017, s. 9-10, N. 10.

28 Borglanma aracinin borsaya kote edilerek veya borsa disi pazarda ihrag edilmis olmasi arasinda fark
gozetilmeksizin, salt borclanma araci ihraci da halka agiklik statiisiiniin kazanilmasi igin yeterli
gorilmiistiir. Federal Konsey’in 23.06.2004 tarihli Bildirisi, s. 3787; Rémy Bucheler, Abrégé de Droit
Comptable - Articles 957 ss CO et Législation sur Les Sociétés et Autres Entités, (Ed. Pascal
Montavon), Ziirih, Schultess (Editions Romandes), 2015, s. 63.

29 peter/Genequand/Cavadini, a.g.e., s. 1202, N. 21.

%0 Federal Konsey’in 23.06.2004 tarihli bildirisi, s. 3787.

31 Benzer yonde bkz.: Hizir, HAO Statlistiniin Sona Ermesi, s. 15 vd.



corporation/publicly traded corporation) paylar1 ulusal menkul kiymetler borsasinda
kayitlt veya paylari diizenli olarak ulusal menkul kiymetler birliginin bir ya da daha
fazla {iyesi tarafindan yiiriitiillen piyasalarda islem goren ortakliklar seklinde
tanimlanmaktadir®?. En temel ifadeyle, halka agik ortakliklar paylari ikincil piyasada
islem goren ortakliklardir®,

Halka acik ortaklik statiisiiniin kazanilmasi (going public), kural olarak,
paylarin ilk kez halka arz edilerek (initial public offering, IPO) satilmasi halinde
mumkiindir®*, Statiiniin kazanilmasina iliskin diger bir ydntem olarak ters (tersine)
birlesme (reverse merger) islemleri de 6rnek olarak verilebilir®®. Ters birlesme
islemiyle birlikte, ¢ogunlukla kamuyu aydimnlatma yiikiimliiliigii altinda bulunan ve
islem hacmi diisiik halka agik bir ortakligin halka kapali bir ortakliga devredilerek,
halka kapali ortakligin pay sahiplerinin halka a¢ik ortakligin paylarinin ¢ogunluguna
sahip olmasi ve bu baglamda oy hakki ile sermaye ¢ogunlugunu ele gecirmeleri olarak
tanimlanmaktadir®®. Ters birlesme yontemiyle halka aciklik statiisiiniin kazanilmasi
son yillarda yayginlasmakla birlikte, bu yontemin tercih edilmesi halka aciklik
statiisiiniin getirdigi ylkiimliiliiklerden ve Amerika Birlesik Devletleri Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (U.S. Securities and Exchange Commission, SEC)
gozetiminden muaf olundugu anlamina gelmemektedir’’. Anilan yontemlere
bakildiginda, halka agiklik statiisii ortakligin kurulusu asamasinda kazanilmayip

sonradan edinilen bir statii 6zelligindedir®®.

% Oguz Imregiin, Amerikan Ortakliklar Hukukunun Ana Hatlar, Istanbul, Kurtulus Matbaasi,
1968, s. 102; Angela Schneeman, The Law Of Corporations And Other Business Organizations, 5.
Basi, Delmar, Delmar Cengage Learning, 2010, s. 432.

3 Bryan A. Garner, Black’s Law Dictionary, 9. Basi, Saint Paul, West, 2009, s. 393; Stephen M.
Bainbridge, Corporate Law, 3. Basi, Foundation Press, Saint Paul, 2015.

3 Going Public-SEC, (Cevrimici) https://www.sec.gov/smallbusiness/goingpublic, (Erisim Tarihi:
16.10.2019).

% Marc I. Steinberg, Understanding Securities Law, 7. Basi, Durham, Carolina Academic Press, 2018,
s. 157; Sinan H. Yiksel, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Isiginda Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarin
Devralma Seklinde Birlesmesi” (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Galatasaray Universitesi Sosyall
Bilimler Enstitisu, Istanbul, 2011, s. 185.

3 Investor Bulletin: Reverse Mergers - SEC, (Gevrimici)
https://www.sec.gov/investor/alerts/reversemergers.pdf, (Erisim Tarihi: 16.10.2019).

37 James D. Cox/Robert W. Hillman/Donald C. Langevoort, Securites Regulation-Cases and
Materials, 8. Basi, New York, Wolters Kluwer, 2019, s. 421 vd.

3 Charles L. Moore, “Going Private: Techniques and Problems of Eliminating the Public Shareholder”,
Journal of Corporation Law, C. 1, S. 2, 1976, s. 321-322.
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Halka agiklik statiisiiniin kazanilmasiyla birlikte ortaklik, 1934 tarihli Menkul
Kiymetler ve Borsa Kanunu (Securities Exchange Act, SEA) uyarinca, basta donemsel
ve yillik kamuyu aydinlatma yikimlGlukleri olmak Uzere, ¢esitli yiikiimliiliikler altina
girmektedir®. Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine 6rnek olarak ortakligin tasidig1
risklerin, ortaklik nezdinde meydana gelen ve yatirimcr kararlarint etkileyebilecek
nitelikteki degisikliklerin ve ortakliga iliskin denetim raporlarinin kamuya

duyurulmasi zorunlulugu gosterilebilir®.

3. Ingiliz Hukukunda Halka A¢ik Ortakhklar

Ingiliz hukukunda halka acik ortakligin (public company) tanimi1 ve bu statiiye
bagli sonuglar 2006 tarihli Ortakliklar Kanunu (Companies Act 2006, CA) ile
duzenlenmektedir*, CA m. 4/2-a ile ortaklik sozlesmelerinde “halka agik ortaklik”
ibaresi yer alan ortakliklar, halka agik ortaklik olarak tanimlanmustir®?. Bu sebeple
statiiniin kazanilmasi, kurulus asamasinda yapilan tescil basvurusunda ortakligin halka
acik ortaklik oldugunun belirtilmesi ve tescil isleminin de bu dogrultuda yapilmasiyla

mimkindiir*®. Kural bu olmakla birlikte, halka agiklik statiisii halka kapali olarak

%9 Steinberg, a.g.e., s. 148.

40 Cox/Hillman/Langevoort, a.g.e., s. 580 vd.

4 Ingiliz hukukunda, Tiirk hukukunda oldugu gibi, halka agik anonim ortaklik kavramindan bahsetmek
pek dogru olmayabilir. Esasen ingiliz diizenlemesinde halka agiklik ortaklik, anonim ortakliga es
diismektedir. Halka kapali ortaklik kavrami ise limited ortakliklara benzer sekilde gelistirilen bir
ortaklik tiirli olarak diizenlenmistir. Sabih Arkan, HAAO ve Dis Denetim, s. 52. Bununla birlikte her
iki ortaklik tiirli arasindaki farkin, tarihsel siiregten farkli olarak, artik paylarmn halka arz edilip
edilmemesi noktasinda belirginlestigi, pay sahibi sayis1 ve pay devrine iliskin kisitlamalarin iki ortaklik
arasindaki farkin tespitinde belirleyiciligini yitirdigi ifade edilmektedir. Paul L. Davies/Sarah
Worthington, Gower’s Principles of Modern Company Law, 10. Basi, Londra, Oxford, Oxford
University Press, 2016, s. 14, N. 1-21.

42 Companies Act 2006 Section 4-Private and public companies: “(1) A “private company” is any
company that is not a public company.

(2) A “public company” is a company limited by shares or limited by guarantee and having a share
capital—

(a) whose certificate of incorporation states that it is a public company, and

(b) in relation to which the requirements of this Act, or the former Companies Acts, as to registration
or re-registration as a public company have been complied with on or after the relevant date.

(3) For the purposes of subsection (2)(b) the relevant date is—

(a) in relation to registration or re-registration in Great Britain, 22nd December 1980;

(b) in relation to registration or re-registration in Northern Ireland, 1st July 1983.

(4) For the two major differences between private and public companies, see Part 20.”. CA’nin tiim
metni i¢in bkz.: http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents.

43 Stephen Girvin/Sandra Frisby/Alastair Hudson, Charlesworth’s Company Law, 8. Basi, Londra,
Sweet and Maxwell, 2010, s. 54, N. 3-006; Brenda Hannigan, Company Law, 5. Basi, Oxford, Oxford
University Press, 2018, s. 14, N. 1-40.
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kurulan bir ortakligin halka agik ortaklik olarak tiir degistirmesi ve yeniden tesciliyle
de kazamlabilir*.

Halka agik ortakliklar, pay sahiplerinin ortaklik bor¢larindan sorumluluguna
iliskin yapilan ayrima gore, ya pay sahiplerinin yalnizca taahhiit ettikleri sermaye pay1
ile sorumlu oldugu ortaklik (company limited by shares) seklinde ya da pay
sahiplerinin yalnizca ortakligin tasfiyeye girmesi halinde ve taahht ettikleri tutarda
ortakliga 6deme yapmakla sorumlu oldugu ortaklik (company limited by gurantee)
seklinde kurulabilir (CA m. 4/2)%.

Halka agik ortaklik ile halka kapali ortaklik arasindaki en blytk farklilik, halka
acik ortakliklarin basta paylar olmak iizere diger menkul kiymetlerini halka arz
edebilmeleridir®®. Bu sebeple Ingiliz hukukunda paylarm halka arzi, Tiirk hukukunun
aksine, halka agiklik statiisiiniin kazanilmasi i¢in dngoriilen bir yontem olmayip, bu
statiiye bagli bir hak olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Gerek kurulustaki tescil islemi sirasinda gerek halka kapali ortakliklarin tiir
degistirmesi yoluyla yeniden tescili sirasinda halka ag¢ik ortakligin asgari sermayesinin
elli bin Ingiliz sterlini (ya da bunun Avro karsiligi) olmasi gerekir (CA m. 763/1).
Asgari sermaye tutari sartinin saglanmasi halinde, sicil midirinin (Registrar)
ortaklik adina faaliyet belgesi (trading certificate) diizenlenmesi zorunludur®’. Ayrica
kamunun bilgilendirilmesi amaciyla, halka agik ortakligin ticaret unvaninda ‘“halka
acik ortaklik” (public limited company) ibaresi veya bunun kisaltmasi (p.l.c.) da yer
almak zorundadir (CA m. 58/1)%,

Son olarak belirtelim ki, Ingiliz hukukunda halka agik ortakliklarin paylarimi
halka arz etme zorunlulugu olmadig1 gibi, paylarin borsada islem gérmesi zorunlulugu

da bulunmamaktadir. Ote yandan halka agik ortakliklarin paylar1 drnegin Londra

4 Davies/Worthington, a.g.e., s. 95, N. 4-40; Girvin/Frisby/Hudson, a.g.e., s. 57, N. 3-008; Hannigan,
a.g.e., s. 16, N. 1-52. Bu ikinci yontemin uygulamada daha yaygin oldugu yoniinde bkz.: Hannigan,
a.g.e.,s. 14,16, N. 1-40, 1-52.

4 Arkan, HAAO ve Dis Denetim, s. 51; Girvin/Frisby/Hudson, a.g.e., s. 54, N. 3-005.

% Davies/Worthington, a.g.e., s. 12, N. 1-18; Girvin/Frisby/Hudson, a.g.e., s. 55-56; N. 3-007;
Hannigan, a.g.e., s. 14, N. 1-44,

47 Davies/Worthington, a.g.e., s. 94, N. 4-38; Girvin/Frishy/Hudson, a.g.e., s. 55, N. 3-006; Hannigan,
a.g.e., s. 15,588, N. 1-46, 21-10.

48 Nicholas Bourne, Bourne on Company Law, 6. Basi, Abingdon, Routledge, 2013, s. 7;
Davies/Worthington, a.g.e., s. 83, N. 4-14; Girvin/Frisby/Hudson, a.g.e., s. 65, N. 3-020; Hannigan,
a.g.e.,s. 15, N. 1-47.
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Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (London Stock Exchange) Ana Pazar’da (Main
Market) kayda alinarak islem gorebilecegi gibi, kotasyona tabi olmadan Alternatif
Yatirim Pazari’nda (Alternative Investment Market/AIM) da islem gorebilir®.

1 Agustos 2019 itibariyla Ingiltere’de kayitli 4.353.574 ortakliktan yalnizca
6.529’unun halka acik statiide oldugu belirtilmektedir>®. Bu ortakliklardan da menkul
kiymetleri Ana Pazar’da islem goren ortaklik sayis1 800, Alternatif Yatirim Pazari’nda
islem goren ortaklik sayis1 ise 678 olarak saptanmistir®’. Halka acik ortaklik sayis1 ve
bunlardan borsada islem gorenlerin sayisinin diisiikliigiine etken olarak halka ag¢iklik
statUstnuin getirdigi yiikiimliiliikler ve ek maliyetler gosterilmekle birlikte, satict ve
miisteriler nezdinde giivenilirlik saglamak igin ortakliklarin bu statlide kalmay1 tercih

ettigi de vurgulanmaktadir®.

C. Halka Acik Anonim Ortakliklara Uygulanacak Hiikiimler

Halka acik ortakliklarin tanimina, 6zelliklerine, bu statiiniin kazanilmasina ve
kaybedilmesine iliskin hiikiimler SerPK’da diizenlenmistir. Dolayisiyla bu ortakliklara
SerPK ve SerPK’ya dayali olarak ¢ikarilan ikincil diizenlemeler o6ncelikle
uygulanmalidir. Nitekim bu husus, SerPK m. 2/2 ile “bu Kanunda ve bu Kanuna
dayanilarak yiiriirliige konulan ikincil mevzuatta hiikiim bulunmayan ve diger
kanunlarda bu Kanunun uygulanmayacaginin belirtildigi hallerde genel hiikiimler
uygulanir.” denilmek suretiyle ortaya konmustur.

SerPK yaninda oncelikle uygulama alani bulan s6z konusu ikincil
dizenlemeler c¢ogunlukla “teblig” adi1 altinda SPK tarafindan ¢ikarilan
diizenlemelerden olusup anilan tebligler, SPK’ya verilen genis diizenleme yetkileri

neticesinde, sermaye piyasast mevzuatinin bilyiik bir kismini olusturmaktadir3,

49 Hannigan, a.g.e., s. 610, N. 21-100 vd.

50 Anilan istatistik igin bkz.: 2018-2019 Sicil islemleri Resmi Istatistigi (Official Statistics, Companies
register activities: 2018 to 2019), (Cevrimigi)
https://www.gov.uk/government/publications/companies-register-activities-statistical-release-2018-to-
2019/companies-register-activities-2018-to-2019#other-statistics-in-this-release, ~ (Erisim  Tarihi:
15.10.2019).

51 Anilan istatistik icin bkz.: Londra Menkul Kiymetler Borsast (London Stock Exchange), Ortakliklar
Listesi (Company List), (Cevrimigi) https://www.londonstockexchange.com/statistics/companies-and-
issuers/companies-and-issuers.htm, (Erigim Tarihi: 15.10.2019).

52 Hannigan, a.g.e., s. 614, N. 21-109.

53 Bahtiyar, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 16-17; Memis/Turan, a.g.e., s. 31; Emre Tan, “Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun Yapisi, Gorev ve Yetkileri”, idare Hukuku Acisindan Sermaye Piyasasi, (Ed.
Meltem Kutlu Girsel), Ankara, Seckin Yayincilik, 2016, s. 78.
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Ogretide tebliglerin SerPK yaninda oncelikli olarak uygulama alani bulabilmesi igin,
bunlarin SerPK’nin verdigi yetkiye dayali olarak ¢ikarilmasi ve kendilerinden iistte
yer alan normlara da uygun olmasi gerektigi belirtilmistir>*.

SerPK ve ikincil dizenlemelerle hiikiim sevk edilmemis olan hususlarda ise
genel hikiimler uygulama alam bulacaktir®®. Genel hiikiimler ifadesinden anlasilmasi
gereken, basta TTK olmak iizere 6098 sayil1 Tiirk Borglar Kanunu®® (TBK), 4721
say1l1 Tiirk Medeni Kanunu®' (TMK) ve yerine gore diger kanunlar ile bunlara dayali
olarak cikarilan alt diizenlemelerdir®®.

Sermaye piyasasinin agirlikli  olarak ikincil mevzuat hiikiimleriyle
diizenlenmis olmasi hukuki giivenlik bakimindan bagli basina bir sorun
yaratmamaktadir. Ancak, SPK’ya verilen yetkilerin sinirinin kanunla tespit edilmesi
ve bu yetkilere dayali olarak ¢ikarilan diizenlemelerin hukuka uygun olmasi gerekir.
Bu bakimdan halka a¢ik anonim ortakliklarin tanimina, bu statiiniin kazanilmasi ve
kaybina iligkin Olgutler SerPK ile belirlendigine gore, tebligler marifetiyle Kanun’da
ongoriilmeyen bir yontemle halka agiklik statiisiinln kazanilip kaybedilemeyeceginin
alt1 ¢izilmelidir. Bir idare olarak SPK’nin diizenleme yetkisinin “sinirli, tamamlayici
ve bagimli” olmasi, aksi bir sonucu saf dis1 birakmaktadir™®,

Tebligler ile SerPK’da hi¢ diizenlenmemis bir konuda ve/veya SerPK’nin
verdigi yetkinin sinirlar1 agilarak hiikiim ihdas edildigi durumlarda, hangi
diizenlemenin uygulanacagi belirsizdir. Siiphesiz bu belirsizlik alt dizenlemenin ihmal
edilip kanun hiikkmiiniin uygulanmasiyla giderilebilecegi gibi, hukuka uygunluk
karinesinden® yararlanan idari islemlerin {ist norma aykiriligina ragmen uygulanmasi

yoluna gidilerek de ¢ozulebilirs?.

5 Bahtiyar, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 17; Ali Ihsan Karacan, Sermaye Piyasasi Hukuku, Yazilar
— Cilt 1, Istanbul, Legal Yaymcilik, 2017, s. 57; Manavgat, HAAO, s. 28.

% Genel hiikiimlerin uygulanmast TTK m. 126 ile birlikte diisiiniildiigiinde, anonim ortakliklara iliskin
hiikiimlerin 6ncelikle uygulanacagi yoniinde bkz.: Bilgili/Demirkapi, a.g.e., s. 182, dn. 237.

% RG: 04.02.2011, S. 27836.

5 RG: 08.12.2001, S. 24607.

58 Bahtiyar, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 16; Karacan, SPH Cilt I, s. 57 vd.

% GoOzlblylk/Tan, a.g.e., s. 301, N. 443. Diizenleme yetkisinin smirlar1 i¢in bkz.: Emrah Uran,
Tiirkiye’deki Bagimsiz idari Otoritelerin idari Yaptirim Yetkisi, Istanbul, On Iki Levha Yaymcilik,
2012, s. 127 vd.

% Turgut Tan, idare Hukuku, Giincellestirilmis 8. Bas1, Ankara, Turhan Kitabevi, 2019, s. 231, N.
370.

61 {smail Cem Soykan, Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortakhklarda Sermaye Taahhiidii
Yoluyla Sermaye Artirimu, istanbul, On iki Levha Yayincilik, 2019, s. 338-339.
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Hukukun her alaninda olusabilecek bu c¢atismanin ¢6ziimiinde, hangi
yaklagimin tercih edilmesi gerektigi konusunda &gretide bir uzlast bulunmamaktadir.
Konuya 6zel hukuk perspektifinden yaklasildiginda alt normun yok sayilarak kanun
hiikmiintin uygulanmasi gerektigi, idare hukuku perspektifinden bakildiginda ise alt
diizenlemenin iptal edilmedigi siirece uygulanacag: belirtilmektedir®?.

Sermaye piyasas1 hukuku bakimindan hangi yone agirlik verilmesi gerektiginin
tespiti daha zordur. Nitekim tartismanin boyutu yalnizca yukarida agiklanan
belirsizlikten kaynaklanmayip, alt dizenlemelerin SerPK’ya uygun olmakla birlikte
TTK’ya aykirt oldugu durumlar1 da kapsamaktadir. Stiphesiz SerPK ile TTK’dan
farkli hiikiimler ihdas edilmesi halinde, SerPK’ya dayali olarak c¢ikarilan alt
diizenlemelerin TTK’ya g0re oOncelikle uygulanmasi &6zel kanun-genel kanun
catigmasina gore c¢oziilebilir. Alt diizenlemenin SerPK’ya aykir1 olmasi halinde ise,
SPK’nin bagimsiz idari otorite niteligini haiz olmasi, alt dizenlemelerde yer verilen
ortaklik islemlerinin ¢ogunlukla, agiklayici veya kurucu nitelikteki, SPK karariyla
hiikkiim ve sonu¢ dogurmasit vb. sebeplerle idari islemlerin hukuka uygunluk

karinesinden yararlanmalari ilkesine gore hareket etmek daha dogru olacaktir®®,

Kanimizca alt diizenlemenin kanuna aykir1 oldugunun iddia edilmesi halinde,
Danigtay’da iptal davasi agilmasi i¢in davaciya sure verilmeli ve eldeki uyusmazlik
hakkinda karar verilebilmesi i¢in Danistay’in karar1 bekletici sorun yapilmalidir.

Hukuk giivenliginin saglanmasi adina mahkemelerin ve 6gretinin gorevi, Kanunun

62 Ozel hukuk dgretisinde ve Yargitay uygulamasinda, uyusmazlhigin ¢oziimii sirasinda kanuna aykirt
alt normun uygulanmayarak dogrudan kanun hiikiimlerinin uygulanabilecegi belirtilmektedir. Ismail
Kirca (Feyzan Hayal Sehirali Celik/Caglar Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku Cilt 2/2-Genel
Kurul Kararlarmin Hiikiimsiizliigii, 2. Basi, Ankara, BTHAE, 2017, s. 65. Bu goriisiin
dayanaklarindan birisi, alt diizenlemenin kanuna aykiriliginin tespiti meselesini bekletici sorun yapmak
konusunda hékimlere yiklenen bir gérevin olmamasidir. Hakan Pekcanitez/Oguz Atalay/Muhammet
Ozekes, Medeni Usul Hukuku — Ders Kitabi, (7035, 7101 ve 7155 Sayili Kanunlarla Yapilan
Degisiklikler Nazara Aliarak) Gézden Gegirilmis 7. Basi, Istanbul, On iki Levha Yayncilik, 2019, s.
302. idare hukuku perspektifinden, kanuna aykiri alt diizenlemeler yerine kanunun &ncelikle uygulanip
uygulanamayacagna iliskin detayli agiklamalar igin bkz.: Meliksah Yasin, “Idari Yargilama Usiiliinde
Diizenleyici Idari Islemlerin Thmali Meselesi”, idare Hukuku ve ilimleri Dergisi, C. 16, S. 1, 2013, s.
9 vd. (6zellikle s. 17, dn. 15).

6 Ali Pash, “Tiirk Ticaret Kanunundaki Sermaye Piyasasi Hukukuna iliskin Hiikiimlerin
Degerlendirilmesi”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Anabilim Dali) Tiirk
Ticaret Kanunu Ekseninde Sermaye Piyasas1t Hukuku Toplant1 Serisi (Tebligler ve Tartismalar),
Istanbul, On Iki Levha Yaymecilik, 2019, s. 33, 51.
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verdigi diizenleme yetkilerinin yani sira ikincil diizenlemelerde 6ngoérulen hususlarin

dar yorumlanmasidir.

Il. Halka Acikhk Statiisiiniin Kazanilmasi
A. Genel Olarak

Halka agiklik statiisiiniin kazanilmasi, anonim ortaklik paylarmin sermaye
piyasasi mevzuati ¢ergevesinde genis bir yatirimer g¢evresine cagrida bulunulup
satilarak halka arz edilmesi suretiyle veya SerPK m. 16’da diizenlenen sartlarla
ortakligin halka aciklik statiisiinii  kazandigi faraziyesine dayali olarak
gerceklesebilir®®. Halka arzda ortaklik iradesi® on plana ¢ikarken, ikinci durumda
ortaklik iradesinin diginda bir varsayim s6z konusudur.

Bu noktada belirtmek gerekir ki yapilan ayrimin amaci, halka ac¢ik anonim
ortaklik statiisii altinda, paylar1 halka arz edilen anonim ortakliklar ile paylar1 halka
arz edilmis sayilan anonim ortakliklari farkli rejimlere tabi tutmak degildir. SerPK m.
16/1-c.2 “Bu ortakliklar halka agik ortaklik hiikiimlerine de tabi olurlar” diyerek bu
durumu agikea ortaya koymustur. 3794 sayili Kanun®® ile eSerPK m. 11/2’ye yapilan
ekleme de mevcut diizenlemeye paraleldir®’.

Bu sebeple SerPK ve ikincil duzenlemelerle agikga istisnalar ongoriilmedigi
surece, ortaklik paylarinin halka arz edilmesi ile ortaklik paylarinin halka arz edilmis
sayilmasi arasinda, halka ag¢iklik statiisiiniin kazanilmasinin sonuglar1 bakimindan bir

farklilik bulunmamaktadir.

B. Paylarin Halka Arz1

Halka arz, sermaye piyasasi araglarimin satin alinmasi i¢in her tirlii yoldan
yapilan genel bir ¢agri ve bu ¢agri devaminda ger¢eklestirilen satigi ifade eder (SerPK
m. 3/1-f). Her tiirlii sermaye piyasasi aracinin halka arzi ihra¢ olarak tanimlanmakla

birlikte (SerPK m. 3/1-g), pay disindaki sermaye piyasasi araglarinin halka arzi

6 Manavgat, HAAO, s. 587.

8 Ulusoy (Y1lmaz), a.g.e., s. 49.

% RG: 13.05.1992, S. 21227.

67 3794 sayili Kanun m. 9’un gerekeesi, (Gevrimigi)
https://sites.google.com/a/sermayepiyasasi.org/www/anasayfa/kurumlar/sermaye-piyasasi-
kanunu/sermaye-piyasasi-kanunu-gerekcesi, (Erisim Tarihi: 22.04.2019); Veliye Yanli, Sermaye
Piyasas1 Hukuku Cercevesinde Halka Acik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi,
Istanbul, Beta, 2005, s. 39.
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ortakligin halka aciklik statiisiinii kazanmasini saglamaz®. Thragc1 statiisii (SerPK m.
3/1-h), halka agik anonim ortaklik statiisiinden daha genis bir kavramdir®. Nitekim
SerPK sisteminde yalnizca paylarin halka arzina bagli olarak halka agiklik statiistiniin
kazanilabilecegi ongdrilmiistiir.

Halka arz kapsaminda ¢agr televizyon, radyo yayini, gazete ilan1 vb. araglarla
yapilabilir’®. Cagr1 sdzlii olarak yapilabilecegi gibi internet ya da posta araciligtyla
hazirlanan ilanlarin dagitilmasi, bu ilanlarin sokak duvarlarna yapistirilmasi vb.
sekillerde de olabilir’t. Gunumiz teknolojisinin sagladigi imkanlar karsisinda, cagri
usulleri de sayica artirilabilir. Ozellikle internet ortaminda yapilacak ¢agrilar, cagri
usuliinii kolaylastirip ¢agrinin ulagabilecegi kitleyi de genisletmektedir.

Halka arz, mevcut paylarin halka arzi ve/veya sermaye artirimi yoluyla ihrag
edilen paylarin halka arz edilmesi suretiyle iki sekilde gergeklesebilir’. Paylar1 ilk kez
halka arz edilecek anonim ortakliklarm VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin” besinci

maddesinde diizenlenen sartlar1 tasimasi zorunludur’.

 Manavgat, HAAO, s. 41.

9 Ayoglu, a.g.e., s. 27.

70 Tekinalp/Camoglu, a.g.e., s. 23, N. 2.

™t Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasalarinda Halka Acik Anonim Ortakliklar, Ankara, Nobel Yayin
Dagitim, 1999, s. 23.

72 Benzer bir ayrim icin bkz.: Manavgat, HAAO, s. 48, 636 vd. Halka aciklik statiisiiniin kazanilmasi
bakimindan halka arzda iki farkli yontem mevcuttur. Her iki yontem de paylarin birincil piyasada halka
arzinda giindeme gelir. Halka arz edilmek iizere ihra¢ edilmis paylarin, bu paylar1 elinde
bulundurulanlar tarafindan satilmasi islemleri ise ikincil piyasada halka arz olarak adlandirilmaktadir.
Ikincil piyasada gergeklestirilen halka arz islemlerinin halka agiklik statiisiin kazanilmasia bir etkisi
yoktur. Bu sebeple bu tez kapsaminda, halka arzin gerceklestirildigi piyasaya gore yapilan halka arz
ayrimina iligkin bir inceleme yapilmamistir. Bahsedilen ayrim ve detayli agiklamalar i¢in bkz.: Ayoglu,
a.g.e., s. 91 vd.; Senem Mutlu Usakli, Halka Arz Kavram ve Halka Arzda Kullamlan Satis
Yontemleri, istanbul, Vedat Kitapgilik, 2010, s. 78 vd.

8 RG: 22.06.2013, s. 28685.

™ Pay Tebligi m. 5: “(1) Paylart ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin mevcut édenmis ya da
ctkarilmis sermayelerinin tamaminin édenmis olmast zorunludur. Bu ortakhiklarin odenmis ya da
ctkarilmis sermayesinde bagvuru tarihinden onceki iki yil icinde, mevzuatin izin verdigi fonlar harig
olmak iizere, varliklarin gercege uygun degere tasinmasi suretiyle olugsan deger artis fonlart ve benzeri
fonlar bulunamaz.

(2) (Ek: RG-27/2/2015-29280)(1) (Degisik: RG-26/1/2018-30313)Yatirum ortakliklar: hari¢ olmak
tizere, paylar ilk defa halka arz edilecek veya borsada islem gorecek ortakliklarin 30/12/2013 tarihli
ve 28867 miikerrer sayili Resmi Gazete 'de yayimlanan Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi
ve Paylarinin Borsada Islem Gérmesi Zorunluluguna Iliskin Esaslar Tebligi (II-16.1) nin 8 inci
maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde sayilan Kanun kapsamindan ¢ikma sartlarin
tasimamasi gerekmektedir. Ancak, soz konusu fikranin (b) bendi yalnizca net satis hasilati igin dikkate
alimir. S6z konusu sartlar, genel biitce kapsamindaki kamu idareleri, ozel biitceli idareler, ozellestirme
kapsamindaki ortakliklar ve kamunun ortakliginin bulundugu ortakliklar i¢in uygulanmaz.
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(3) (Ek: RG-27/2/2015-29280)Kurul, ikinci fikrada yer alan sartlart saglamayan ortakliklar ile gerekli
goriilmesi halinde bu sartlari saglayan ortakliklarin paylarimin sadece Borsa’da nitelikli yatirimcilar
arasinda alim satima konu edilmesini isteyebilir.

(4) Paylari ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin basvuru tarihinden onceki iki yil igcinde anonim
ortakliga doniigmiis olmast durumunda,; doniisiim oncesi bilancoda yer alan 6z kaynak kalemlerinin,
doniigiim sonrast ortakligin a¢ilis bilangosunda sermaye hesabi altinda bir toplulastirma yapilmadan,
bilangoda ayrt kalemler olarak doniisiim dncesi sirketin devami olacak sekilde gosterilmis olmasi ve
s0z konusu hususun tespitine iliskin mali miisavir raporunun diizenlenmesi zorunludur. Déniisiim
sonrasinda, doniigiim dncesindeki mevcut i¢ kaynaklarin sermayeye eklenebilmesi icin, bunlarin
sermayeye eklenmesinde ilgili mevzuat agisindan herhangi bir sakinca bulunmamasi gerekmekte olup,
bu sekilde gerceklestirilen sermaye artirimi bu fikra hiikmiine aykirilik teskil etmez. Bu fikra kapsamina
giren sermaye artirimlarinin degerlendirilmesinde bu Tebligin 16 nci maddesinin ikinci fikrasi
hiikiimleri kryasen uygulanir.

(5) (Degisik: RG-27/2/2015-29280)Bu maddenin dordiincii fikrasindaki hiikme aykwrilik durumunda,
toplulastirilarak tescil edilen sermayenin sicilden terkini veya es zamanli sermaye azaltimi ve artirimi
ile bu maddenin dordiincii(2) fikrasi hiikmiine uyum saglanir. Es zamanli sermaye azaltimi ve artirimi
ile sermaye toplulastirma yapilan tutar kadar azaltilirken, sermaye artisi yetkili organ onayindan
gecmis doniigtim dncesindeki son yillik hesap dénemine ait finansal tablolarda yer alan sermayeye
eklenebilir i¢ kaynaklardan ve/veya nakit olarak karsilanir.

(6) Paylart ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin izahnamesinde yer alacak en son tarihli finansal
tablolarina gére Kurulun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iligkili taraflarindan olan ticari olmayan
alacaklarimin tiim alacaklar toplamina olan orani yiizde yirmiyi veya aktif toplamina olan orani yiizde
onu gecemez. SOz konusu oranlara uyum saglamak amaciyla, ortaklarin mevcut paylarmmin satisindan
elde edilecek fonun iliskili taraflardan olan alacaklarin tahsilinde kullaniimasinin ve ortakligin bu
hiikmiin dolanilmasina yol acacak sekilde tekrar alacakll hale getirilmemesinin ortaklik ve halka arz
edenler tarafindan taahhiit edilmesi gerekir. Bu taahhiidiin Kurulca uygun gériilmesi durumunda bu
fikra hiikmii uygulanmaz. Iliskili tarafin bir kamu kurumu olmasi halinde, iliskili taraflardan olan
alacaklarin hesaplanmasinda kamu kurumundan olan alacaklar dikkate alinmaz.

(7)Paylart ilk defa halka arz edilecek ortakligin, ek satig hari¢ halka arz edilecek paylarimin halka arz
fiyati baz alinarak hesaplanacak piyasa degerinin;

a) Yirmi milyon TL'nin altinda olmasi durumunda satilamayan paylarin tamami igin,

b) Yirmi milyon TL ile kirk milyon TL arasinda olmasi durumunda ise, satilamayan paylarin yirmi
milyona kadar olan kismimin tamami, asan kisminin ise yarisi i¢in halka arzda satisa aracilik eden
vetkili kuruluslarin halka arz fiyati iizerinden bu paylart satin alacagna iliskin olarak ortakliga karsi
yiiklenimde bulunmast ve izahnamenin Kurulca onaylanmasindan once yiiklenim sozlesmesinin Kurula
gonderilmesi zorunludur. Halka arz edilecek paylarin piyasa degerinin kirk milyon TL nin tizerinde
olmast durumunda yiiklenimde bulunma zorunlulugu yoktur. Paylari GIP’te islem gorecek
ortakliklarda bu yiikiimliiliik piyasa danismant tarafindan da yerine getirilebilir. Bu fikrada yer alan
tutarlar, fiyat araligi ile talep toplanmasi halinde taban fiyat esas alinarak hesaplanir.

(8) (Degisik: RG-27/2/2015-29280)Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kuruluslar veya piyasa
danigsmant bu maddenin yedinci fikrasindaki hiikiimlere uygun olarak portfoylerine aldiklar: paylart,
halka arz edilen paylarin borsada igslem gérmeye baslamasindan itibaren alti ay siireyle halka arz
fiyatimin altindaki bir fiyattan borsada satamazilar ve bu paylart halka arz fiyatimin altinda borsada
satilmast sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutamazlar. Bu fikrada belirtilen sire
icinde soz konusu paylarin kismen veya tamamen bu fikra hiikmiine uygun olarak satilmasi veya
devredilmesi durumunda Kurulun o6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin  diizenlemeleri
cercevesinde ozel durum agiklamast yapilmasi zorunludur. Soz konusu kuruluslarin borsa disinda

>

satacaklar: paylart alanlar da bu simirlamaya tabidir.”.
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1. Mevcut Paylarin Halka Arz1
a. TTK m. 346 Hiikmiiniin Halka Arzda Uygulanabilirligi

Sorunu

6762 say1l Ticaret Kanunu’nun’ (eTTK) yiiriirliikte oldugu dénemde, anonim
ortakligin kurulugsunda ortaklik sermayesinin halka yapilan ¢agri ile toplanmasi tedrici
kurulus sistemiyle diizenlenmisti (eTTK 281 vd.). Sermaye piyasas1 hukukuna iliskin
kanunlasma ¢alismalarinin basindan beri, kurulus asamasindaki ortakliklara taninan
bu imkanin sermaye piyasasi mevzuati karsisinda uygulanabilirligi tartisilmistir.

1964 yilinda “Sermaye Piyasasi Etiidi” olarak yaymlanan ilk taslak
calismasinda halka arz, kurulus islemlerinden ayri tutularak kanunlagmasi planlanan
Tasar1 hiikiimleriyle diizenlenmistir’®. Tasarmnin tartisildigi 1964 tarihli Seminerde,
ongoriilen sistemin tedrici kurulusa etkisi (zerinde de durulmus, bu tartigmalar
sirasinda Tekinalp tarafindan eTTK ile 6ngoriilen tedrici kurulus sisteminin ortakligin
halka aciklik statiisiinii kazanmasi sonucunu dogurmadigini, bu sebeple eTTK
kapsamindaki tedrici kurulusun bir kurulus yontemi olarak uygulanmaya devam
edecegini ifade etmistir’’. 1970 tarihli tasar1 metni ise, halka arz1 eTTK’da dngériilen
tedrici kurulus sisteminin bir pargasi haline getiren hiikiimler &ngdrmiistiir’®.
Nihayetinde 1981 tarihli eSerPK’da da 1970 tarihli tasarinin 6ngordiigii, halka arz ile
tedrici kurulus sistemini birlestiren bir yontem benimsenmistir’®. Bu bakimdan,
halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi (eSerPK m.
3/1-c®), tedrici kurulusun “halka basvuru asamasim” Karsilayan bir ozellige

biiriinmiistiir®.

> RG: 09.07.1956, S. 9353.

® Mehmet Somer, Sermaye Piyasasi Kanunu Hiikiimlerinin Tiirk Ticaret Kanunun Tedrici
Kurulus Sistemi Uzerine Etkileri, Istanbul, Kazanci, 1990, s. 38, 44.

7 Sermaye Piyasas1 Semineri (2-5 Aralik 1964), Ankara, Tiirkiye Ticaret Odalar1, Sanayi Odalar1 ve
Ticaret Borsalar Birligi, 1965, s. 99.

8 Somer, a.g.e., s. 45 vd.

9 Somer, a.g.e., s. 64-68; Yanli, Kamunun Aydinlatilmasi, s. 28-29; Mutlu Usakl1, a.g.e., s. 79. Benzer
yonde bkz.: Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 37-38.

80 eSerPK m. 3/1-c: “Halka arz: Sermaye piyasasi araclarinin satin alinmast icin her tiirlii yoldan halka
cagrida bulunulmasini, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini;
hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gérmesini; bu Kanuna
gore halka acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlart dolayistyla paylarinin veya hisse senetlerinin
satisini ifade eder.”.

81 Somer, a.g.e., s. 68.
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TTK’nin yiiriirliige girmesiyle birlikte, uygulamada ragbet gérmeyen tedrici
kurulus sistemi kaldirilmis ve “halka arz edilecek paylarin taahhiidii” olarak ifade
edilen yeni bir sistem getirilmistir®. Esasen getirilen bu diizenleme, ani kurulus
sisteminin Ozel bir goriiniimiinii teskil etmektedir. Ortaklik TTK kapsaminda ani
sekilde kurulmakla birlikte, karsilig1 nakden d6denecek paylarin bir kismi kurucular
tarafindan halka arz edilmek {izere taahhiit edilmektedir®. Paylarin halka arzi ise,
ortaklik tiizel kisilik kazandiktan sonra gergeklestirilmektedir. Getirilen bu yenilik
henlz uygulamaya etki edemeden, halka agik ve halka ac¢ilmak iizere Sermaye
Piyasast Kurulu’na basvuran ortakliklara TTK m. 346’nin uygulanmayacagi
Ongorulmiistir (SerPK m. 12/6). Dizenlemenin gerekgesinde konuya iligkin bir
aciklama yapilmamakla birlikte, 6gretide Pay Tebligi’nin 5. maddesinde “Paylari ilk
defa halka arz edilecek ortakliklarin mevcut édenmis ya da ¢ikarilmis sermayelerinin
tamaminin ddenmis olmast zorunludur.” diizenlemesi ile yaratilan ¢atismanin SerPK
m. 12/6daki hiikiimle engellenmek istendigi belirtilmektedird,

TTK m. 346’nin paylarin halka arzinda uygulanamaz oldugu 6gretide genel
olarak kabul edilmektedir®. Bizce de, SerPK m. 12/6°’nm yerindeligi tartisilabilir
olmakla birlikte®®, bu acik diizenleme karsismda TTK m. 346’nin

uygulanamayacaginin kabulii gerekir.

8 Bkz.: TTK m. 346 nin gerekgesinin ilgili kismi: “Tedrici kurulusun kaldwilmis olmast sistemimizde
bir bosluk yaratmayacaktir. Ciinkii, 6762 sayili Kanunun yarim yiizyili asan uygulanma siireci iginde,
bu kuruluga hemen hi¢ basvurulmamistir. 346 nct madde, tedrici kurulusun karsilayamadigi halka agik
kurulma gereksinimine cevap vermek amacryla 6ngoriilmiistiir.”.

8 Bahtiyar, Ortakhklar Hukuku, s. 142-143. TTK nin getirdigi bu diizenlemeden 6nce, eSerPK ve
eTTK doneminde, Tekinalp tarafindan paylarin bir kismi halka arz edilmek iizere taahhiit edilerek ani
sekilde kurulan anonim ortakliklarin da halka agik statiide olabilecegini ifade etmistir. Tekinalp,
Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 38.

8 Veliye Yanl, “Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Bazi Ortak Konulara iligkin
Diizenlemelerinin Karsilastirilmasi”, 6362 Sayih Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu Isiginda Sermaye
Piyasasi1 Hukuku Sempozyumu (6-7 Haziran 2013, istanbul), Ed. Prof. Dr. Korkut Ozkorkut,
Ankara, BTHAE, 2017, s. 57.

8 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 143; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s. 339,
N. 486¢; Veliye Yanli, TTK-SerPK Karsilastirmasi, s. 57, 74. Aksi goriis i¢in bkz.: Bilgili/Demirkapi,
a.g.e, s. 183; Manavgat, HAAO, s. 38. Yazarlardan Manavgat, TTK’nin sinirh da olsa
uygulanabilecegini savunmaktadir. Yazara gore, taahhiit asamast TTK m. 346’ya uygun olarak
tamamlandiktan sonra, taahhiit edilen paylarin halka arz1 SerPK’ya gore gerceklestirilmelidir.

8 Hiikmiin amacmin anlasilamadig1 noktasinda bkz.: Tekinalp/Camoglu, a.g.e., s. 11. TTK m. 346
kapsaminda hukuka uygun olarak g¢ikarilan paylarin halka arzina izin verilmemesinin, Anayasa’daki
esitlik ilkesine aykirilik yarattig1 ve ayrimeilik teskil ettigi yoniinde bkz.: Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar Hukuku I, s. 339, N. 486e.
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b. Pay Sahibinin Halka Arz1
Tek bir pay sahibinin elindeki paylar1 halka arz edip edemeyecegi ve buna bagl

olarak ortakligin halka agiklik statiisiinii kazanip kazanamayacagi eSerPK doneminde
cokca tartisilmigtir. S6z konusu donemde ydrirlikte olan Seri: I, No: 14 sayili
"Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arz Etmelerine Iliskin
Esaslar Tebligi"®" uyarinca, tek bir pay sahibi elindeki paylar1 halka arz ederek
ortakligin halka agiklik statiisiinii kazanmasim saglayabilmekteydi. Ogretide Tekinalp,
s0z konusu duizenlemenin tek bir pay sahibinin iradesinin ortaklik iradesine tstiin
tutulmas1 nedeniyle kabul edilemeyecegini, bu gerekceyle anilan Teblig m. 4/1-b®
uyarinca pay sahibinin paylarini halka arz etme imkaninin yonetim kurulunun uygun
bulma kararina bagh tutuldugunu ifade etmistir®®. Aym dénemde Teoman, yénetim
kurulunun halka arza onay vermesine iligskin kararin, pay sahibinin halka arz iglemine
izin verilmesi anlamina gelmedigini, esas sozlesme hiikiimlerinin halka arza engel
teskil edip etmedigine ve diger pay sahiplerinin haklarinin zarar goriip gérmedigine
iliskin bir tiir “teyit” oldugunu ifade etmistir®.

Ilerleyen dénemde, Seri: I, No: 22 sayili “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina

Alinmasina ve Satisina {liskin Esaslar Tebligi”%!

yirtirliige girerek Seri: 1, No: 14 sayili
Teblig’i ylirtirliikten kaldirmistir. Seri: 1, No: 22 sayili Teblig ile getirilen sistemde,
yonetim kurulunun halka arzin uygun bulunduguna dair karar vermesi mecburiyeti
kaldirilmigtir. Anilan Tebligin yiiriirliikte oldugu donemde Karahan, Teblig ile
getirilen sartlarin saglanmasi halinde pay sahibinin kendi paylarmi devretmesi
suretiyle halka agiklik statiisiiniin kazanilabilecegini belirtmistir®2. 2003 yilinda, Seri:
I, No: 29 say1li “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin (Seri:

I, No: 26 sayil1) Esaslar Tebliginin Baz1 Maddelerinde Degisiklik Yapilmasina Dair

8 RG: 31.07.1992, S. 21301 (Miikerrer)

8 {1k kez Seri: I, No: 8 sayil1 “Hisse Senetlerine iliskin Esaslar Tebligine Ek Teblig” (RG: 04.09.1990,
S. 20625) ile getirilen bu hiikiim su sekildeydi: “Ilgili ortakligin yonetim kurulunca, hisse senetlerinin,
ortaklik hissedarlar tarafindan halka arz edilecegi hususunun uygun goriildiigiine dair karar alinir.
Ozellestirme kapsaminda bulunan istiraklerdeki kamu paylarinin halka arzinda bu sart aranmaz.”.

8 Tekinalp, AO Tipi icinde Simf Degistirme, s. 32-33.

% Teoman, a.g.m., s. 44-45.

%1 RG: 12.02.1996, S. 22559.

%2 Karahan, a.g.m., s. 37.
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Teblig”® ile mevcut paylarin halka arzini diizenleyen besinci maddeye eklenen besinci
fikrada®, halka agilmak iizere SPK’ya yapilacak basvurunun ekinde esas sozlesmeye
iliskin degisiklik metninin de yer almasi kurali ongoriilmiistiir. SPK’nin bu metni
uygun bulmasi halinde ve halka arzin tamamlanmasini takiben yapilan degisikliklerin
ilk genel kurulda karara baglanmasi da zorunlu tutulmustur. Ancak bu sistemde,
ortaklik iradesi halka arzin sonuna birakildig: gibi, genel kurulda degisiklik metninin
kabul edilmemesinin nasil bir sonu¢ doguracagi da belirsiz birakilmistir.

2010 yilinda yiiriirliige giren Seri: I, No: 40 sayili "Paylarin Kurul Kaydina
Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi"nin m. 5/2 ile birlikte ilk kez, genel
kurulun esas sozlesme degisikligine iliskin karar1 halka arzin gergeklesmesinden
sonraki degil, halka arz i¢in aranilan bir sart haline getirilmistir. Bir diger deyisle,
genel kurulda degisikligin kabuliine iliskin karar alinmadig: siirece pay sahibinin
paylarini halka arz etmesinin yolu kapatilmistir.

Yururlukteki Pay Tebligi m. 6/2 ise, SPK’nin tadil metnini uygun bulmasini
takiben en gec alti ay iginde genel kurul toplantis1 yapilarak degisikliklerin
onaylanmamasi halinde tadil metninin hiikiimden diisecegini agik¢a diizenlemis; tek
bir pay sahibinin mevcut paylarini halka arz etmesini usuline uygun olarak
gerceklestirilecek esas sozlesme degisikligi sartina baglamistir. Boylece, ortaklik ve
cogunlugun iradesinin yok sayildigi gerekgesiyle®® elestiriye tabi tutulan onceki
diizenlemeler, ortakliklar hukuku ile uyumlu hale getirilmistir. SerPK’nin tek bir pay
sahibinin paylarin1 halka arz etmesi lizerine ortakligin halka agik hale gelecegini
diizenledigi diisiiniilse bile, mevcut diizenlemede pay sahibine yalnizca halka agilma
yolunda bir girisimde bulunma hakki verildigi kanaatindeyiz. Nitekim esas s6zlesme
degisikligi i¢in gerekli cogunlugu tek basina saglayamayan pay sahipleri, ortakligin

halka agiklik statiisiinii kazanmasini dogrudan saglayamayacaktir®.

% RG: 18.02.2003, S. 25024 (Teblig numarasinin diizeltilmesine iliskin olarak bkz.: RG: 19.02.2003,
S. 25025).

% Eklenen fikra su sekildedir: “Ortaklik yonetim kurulunun, esas sézlesmenin Kurul diizenlemelerine
ve Kanunun amag ve ilkelerine uygun hale getirilmesi icin gerekli degisiklikleri iceren madde tadil
tasartlarimi hazirlayarak, (Ek-3) deki belgelerle birlikte Kurula basvurmasi ve esas sozlesme
degisikligine iligkin Kurul onaywmin alinmasindan sonra halka arz isleminin tamamlanmasini
miiteakiben gerekli degisiklerin yapilacak ilk genel kurul toplantisinda karara baglanmasi gerekir.”.
% Tekinalp, AO Tipi icinde Simf Degistirme, s. 32; Yanli, Kamunun Aydinlatilmast, s. 34.

% Manavgat, HAAO, s. 641-642. Belirtmek gerekir ki, halka agiklik statiisiiniin kazanilmas: halinde
esas sozlesmede degistirilmesi gereken hiikiimler mevzuata aykiriliktan ziyade ortakligin fiil ehliyetinin
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2. Sermaye Artirimi Yoluyla ihra¢ Edilen Paylarin Halka Arz1

Bir anonim ortaklik, sermaye artirimi neticesinde ihra¢ ettigi paylarinin
tamamin1 veya bir kismii halka arz ederek de halka agiklik statiisiinii kazanabilir®.
Sermaye artirimi yoluyla halka arzda, sermaye artirimi neticesinde olusacak paylar
Uzerinde mevcut pay sahiplerinin richan haklarmin kisitlanmasi ya da tamamen
kaldirilmas: gerekir. Nitekim halka arz, riighan hakkinin sinirlandirilmasi veya
kaldirilmasi bakimindan hakli sebep teskil eder (TTK m. 461/2). Dolayisiyla halka
acilma oraninin diisiik gerceklestigi ya da riighan hakkini sinirlandiran genel kurul
kararmin muvazaali oldugu vb. sebeplere dayanilarak genel kurul kararinin iptali
istenemeyecektir®®,

Halka kapali bir anonim ortaklikta halka arz amaciyla yapilan sermaye artirimi,
SerPK ve Pay Tebligi de uygulanmakla birlikte, biiyliik 6l¢iide TTK’nin sermaye
artimma iliskin hiikiimlerine gore gergeklestirilir®®. Thrag edilen paylarin halka arz
yoluyla satigsinda, pay bedellerinin nakden ve tamamen 6denmesi zorunludur (SerPK
m. 7/1). Bu sebeple sermaye artirnmi tamamen halka arza ozgiilendigi siirece, ayni
sermaye taahhiidii ve bunun neticesinde ayinlara deger bigilmesi prosediri glindeme
gelmeyecektir'®,

Pay Tebligi m. 7°de sermaye artirim1 yoluyla ihrag¢ edilecek paylarin halka
arzinda izlenmesi gereken adimlar sayilmigtir. Buna gore yonetim kurulunun,
hazirladig1 esas sozlesme degisikligi tasarisini SPK’nin onayina sunmasi gerekir.
SPK’nin s6z konusu degisiklikleri uygun bulmasimi takiben en ge¢ alti ay icinde
degisiklik metni genel kurula sunulur. Genel kurula intikal etmeyen veya genel kurulda
kabul edilmeyen degisiklik tasaris1 hiikiimden diiser. Thrag edilen yeni paylar iizerinde

riichan hakkinin kisitlanmasi ve sinirlanmasi da ayni genel kurulda karara baglanir.

sinirlandirilmasina neden olur. eSerPK dénemindeki gibi, halka acik ortakliklarmn kayith sermaye
sistemine ge¢me zorunluluguna benzer bir diizenlemeye SerPK’da yer verilmedigini igin, esas
sozlesmenin degistirilmesi zorunlulugu ve buna aykiriligin sonuglart mevcut diizende teorik
kalmaktadir. Ayrica bkz.: Bu tezin Birinci Boliimii, I1.C.2.d no.lu bashg:.

97 Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 38. I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi1 sonucunda
ihrag edilen paylarin halka arzi ise, mevcut paylarmm halki arzi prosediiriine tabi olarak
gergeklestirilecektir. Erdogan Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, Giincellestirilmis
4. Basi, Istanbul, On iki Levha Yaymcilik, 2018, s. 8-9.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, Yeniden Yazilmis 13. Basi, Istanbul, Vedat
Kitapeilik, 2017, s. 224, N. 1366.

% Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 117.

10 3., s. 119.
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Ortakligin kayith sermaye sistemine tabi olmasi ve esas sozlesmede yetkinin yonetim
kuruluna verilmesi halinde, riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi karari
yonetim kurulu tarafindan alinir. Ortaklik paylar1 {lizerinde imtiyaz olusturulmus
olmas1 halinde, imtiyazli pay sahiplerinin de halka arza yonelik sermaye artirimini
onaylamasi zorunludur (TTK m. 454)!%!, Esas sozlesme degisikligine iliskin genel
kurul kararmin alinmasmin ardindan, IL5-1 sayili “Izahname ve Ihra¢ Belgesi
Tebligi”'% gercevesinde bir izahname diizenlenerek SPK’ya basvurulur.

Esas sermaye sistemini benimsemis anonim ortakliklarda, ihrag edilen paylarin
satilamamasi ihtimaline yonelik olarak satin alma taahhiidii verilmesi zorunludur (Pay
Tebligi m. 7/4). Dolaysiyla 1I-5.2 sayili Sermaye Piyasast Araglarinin Satisi
Tebligi’nel®® (Satis Tebligi) uygun olarak belirlenen ve ilan edilen siirenin bitiminden

itibaren ti¢ is giinii igerisinde satilamayan paylar taahhiit sahiplerince 6denir.

C. Paylarin Halka Arz Edilmis Sayilmasi
1. Paylar1 Borsada islem Géren Anonim Ortakliklar

a. Borsa Kavrami

Anonim ortaklik paylarinin borsada islem gérmesi halinde, sz konusu paylar
halka arz olunmus say1lir (SerPK m. 16/1)104105,

Borsalar, en genis anlamiyla, ikinci el piyasa islemlerinin yapildig1 ve menkul

kiymetlerin siirekli alimp satilabildigi pazarlardir'®. Borsa, SerPK m. 3/1-¢’de

01 3., s. 126.

102 RG: 22.06.2013, S. 28685.

103 RG: 28.06.2013, S. 28691.

104 Oysaki 3794 sayili Kanun’unla degisik eSerPK m. 3/1-c hiikmiinde, paylarm (hisse senetlerinin)
borsalar veya teskilatlanmig diger piyasalarda devamli islem gormesi halka arz tanimi igerisinde yer
almaktaydi. Cetin/Téremig/Cantimur, a.g.e., S. 47. eSerPK doneminde 3794 sayili Kanunun
gerekgesinde, halka arz edilmeksizin paylar borsaya kote edilen paylarin borsaya kote edilmis toplam
paylarin ¢ogunlugunu olusturdugu, dolayisiyla yatirimeilarin korunmasi bakimindan paylarin borsada
islem gérmesinin halka arz kapsamina dahil edildigi ifade edilmistir. 3794 say1li Kanun m. 2 gerekgesi
(Sermaye Piyasast Kanununda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanununun Bir Maddesinin
Degistirilmesine ve 35 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yiiriirliikten
Kaldirilmasina Dair Kanun Tasarist ve Plan ve Biitge Komisyonu Raporu (1/377)-19. Dénem, 1.
Yasama Yili, Sira Sayist: 64), (Cevrimigi)
https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/ TUTANAK/TBMM/d19/c010/tbmm19010070.pdf, (Erigim
Tarihi: 07.05.2019); Ayoglu, a.g.e., s. 79.

105 SerPK m. 3/1-¢ hiukmiyle borsalarin SerPK kapsamimda yetkilendirilmis olmasi zorunlulugu
karsisinda, yurt digindaki yabanci borsalarda iglem goren paylar SerPK m. 16/1°e gore halka arz edilmis
sayilmazlar.

106 Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, istanbul, y.y., 1992, s. 6; Yanli, Kamunun
Aydinlatilmasi, s. 60; Adigiizel, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 251; Ulusoy (Y1lmaz), a.g.e., s. 42.
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https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d19/c010/tbmm19010070.pdf

“Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taslarin ve Kurulca uygun goriilen diger sozlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda kolay ve giivenli bir sekilde
alimip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar: tespit ve ilan etmek iizere kendisi
veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini
sonug¢landiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastiran, bu Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gosteren
sistemleri ve pazar yerleri” olarak tanimlanmustir.

SerPK m. 16’nin gerekgesinde ise “borsa” kavraminin, kot i¢i veya kot dis1
pazar ve platformlar yaninda paylarin alim satima konu edildigi tiim sistemleri

kapsadig1 belirtilmistir'®’

. Gerekcede sistem ibaresinin kullanilmis olmasi, borsa
kavraminin teskilatlanmamis (tezgahiistii) piyasalar1 da kapsayip kapsamadigi
konusunda belirsizlik yaratmaktadir.

Tezgahsti piyasalar, 111-37.1 sayil1 Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'® m. 3/1-n kapsaminda, “borsalar ve
teskilatlanmig diger pazar yerleri disinda kalan piyasalar” seklinde tanimlanmistir.
Kanimizca, hiikiimde teknik anlamda borsadan bahsedilirken hiikmiin gerekgesinde
borsa disindaki teskilatlanmis piyasalar yaninda tezgahusti piyasalar: da kapsayacak
bigimde daha genis bir tanimlama yapilmis olmasi yanilticidir. Belirli gézetim ve

denetim yiikiimliiliiklerin oldugu teskilatlanmis piyasalar, irade serbestisinin hakim

107 Paylarin borsa kotuna alinmasi, borsada yer alan ve kotasyon sartlarmim uygulandigi pazar ve
piyasalarda ortaklik tarafindan ilgili sartlari tasiyanlarin borsaya bu yonde bagvuruda bulunmasi ve
bagvurunun borsa tarafindan kabul edilmesiyle ger¢eklesen bir islemdir. Ayoglu, a.g.e., s. 158; Yanly,
Kamunun Aydinlatilmas, s. 68 vd.; Hizir, HAO Statisiniin Sona Ermesi, s. 64 vd. Karsilastiriniz:
Memis/Turan, a.g.e, s. 97. Paylarin borsada islem gormesi i¢in kotasyona tabi tutulmasi zorunlu
olmayip, kotasyon sartlarini tasiy1p tasimadiklar1 degerlendirilmeksizin de paylar kota alinmadan islem
gorebilirler. Bahtiyar, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 21. Kotasyon sisteminin uygulandigi bu pazarlara
kot i¢i pazar, kotasyon sartlarinin uygulanmadigi ve kottan ¢ikarilmis sermaye piyasasi araglarinin islem
gorebildigi piyasalar ise kot dis1 pazar olarak tanimlanmaktadir. Yanl, Kamunun Aydinlatilmasi, s.
64. Borsa biinyesindeki piyasalarin, pazarlarin, platformlarin ve sistemlerin isleyisi konusunda, SerPK
m. 67’ye dayali olarak ¢ikarilan BIAS Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yonetmeligi (RG:
19.10.2014, S. 29150) m. 37 kapsaminda, BIAS yonetim kurulu yetkilendirilmistir. Bu yetki, BIAS
Kotasyon Yonergesi gegici m. 2 kapsaminda, kot i¢i ve kot dis1 pazar ayriminin ortadan kaldirilmasi
yonlnde kullanilmistir. Bununla birlikte, mevzuatta bu ayrima iliskin hiikiimlerin varligi ve kotasyona
tabi olmaksizin paylarm islem gorebilecegi POIP’in olusturulmasi karsisinda, anilan ayrimin
gecerliligini stirdiirdtigii belirtilmektedir. Hizir, HAO Statiistiniin Sona Ermesi, s. 48.

108 RG: 11.07.2013, S. 28704.
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109

oldugu tezgahiistii piyasalardan ayrilirlar™>. Dolayisiyla kanun koyucunun “her tirli

sistem” tabirini kullanirken yalnizca borsa ve borsa disindaki diger teskilatlanmig

110 By yorum tarzi SerPK m. 3/1-¢’de yapilan borsa

piyasalar1 kastettigi kanaatindeyiz
tanimina da uygun diismektedir.
Hukukumuzda borsa disi diger teskilatlanmis pazar yerleri, SerPK m. 66 ile
dizenlenmistir. Borsada islem gorme kriteri gerekgede de ifade edildigi iizere genis
yorumlandig1 takdirde, paylari borsa disinda islem géren anonim ortaklik paylar1 da
halka arz edilmis sayilacaktir''!, Ancak borsada islem gérme kavramina iligkin yapilan
bu agiklamalar uygulamada etkisiz kalmaktadir. Halihazirda SerPK uyarinca kurulup
yetkilendirilmis tek borsa, Borsa Istanbul Anonim Sirketi’dir''? (BIAS). BIAS
blnyesinde de menkul kiymetlerin alim satima konu edildigi ¢esitli piyasalar
bulunmaktadir. Dolayisiyla mevcut durumda, borsa ve piyasa kavramlari i¢ ice

gecerek bir biitiin olusturmuslardir!®,

b. Paylarin Borsada Islem Gérmesine Dayah Olarak Halka

Acikhik Statiisiiniin Kazanilmasi
Ortaklik paylarinin borsada islem gormesine bagli olarak halka agiklik
statiisiinlin kazanilmasi, borsaya yapilan basvurunun halka aciklik statiistiniin
kazanilmasindan sonraki bir asamada gergeklestigi ve halka agik anonim ortakliklarda
paylarin borsada islem gOérmesinin zorunlu oldugu gerekceleriyle Ogretide

elestirilmektedir''.

109 Memis/Turan, a.g.e., s. 178; Yanli, Kamunun Aydinlatilmasi, s. 83; Omer Faruk Senol, HukuKi
Acidan Bankalarin Tezgahiistii Piyasada Taraf Oldugu Tiirev islemler, istanbul, On iki Levha,
2017, s. 63.

110 Aymi yénde: Hizir, HAO StatUsiinin Sona Ermesi, s. 36.

MK argilagtirmiz: Manavgat, HAAO, s. 598. Yazar SerPK m. 16/1’in gerekgesinde borsa kavraminin
genis tutularak borsa disi sistemlerin de kastedildigini belirtmekle beraber, SerPK m. 66 ile borsa dist
teskilatlanmig piyasalarin diizenlendigini ve bu maddeye gore islem gdren paylarin halka arz edilmis
sayilamayacagini belirtmistir.

112 Hyizir, HAO Statiisiiniin Sona Ermesi, s. 45. BIAS, SerPK m. 138 kapsaminda kanunen kurulan ve
0zel hukuk tiizel kisiligini haiz bir anonim girkettir. 03.04.2013 tarihinde resen ticaret siciline tescil
edilerek faaliyetlerine baglamistir.

113 Thrahim Cagr1 Zengin, “Halka A¢ik Anonim Ortakligin Tanitilmasi, Halka A¢ik Anonim Ortaklik
Statiisiiniin Kazanilmas1 ve Kaybi”, (istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku
Anabilim Dali)) Tiirk Ticaret Kanunu Ekseninde Sermaye Piyasas1 Hukuku Toplant1 Serisi
(Tebligler ve Tartismalar), istanbul, On Iki Levha Yayncilik, 2019, s. 90; Senol, a.g.e., s. 73.

114 Manavgat, HAAO, s. 598.
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Konuya iliskin benzer bir diizenleme eSerPK doneminde de mevcuttu. 3794
sayili Kanun’la eSerPK m. 3/1-c’de yapilan degisiklikle “hisse senetlerinin borsalar
veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli iglem gormesi” halka arz kapsaminda
degerlendirilmistir. 3794 sayili Kanun’un gerekg¢esinde, hiikmiin getirilis amacinin
halka arz edilmeksizin borsaya kote edilen paylarin borsaya kote edilmis toplam
paylarin ¢ogunlugunu olusturdugu, dolayisiyla yatirimcilarin korunmasi bakimimdan
paylarin borsada islem gormesinin halka arz kapsamina dahil edildigi ifade
edilmistir''®. Eski dizenlemedeki gerekgenin, yirirlukteki mevzuat karsisinda
gegerliligini ne derece korudugu tartismaya agiktir. Nitekim SerPK’nin gerekgesinde
konuya iligkin bir agiklama da getirilmemistir.

Konuya iligskin bir sonuca varmak igin, ortaklik paylarinin halka arz
edilmeksizin veya halka arz edilmis sayilmaksizin dogrudan borsada islem
gormesinin,  ydrdrlikteki mevzuat kapsaminda, miimkiin olup olmadigi

arastirilmalidir.

(1). Paylarin Birlesme ve Boliinme Teblig Kapsaminda
Borsada Islem Gormesi

i. Genel Olarak

Paylarin halka arz edilmeksizin borsada islem gérmesi, halka agik statiideki bir
anonim ortaklik ile halka kapal1 bir anonim ortakligin birlesmesi veya halka acik bir
anonim ortakligin boliinmesi igslemlerine baglh olarak gergeklesebilir.

11-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebligit!® m. 1, sz konusu Teblig ile
“taraflardan en az birinin halka a¢ik anonim ortaklik oldugu birlegsme ve boliinmeleri
diizenlendigini” ifade etmistir. Teblig’de diizenlenen hiikiimler birlesmenin tarafi olup
halka agik olmayan ortakliklara da uygulanir (Birlesme ve Boliinme Tebligi m. 2/2).
Paylarin borsada islem gormesi bakimindan konumuzu ilgilendiren diizenleme,

birlesme veya boliinme neticesinde Birlesme ve Boliinme Tebligi m. 20/2°de sayilan

hallerde, ortaklik paylari icin SPK tarafindan ihrag belgesi diizenlenmesidirt’.

1153794 say1l1 Kanun m. 2’nin gerekgesi. Yanl, Kamunun Aydinlatilmasi, s. 30; Ayoglu, a.g.e., s. 79.
Ayrica bkz.: Yukarida dn. 104.

116 RG: 28.12.2013, S. 28865.
117 Birlesme ve Boliinme Tebligi m. 20: “Kanun kapsamina alinma ve ihrag belgesi - MADDE 20:
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Hangi paylar i¢in ihra¢ belgesi verilecegi dort farkli ihtimal UGzerinden
dizenlemistir. Buna gore, halka kapali statiideki ortakligin devralan sifatini haiz
oldugu birlesme islemlerinde devralan ortakli§in mevcut paylari ile birlesme sebebiyle
ihrag¢ edilecek yeni paylari; yeni ortaklik kurulmasi seklindeki birlesme isleminde yeni
kurulan ortakligin paylarmnin tiimii; tam veya kismi boliinme isleminde devralan
ortakligin halka kapali statiide olmasi durumunda ise devralan ortakligin mevcut
paylar1 ile ihra¢ edilecek yeni paylari i¢in ihra¢ belgesi duzenlenir (Birlesme ve
Boliinme Tebligi m. 20/2).

Her ne kadar Birlesme ve Boliinme Tebligi ile 6ngoriilen sistemde paylarin
dogrudan borsada islem goérmesi diizenlenmese de, birlesme veya boliinme islemini
takiben ve BIAS Kotasyon Yd&nergesi’nin 40. maddesindeki kosullar'!® yerine
getirildigi takdirde, ortaklik paylar1 halka arz edilmeksizin borsa kotuna alinarak islem
gorebilir''®. Bu bakimdan Birlesme ve Boliinme Tebligi m. 12/4-5’te SerPK

hiikiimlerine dolanarak halka arza iligkin kurallarin agilmasii engelleyen hiikiimlerin

(1) Birlesme sozlesmesinin ya da béliinme sézlesmesi veya plamimin onaylandigi genel kurul
toplantilarimi, kolaylastirilmis usulde birlesme islemlerinde ise birlesmeye iligkin Kurul onayimi takip
eden 6 iy giinii icerisinde bu maddenin ikinci fikrasinda belirtilen durumlarda 8 numarall ekteki
belgelerle birlikte ihrag¢ belgesi verilmesi amaciyla Kurula bagvurulur.

(2) Kurula sunulan bilgi ve belgeler Kanunun amag ve ilkeleri cergevesinde incelenerek;

a) Devralma seklinde birlesme isleminde, ihrag edilecek paylar ile devralan sirketin Kanun kapsaminda
bulunmamast halinde birlesme oncesi sermayesini temsil eden mevcut paylari,

b) Yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde, birlesme neticesinde kurulacak olan yeni
ortakligin paylari,

¢) Halka acik ortakliklarin taraf oldugu tam béliinme isleminde, mal varligi unsurlarini devralan
ortaklik ya da ortakliklarin mevcut paylari ile ihrag edilecek yeni paylar,

¢) Halka agik ortakliklarin taraf oldugu ortaklara pay devri modeliyle kismi béliinme isleminde, mal
varhigr unsurlarini devralan ortaklik ya da ortakhiklarin mevcut paylari ile ihrag edilecek yeni paylari,
icin ihrag belgesi verilir.”.

118 BIAS Kotasyon Yonergesi m. 40: “ (1) Paylart Borsa kotunda bulunan bir ortakhgin infisah
ettirilerek tum aktif ve pasifierinin, paylar: Borsa kotunda bulunmayan bir baska ortakliga devrolmasi
va da birlesme suretiyle yeni bir ortaklik kurulmasi durumlarinda, devralan veya yeni kurulan
ortakliklar i¢in bu Yonergenin 8 inci maddesinde yer alan ilk kota alma sartlart uygulanir.

(2) Borsa kotunda olan ortakliklarin aktiflerinin bir kisminin ayni sermaye olarak konulmasi suretiyle
mevcut ortaklik yapisi korunarak kismi béliinme yoluyla yeni bir ortakitk kurulmast halinde, kurulacak
yeni ortakligin paylarmmin kotasyonunda; bu Yonergenin 8 inci maddesinde yer alan faaliyet suresi ve
karlihiga iliskin kosullar ile (e) bendinde yeralan hukuk¢u raporu aranmaz ve bu ortaklik paylar: diger
kota alma kosullarint saglamasi halinde kota alinarak kota alma sartlarimi sagladigr pazarda iglem
gorebilir.

(3) Paylar: Borsa kotunda bulunmayan bir sirketin paylari Borsa kotunda bulunan bir sirketi devraldigi
birlesme iglemlerinde devralan ortaklik paylarinin kotasyonu igin, SPK nmin Pay Tebligi’nin 5 inci
maddesinin ikinci fikrasinda belirlenen Kanun kapsamindan ¢ikma sartlarint saglamamalari gerekir.”
119 Gijl Okutan Nilsson, Sermaye Piyasasinda Birlesme Amach Ortakhk, Istanbul, On iki Levha
Yaymcilik, 2016, s. 181-182; Yiksel, HAAO Birlesmeleri, s. 335 vd.
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yer almas1'?°, ortaklik paylarmin halka arz edilmeksizin borsa kotuna alinarak islem
gormesine engel degildir'?!. Kotasyona iliskin sartlar saglanmadig: takdirde paylarn

kota alinmadan islem gormesi de miimkiindiir'??.

ii. Birlesme veya Béliinme Islemleri Neticesinde Halka Acikhk

Statiisiiniin Dogrudan Kazanilip Kazanilamayacagi Sorunu

Birlesme ve Boliinme Tebligi incelendiginde, halka agik anonim ortakliklarin

halka kapali bir anonim ortaklik tarafindan devralinmasi veya en az bir halka agik

anonim ortakligin taraf oldugu yeni kurulus yoluyla birlesme islemleri neticesinde,

devralan halka kapali anonim ortakligin ya da yeni kurulan ortakligin paylarinin halka
arz edilmis sayilip sayilmayacagi belirsizdir.

eSerPK déneminde yurirlikte olan Seri: I, No: 31 sayili Birlesme Islemlerine

fliskin Esaslar Tebligi'?® [(eSerPK)Birlesme Tebligi] m. 14'%* kapsaminda birlesme

islemlerinde ve m. 20/A/2'?° kapsaminda tam bélinme ve ortaklara pay devri

yontemleriyle boliinme islemlerinde paylarin Kurul kaydma alinmasi esasi

diizenlenmisti. eSerPK m. 4/1 uyarinca ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin SPK

kaydina alinmasi zorunlulugu karsisinda, (eSerPK)Birlesme Tebligi ile ongoriilen

120 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s. 167, N. 158; Manavgat, HAAO, s. 578 vd.
121 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 181-182; Yiiksel, HAAO Birlesmeleri, s. 336 vd.

22y iiksel, HAAO Birlesmeleri, s. 183, 334 vd. Bununla birlikte, mevcut diizende kotasyon sartlarinin
aranmadigi tek piyasa POIP’tir. POIP’in SerPK m. 16/1 kapsaminda halka aciklik statiisiinii kazanmis
ancak paylari heniiz borsada islem goérmeyen ortakliklar (ve Kotasyon Yonergesi m. 23/2°deki
ortakliklar) igin olusturulmasi sebebiyle, Birlesme ve Bolinme Tebligi uyarinca paylarin kota
alinmaksizin iglem gorebilecegi bir pazar ya da platform heniiz bulunmamaktadir. Ayrica bkz.: Asagida
dn. 363.

123 RG: 28.12.2013, S. 28865.

124 (eSerPK)Birlesme Tebligi m. 14: “(Degisik: Seri: I, No: 41 sayili Teblig ile) Kurula sunulan belgeler
Kanunun amacg ve ilkeleri cergevesinde incelenerek;

a) Ortaklik devralma yoluyla birlesme isleminde ihrag edilecek hisse senetleri ile devralan ortakligin
Kurul kaydinda bulunmayan hisse senetleri,

b) Yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde ise birlesme neticesinde kurulacak olan yeni
ortakhigin, birlesme nedeniyle tiizel kisilikleri sona eren ortakliklarin Kurul kaydinda bulunmayan
sermayesine isabet eden hisse senetleri Kurul kaydina alinir.

Bu Tebligin 13 iincii maddesi ¢ergevesinde yapilan genel kurul toplantilarimi takip eden 15 giin
icerisinde (EK/7)'deki belgelerle birlikte kayda alma belgesi verilmesi amaciyla Kurula basvurulur.”.
125 (eSerPK)Birlesme Tebligi m. 20/A: “Halka acik ortakliklarin, tam béliinme ile ortaklara pay devri
modeliyle kismi boliinme islemlerinde, mal varligi unsurlarint devralan ortaklik ya da ortakliklarin
hisse senetlerinin, Kurul'a kaydettirilmesi zorunludur. Istirak modeliyle kismi bolinmelerde ise
devralan ortakhigin hisse senetleri Kurul kaydina alinmaz. Ancak bu durumda, béliinen ortakligin
finansal tablolarin, ihrag ettigi sermaye piyasast araglart bir borsada islem géren ortakliklarin tabi
oldugu finansal raporlama standartlarina uygun olarak hazirlamasi ve kamuya a¢iklanmasi zorunlu
hale gelir.”.
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kayda alma sistemi devralan halka kapali ortakligin veya yeni kurulan ortakligin halka

aciklik statiisiinii kazanmasi sonucunu dogurmaktaydi?®.

Ayni sonu¢ boliinme
islemleri bakimimdan da gecerli olup, uygulamaya da konu olmustur*?’. Bu bakimdan,
eSerPK doneminde Kurul kaydina alma islemi halka aciklik statiisiiniin kazanilmasi
ve Kurul kaydindan ¢ikarilma da halka aciklik statiisiiniin kaybi ekseninde
degerlendirilmistir!?®,

SerPK ile Birlesme ve Boliinme Tebligi incelendiginde ise farkli bir durum
ortaya ¢ikmaktadir. Her ne kadar Birlesme ve Boliinme Tebligi m. 20°nin kenar basligi
“Kanun kapsamina alinma ve ihra¢ belgesi” olsa da, ne maddenin icerisinde ne de
Teblig’deki diger maddelerde, SPK tarafindan ihrag belgesi diizenlenmesi sebebiyle
ortakligin dogrudan halka aciklik statiisiinii kazanacag diizenlenmemistir'?°. Ustelik
birlesme veya boliinme neticesinde, eSerPK m. 4/1°de oldugu gibi, salt ihrag belgesine
dayali olarak halka agiklik statiisiiniin kazanilmasiin SerPK kapsaminda bir dayanagi
da bulunmamaktadir. Bu sebeple, sayilan islemlere dayali olarak ihra¢ edilen paylar
veya mevcut paylar igin c¢ikarilan ihra¢ belgesinin halka agiklik statiisiiniin
kazanilmasina etkisi, Kotasyon Yonergesi m. 40 cercevesinde paylarin halka arz
edilmeksizin borsada islem gorebilmesi ve buna dayali olarak da SerPK m. 16/1
kapsaminda halka aciklik statiisiiniin kazanilmasi1 imkaniyla sinirlidir™*0. Bu tespitin
bir diger sonucu, boyle bir ihtimalde, paylarin borsada islem gérmesinin ve buna bagh

olarak halka aciklik statiisiiniin kazanilmasinin ortakligin ihtiyarinda olmasidir'®.

126 Yiksel, HAAO Birlesmeleri, s. 182-183, 332. Birlesme islemine dayali olarak halka aciklik
statiistiniin kazanildig1 6rnekler i¢in bkz.: Yiiksel, HAAO Birlesmeleri, s. 337-338, dn. 1286.

127 Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi Anonim Sirketi’nin ortaklara pay devri
modeliyle kismi bdliinme islemi sonucunda kurulan “Bodur Menkul Is Gelistirme Sanayi ve Ticaret
A.S.” ve “Bodur Proje Gelistirme Gayrimenkul insaat Sanayi ve Ticaret A.S.” halka aciklik statiisiinii
kazanmigtir. Bkz.: Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi Anonim Sirketi’nin 29.08.2012

ve 23.10.2012 tarihli ozel durum aciklamalari, (Cevrimigi)
http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Sirket/ OzelDurumAciklamasiDosya/1874,
http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Sirket/ OzelDurumAciklamasiDosya/1917, (Erigim Tarihi:
06.09.2019).

128 Bkz.: Bu tezin ikinci Boliimii, I.A no.lu baslig:.

129 Kargilastiriniz: Zengin, a.g.m., s. 94.

130 Karsilagtirrmz: Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhklar Hukuku I, s. 190, N. 175¢; Okutan Nilsson,
a.g.e., s.169, dn. 488.

181 SerPK déneminde Kamuyu Aydmlatma Platformu’nda (KAP) yapilan 6zel durum agiklamalari
incelendiginde, uygulamanin da bu yénde oldugu anlagilmaktadir. Ornegin birlesme isleminin
26.02.2014 tarihli SPK karariyla onaylanmasmin ardindan (paylart borsada islem gdren) AFM
Uluslararasi Film Prodiiksiyon Ticaret ve Sanayi A.$’nin (halka kapali) Mars Sinema Turizm ve Sportif
Tesisler Isletmeciligi AS’ye devri yoluyla gergeklesen birlesme islemi neticesinde, Mars Sinema
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(2). Paylarin Nitelikli Yatirnmcr Islem Pazarinda Islem

Gormesi

Paylarin halka arz edilmeksizin veya halka arz edilmis sayilmaksizin borsada
islem gorebilecegi ikinci bir ihtimal, halka arz edilmeksizin borsada veya borsa diginda
satilan paylarin Nitelikli Yatirimci Islem Pazari'nda (NYIP) kota almarak islem
gormesidirt®,

Sermaye piyasasi araglart halka arz edilmeksizin de ihrag edilebilir (SerPK m.
11). Thrag, SerPK m. 3/1-g ile “sermaye piyasasi araglarimn ihragcilar tarafindan

>

ctkaritlip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisi” olarak
tanimlamaktadir. Bu satis yonteminde paylarin halka arzi s6z konusu olmadig1 i¢in
izahname diizenleme zorunlulugu yerine ihra¢ belgesi diizenlenerek SPK onayina
sunulmast yeterli goriilmiistiir!®,

Paylarin halka arz edilmeksizin satisina iliskin prosediir, Satis Tebligi uyarinca
gerceklestirilir. Nitelikli yatirimcilara satilmak tizere ihrag edilen sermaye piyasasi

134

araglari, borsa diizenlemeleri gergevesinde ve sadece nitelikli yatirnmcilar=* arasinda

alimp satilmak iizere borsada islem gorebilir (Satis Tebligi m. 7). Ihra¢ edilen
paylarin NYIP’te islem gdrmesine iliskin sartlar Kotasyon Yonergesi m. 10°da

diizenlenmistir®.

Turizm ve Sportif Tesisler Isletmeciligi A.S. paylarmin borsada islem gérmesini tercih etmemis;
devralan sifatiyla ortakligin halka agiklik statiisiinii kazanmasi da giindeme gelmemistir. Konuya iligkin
16.12.2013 tarihli 6zel durum aciklamas: ve 20.03. 2014 tarihli BIAS duyurusu i¢in bkz.: KAP,
(Cevrimigi) https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/326535 ve https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/346851
(Erigim Tarihi: 06.09.2019); paylarin borsada iglem gérmesinin tercih edilmemesi hususunda bkz.: Mars
Sinema Turizm ve Sportif Tesisler Isletmeciligi A.S, 30.03.2014 tarihli Olaganiistii Genel Kurul
Toplantist Tutanagi, Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi (TTSG), S. 8547, s. 388, (Cevrimigi)
http://www.ticaretsicil.gov.tr/gosteryeni.php?quid=a2b312a0-b3e1-11e9-b27e-48df373f5970, (Erisim
Tarihi: 06.09.2019). Halka a¢ik anonim ortakliklarin béliinme iglemine konu edilmesine 6rnek olarak
ise Argelik Anonim Sirketi’nin 26.06.2018 tarihli Olaganiisti Genel Kurul Karari ile kurulmasi
kararlastirilan “Wat Motor Sanayi ve Ticaret A.S.” ve “Token Finansal Teknolojiler A.S.” unvanh
ortakliklarin paylarinin borsada islem gérmesinin tercih edilmemesi, bu sebeple halka agiklik statiistinii
kazanmamalar1 gosterilebilir. Bkz.: Arcelik Anonim Sirketi’nin 29.06.2018 tarihli 6zel durum
aciklamasi, KAP, (Cevrimigi) https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/691101, (Erisim Tarihi: 06.09.2019).
132 Hyizir, HAO Statiisiinlin Sona Ermesi, s. 88.

133 Manavgat, HAAO, s. 559.

134 Nitelikli yatirimer, Satis Tebligi m. 4/1-m ile, “Kurulun yatiim kuruluslarmma iliskin
duzenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel
miisteriler” seklinde tanimlanmaktadir.

135 Adigiizel, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 63.

136 Kotasyon Yonergesi m. 10: “(1) a) Paylarini halka arz etmeksizin Borsa disinda veya Borsada
nitelikli yatirimcilara ihrag eden halka agik olmayan ortakliklar ile bu ortakliklarin mevcut ortaklar: b)
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http://www.ticaretsicil.gov.tr/gosteryeni.php?guid=a2b312a0-b3e1-11e9-b27e-48df373f5970
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/691101

Ozetle, paylarini halka arz etmeksizin nitelikli yatirimcilara satan ve Kotasyon
Yoénergesi m. 10°da yer alan sartlar1 saglayarak satisa konu edilen paylar1t NYIP’te
kota alinarak islem géren ortakliklar, paylarinin borsada islem gérmesine bagli olarak

halka aciklik statiisiinii kazanirlar*®”.

2. Pay Sahibi Sayis1 Bes Yiizii Asan Anonim Ortakhklar

a. Genel Olarak

Sermaye piyasasi hukukumuzdaki kanunlagma g¢aligsmalarinin basindan beri,
pay sahibi sayisinin belirli bir rakama ulasmasi halinde anonim ortakligin halka agiklik
statiisiinii kazanacagina iliskin diizenlemelere yer verilmistir'*®. eSerPK ’nin yiiriirliige
girmesinden oOnceki kanun tasarilarinda, ortaklik paylarinin halka arz edilmis
sayllmasindaki pay sahibi sayis1 esigi sirasiyla bes yiiz ve elli seklinde
ongoriilmiisken’®, eSerPK déneminde bu esik ilk olarak yiiz ve daha sonra iki yiiz elli

olarak belirlenmistir’*’. Ilk tasaridaki diizenleme ayrik tutuldugu takdirde, paylarin

Halka agik olup paylart Borsada islem gérmeyen ortakliklar, paylarinin NYIP te islem gormesi icin
kotasyon basvurusunda bulunabilirler. (2) Bu paylarin kotasyon basvurularinin kabul edilmesi i¢in; a)
Thra¢ belgesinin SPK tarafindan onaylanmis olmasi, b) Ortaklik esas sozlesmesinin islem gorecek
paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayict kayitlar icermemesi, c¢) Ortakligin tiretim ve faaliyetini
etkileyecek onemli hukuki uyusmaziiklarin bulunmamasi ve bu hususla birlikte, ortakligin kurulus ve
faaliyet bakimindan hukuki durumu ile paylarin hukuki durumunun tabi olduklar: mevzuata uygun
oldugunun, ortaklik ile dogrudan ya da dolayl iliskisi olmayan bir hukuk¢u tarafindan diizenlenen
hukukgu raporu ile belgelenmesi, ¢) Ortakligin mali durumu ve faaliyetleri goz éniine alinarak yapilan
degerlendirme sonucunda paylarin NYIP'te iglem gérebilmesine iliskin olarak Borsa Yonetim
Kurulu’nun olumlu karar vermesi, d) Son yillik ve ilgili ara donem bagimsiz denetim raporlarmin
olumlu goriis icermesi gerekmektedir. (3) Paylart NYIP e kote edilen ortakliklarin mevcut ortaklar
nitelikli yatirimci tammi kapsamina girmeseler de kota alinma tarihi itibariyla mevcut paylarinin
satisint bu Pazarda yapabilirler. (4) Bu Yénerge kapsaminda Yapilandirilmis Uriinler ve Fon
Pazari’nda islem gorebilecek sermaye piyasasi araglarindan nitelikli yatirimciya ihrag edilenler bu
pazarda iglem goriir.”.

187 Hizir, HAO Statiisiiniin Sona Ermesi, s. 88. Ote yandan nitelikli yatirimciya satis usuliiniin
bor¢lanma araglarmin yapisina daha uygun oldugu yoniindeki elestiri i¢in bkz.: Manavgat, HAAO, s.
560.

138 Ulusoy (Y1lmaz), a.g.e., s. 51. Karsilastirimiz: TTK nin genel gerekgesi.

139 Uzmanlar Komisyonunca hazirlanan, 1964 tarihli ilk tasari metninde pay sahibi sayisina bagh olarak
herhangi bir esik deger 6ngorilmemistir. Arkan, HAAO ve Dis Denetim, s. 18. Hiikiimet tasarisinda
bes yiiz pay sahibi olarak belirlenen kistas, 35 no.lu Gegici Komisyon tarafindan elliye indirilmistir. Elli
pay sahibi esiginin belirlenmesinde limited ortakligin en fazla elli ortaktan tesekkiil edebilmesinin etkili
oldugu yoniinde bkz.: Halka A¢ik Anonim Ortakhiklar ve Halk Sektorii, Ankara, BTHAE, 1975, s.
36, 59-60; Arkan, HAAO ve Dis Denetim, s. 17.

140 4487 say1li Kanun’un (RG: 18.12.1999, S. 23910) 2. maddesi ile yiiz olan pay sahibi say1s1 esigi, iki
yiiz elliye ¢ikarilmistir. S6z konusu degisikligin nedeni olarak “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 'nin
kurulup, faaliyete ge¢mesi ve islem hacminin biiyiimesi; kurumsal yatirimeilarn olusmasi; sermaye
pivasasi arag ve kurumlarinda ¢esitliligin saglanmasi ve yabanct yatirnimcilarin ilgisi gibi etkenlerle
sermaye piyasasinda yaturim yapan tasarruf sahibi kitlesinde biiyiik bir artis gerceklesmesi”
gosterilmigtir.  Bkz.: 4487 sayilh Kanunun 2. maddesinin  gerekgesi, (Cevrimigi)
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halka arz edilmis sayilmasindaki egilim, pay sahibi sayisina iliskin esik degerlerin
artirilmasi yoniinde olmustur®.

Mevcut diizende ise pay sahibi sayisi bes ylizii asan anonim ortaklik paylar1
halka arz edilmis sayilir (SerPK m. 16/1)'#2. Ancak bankalar bu yontemle halka agiklik
statlistini kazanamazlar (SerPK m. 136/5).

Belirtmek gerekir ki SerPK m. 16/1’in lafzinda yer alan “pay sahibi sayisi bes
ylizii asan” ifadesi yanilticidir. Hiikkmiin gerekgesi incelendiginde, pay sahibi sayisi en
az bes yiiz olan anonim ortakliklarin halka aciklik statiisiinii kazanacagi
anlagilmaktadir. Dolayisiyla SerPK m. 16/1°deki ifadenin de, “pay sahibi sayis1 bes
yluz ve Uzerinde olan” ortaklarin halka agiklik statiisiinii kazanacagi seklinde

anlasilmas1 gerekmektedir.

b. Bes Yiiz Pay Sahibinin Tespit Edilmesi

(1). Saymn Tespitinde Ispat Araglar

Pay sahibi sayis1 bes yiiz ve Uzerinde olan ortakliklarin paylarinin halka arz
edilmis sayilacagi diizenlemis olmakla birlikte, SerPK’da bu saymin ne sekilde tespit
edilecegine iliskin herhangi bir kural ya da yonlendirme bulunmamaktadir. Konuya
iligkin diizenleme Pay Tebligi m. 34/2 ile yapilmistir. Buna gore, pay sahibi sayisinin
bes yliz ve Uzerinde oldugu “ortaklik pay defteri, genel kurul toplantisinda hazir
bulunanlar listesi, kar payr dagitimina dair muhasebe kayit ve belgeleri, kurulus ve
sermaye artirnminda basvuran ortaklara iliskin kayit ve belgelerle ve ortakligin

ortaklarla iliskilerine ait diger islemler sirasinda herhangi bir sekilde” belirlenebilir.

https://sites.google.com/a/sermayepiyasasi.org/wwwi/anasayfa/kurumlar/sermaye-piyasasi-
kanunu/sermaye-piyasasi-kanunu-gerekcesi, (Erisim Tarihi: 22.04.2019). Belirmek gerekir Ki, iki yiz
elli pay sahibi sayisi esigi ilk kez 558 sayili Kanun Hitkmiinde Kararname’ nin (KHK)(RG: 27.06.1995,
S.2232) eSerPK’nin 11. maddesinde yaptig1 degisiklik ile dngdriilmiis olup, s6z konusu 558 sayilt KHK
yetki kanunun iptaline bagl olarak, E. 1995/45, K. 1995/58 ve 13.11.1995 tarihli Anayasa Mahkemesi
Karart’yla iptal edilmistir (RG: 24.11.1995, S. 22473).

141 SPK ile eSerPK’da ongoriilen iki yiiz elli pay sahibi sayismin indirilmesi yerine bes yiize
cikarilmasinin elestiri i¢in bkz.: Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s. 290, N. 473. Bu
degisikligin olumlu kargilanmasi gerektigi yonunde ise bkz.: Aytag, SerPK Sempozyumu, s. 23.

142 Kurucu say1smin bes yiiz olmast halinde, tiizel kisiligin kazanilmasini takiben ortakligi SPK’ya bu
durumu bildirmesi gerektigi disiiniilebilir. Ancak uygulamada bu sayida kurucunun bir araya gelerek
bir anonim ortaklik kurmasi ihtimali neredeyse yoktur denebilir. Tartisilabilecek olan diger bir husus,
SerPK m. 16/3 kapsaminda kooperatiflerin yonetim kontroliine sahip oldugu anonim ortakliklar
bakimindandir. Diizenleme ile “yillik en az elli milyon TL satis hasiati yapmis olma” sarti
ongoriildiigiine gore, SerPK m. 16/3 kapsaminda paylarin halka arz edilmis sayilabilecegi bir kurulus
da miimkiin olmayacaktir.
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Hiikmiin lafzindan da anlasildig {izere, bes yiiz pay sahibinin varlig1 sayilan araglar
disinda baska sekillerde de ispatlanabilir*®. Ogretide, adres bildiriminde bulunan pay
sahiplerine iligskin kayitlardan (TTK m. 414) ve hamiline yazili pay senedi sahiplerine
giris kart1 verilmesine iliskin kayitlardan (TTK m. 415/2) yararlanilarak da pay sahibi

sayisinin tespit edilebilecegi belirtilmistir4,

(2). Saymin Hesabina Dahil Edilen Pay Sahipleri

Pay sahibi sayisinin tespitinde, yalnizca gercek pay sahiplerinin hesaba dahil
hamiline yazili pay senetlerinin varlig1 halinde, pay sahiplerinin kendi hesaplarina
genel kurula katilmasi1 ve oy kullanmasi amaciyla senet zilyetligini tgiincii kisilere
devretmeleri halinde, bu devir miilkiyeti devir amaciyla yapilmadig: icin'*®, bu kisiler
gercek pay sahibi olarak degerlendirilemeyecektir'®, Yine paylar1 inangli devir
yoluyla devralanlar da pay sahibi sayisinin hesabma dahil edilmemelidir}*’. Pay
tizerinde birden fazla kisinin malik olmasi halinde ise, paylar sirkete karsi
boliinemeyecegi i¢in (TTK m. 447/1), bu kisiler toplam pay sahibi sayisinin
belirlenmesinde tek bir kisi olarak hesaplanir'®®,

Kanimizca, bes yiiz pay sahibinin hesabinda gercek pay sahiplerinin dikkate
alinmas1 gerekmekle birlikte, bunun ispat1 oldukca giictiir'*®. Pay sahibi sayisim
SPK’ya bildirmekle yiikiimlii olanlarin gergek pay sahiplerini tespit ederek
hesaplamay1 bu dogrultuda yapmalarinimn beklenmesi agir bir kiilfettir. Nitekim Pay
Tebligi’nin (12) no.lu ekiyle SPK’ya yapilacak basvuruda, “bilinen ortak sayisi”’nin
bagvuru ekinde gosterilmesi yeterli goriilmiistiir. Su halde bildirim yikimliligi
bulunanlarin, goriiniiste pay sahibi olanlar1 esas alarak sayinin hesabini buna gore

yapmalar yeterlidir.

143 Kaya (Baris), a.g.e., s. 145. eSerPK déneminde de ispat araglar1 6rneklendirilmis olup smirl sayida
degildir. Yanli, Kamunun Aydinlatilmasi, s. 45.

144 Qabih Arkan, “Yiizden Fazla Ortagi Bulunan Anonim Ortakligm Sermaye Piyasasi Kanunu
Karsisindaki Durumu”, Ankara Barosu Dergisi, S. 2, 1982, s. 370.

145 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku 11, 's. 115-116, N. 1113.

146 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 39, dn. 3; Yanli, Kamunun Aydinlatilmasi, s. 43

147 Tekinalp, Sermaye Hukuku, s. 39; Yanli, Kamunun Aydinlatilmasi, s. 43-44.

148 Yanli, Kamunun Aydinlatilmasi, S. 44.

149 Aym yonde bkz.: Teoman, a.g.m., s. 46; Yanh, Kamunun Aydnlatilmas, s. 44, dn. 173; Kaya
(Barig), a.g.e., s. 145.
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Gergek pay sahibi sayisinin farkli oldugunu iddia edenler, SPK’ya yapilan
bildirime itiraz edebilirler. SPK’nin halka acgiklik statiisiiniin kazanildigina iliskin
bildirimi uygun bulmasi iizerine esas sozlesme degisikliginin goriisiilecegi genel
kurulda da, bu iddianin ispati miimkiin olabilir. Yine esas sozlesmeyi degistiren genel
kurul kararinin, kanunen 6ngoriilen pay sahibi sayisi esigi saglanmadig1 gerekgesiyle
iptali istenebilir. Her hallikarda gergek pay sahibi sayisinin ortaya ¢ikmasi halinde,
ortakligin halka agiklik statiisiinii aslinda kazanamadigi yeni bir bildirimle SPK’ya

iletilerek 6nceki bildirimle yaratilan durum diizeltilmelidir.

c. Tek Bir Pay Sahibinin Paylarim1 Devretmesi Neticesinde

Halka Acikhik Statiisiiniin Kazanilmasi

Pay sahibi sayisina bagli olarak halka aciklik statiisiiniin kazanilmasi
bakimindan en cok tartisilan konulardan biri, tek bir pay sahibinin girisimiyle
ortakligin halka agiklik statiisiinii kazanip kazanamayacagidir'®°.

Ortaklik paylarmin halka arz edilmis sayilmasina sebep olacak sekilde,
paylarin ¢ok sayida kisiye devredilemeyecegini savunan gorlise gore, halka aciklik
statiisiiniin kazanilmasinda ortaklik iradesinin Oniine gegcilerek “defacto” bir halka
aciklik statiisli yaratilamaz. Nama yazili paylarin devrine iliskin esas s6zlesmede
baglam hiikiimleri 6ngoriilmemis olsa dahi, yonetim kurulu paylart devralan iiglincii
kisileri pay defterine kayittan kaginabilir. Hamiline yazili pay senetleri bakimindan
ise, pay sahibi sayisina bagl olarak ortakligin halka agiklik statiisiinii kazanabilecegi
konusunda muvafakatin en bastan verildigi kabul edilmelidir®®!.

Aksi gorlisteki yazarlara gore, kanuna aykir1i olarak paylarin devri
kisitlanamaz?®?, Hamiline yazili pay senetleri bakimindan verilen muvafakat, nama
yazili paylar bakimindan da gecerlidir!®, Ortaklik paylarnin halka arz edilmis
sayillmasina neden olan pay devirleri, ancak esas s6zlesmedeki baglam hiikiimleriyle
simirlandirilabilir'®. Baglam hiikiimlerinin 6ngdriilmedigi bir ihtimalde ise, durustluk

kural1 geregi pay devrinin ortakliga kars: hiikiim ifade etmedigi ileri strtilebilir!®,

150 Yanli, Kamunun Aydinlatilmast, s. 41.

151 Tekinalp, AO Tipi icinde Simif Degistirme, s. 32-33.

152 Teoman, a.g.m., s. 41-42; Unal, a.g.e., s. 40; Yanli, Kamunun Aydinlatilmas, s. 42.
153 Teoman, a.g.m., s. 42-43; Karahan, a.g.m., s. 57.

1% Teoman, a.g.m., s. 43 vd.; Karahan, a.g.m., s. 57.

1% Teoman, a.g.m., s. 46.
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Aktarilan goriislerde, eSerPK doneminde SerPK m. 33/4 ve I1-16.1 sayili
Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarmin Borsada Islem Gormesi
Zorunluluguna Iliskin Esaslar Tebligi*®® (Kanun Kapsamidan Cikma Tebligi) m. 5ile
diizenlenen genel kurul karariyla halka kapali statliye donme imkanma yer

157 etkili oldugu kanaatindeyiz. Ote yandan, halka acgiklik statiisiiniin

verilmemesinin
kazanilmasina engel olacak sekilde, nama yazili paylarin devrinin esas sézlesmedeki
baglam hukumleriyle siirlandirilmasinin gegerliligi de ayr1 bir degerlendirilmeyi
gerektirmektedir.

Borsada islem gérmeyen paylarin®® devri, TTK m. 493 kapsaminda esas
sozlesmede Ongoriilecek baglam hiikiimleri ile sinirlandirilabilir. Bu kapsamda esas
sOzlesmede yer alan 6nemli bir sebebe dayanilarak pay devrine onay vermekten
kaginilabilir (TTK m. 493/1). Devrin onaylanmamasi, devralanin pay sahipligi sifatini
kazanmasina engel olur ve bu kisi pay sahibi olarak pay defterine kaydedilmez®®°.

Onemli sebep kavrami, pay sahipleri ¢evresinin bilesimine iliskin olup
ortakligin isletme konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizliginin korunmasina
hizmet eden hakli sebeplerdir (TTK m. 493/2)!%. O halde, halka aciklik statiisiiniin
kazanilmasina engel olmak amaciyla 6ngoriilen devir kisitlamalarinin 6nemli sebep
teskil edip edemeyecegi lizerinde durulmalidir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, ortaklikta bes yiiz pay sahibi bulunsa dahi

halka aciklik statiislinlin kazanilmayacag1 yoniinde bir hiikkme esas sézlesmede yer

1% RG: 30.12.2013, S. 28867 (Miikerrer).

157 Manavgat, HAAO, s. 54.

1%8 TTK m. 493 vd. maddelerinde yer verilen “borsaya kote edilmemis nama yazili paylar” ibaresinin
“borsada islem gérmeyen paylar” ve “borsaya kote edilmis nama yazili paylar” ibaresinin “borsada
islem goren paylar” seklinde anlasilmasi gerektigi yoniinde bkz.: Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakhklar Hukuku II, s. 141, N. 1150c; Tamer Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin
Simirlandiriimasi (Baglam) - Die Vinkulierung, Istanbul, On ki Levha Yayncilik, 2016, s. 62 vd.
19 Pay devrine onay verilmemesinin sonuglar1 hakkinda detayli agiklamalar igin bkz.: Bozkurt, a.g.e.,
s. 202 vd.; Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Payin Devri, Gozden Gegirilmis ve Glincellenmis 4.
Baski, Ankara, Segkin Yayincilik, s. 280 vd.; Necdet Uzel, 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu ve 6362
Sayili Sermaye Piyasasi Kanuna Gore Anonim Ortaklikta Esas S6zlesmesel Baglam, Istanbul, On
Iki Levha Yaymecilik, 2013, s. 212 vd. Belirtmek gerekir ki, pay defterine kayit islemi devre onay
verilmesi bakimindan agiklayici niteliktedir. Yanli/Okutan Nilsson, a.g.m., s. 1340; Bozkurt, a.g.e., S.
197; Sevi, a.g.e., s. 265; Uzel, a.g.e., s. 85.

160 Ogretide, “Pay sahipleri ¢evresinin bilesimi” ibaresinin, pay devrine onay verilmemesi bakimindan
hakli sebep teskil eden baglam hiikiimlerinin i¢ini doldurdugu ve bu sebeple isletme konusu veya
isletmenin ekonomik bagimsizliginin korunmasina iliskin sebeplerden bagimsiz, tigiincii bir kategori,
olarak degerlendirilemeyecegi ifade edilmektedir. Bozkurt, a.g.e., s. 81-82; Uzel, a.g.e., s. 234-235, dn.
10.
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verilemez. SerPK m. 16/1’in emredici niteligi, anilan yondeki esas sozlesme
hilkmuniin gegersizligi sonucunu dogurur'®®. Pay sahibi sayisina bagl olarak halka
aciklik statiisiiniin kazanilmasina engel olmay1 amaglayan bir baglam hiikmii, ancak
pay sahibi sayisinin belirli bir esikte kalmasini saglayacak bir mekanizma 6ngoriilerek
saglanabilir. Bu durumda baglam hiikmiiniin, es zamanli olarak, isletme konusu veya
isletmenin ekonomik bagimsizliginin korunmasi yoniinden de hakli sebep teskil etmesi
gerekir. Pay devirlerinin sinirlandirilmasinda akla ilk gelebilecek yontemler ise, pay
sahiplerinin belirli bir aileye mensup kisilerden olusmasimi sart kosan veya pay
devirlerinde ylizdesel ya da rakamsal bir iktisap iist sinir1 6ngoren esas sozlesme
hukamleridir.

Belirli bir aileye mensup olmaya iliskin baglam hiikiimlerinin gegerliligi, ancak
isletme konusunun gergeklestirilmesi veya isletmenin ekonomik bagimsizliginin
korunmasma hizmet ettigi siirece gecerli olabilir'®. Ogretide, her iki sebep
bakimindan da paylarin belirli bir ailenin {iyeleri arasinda devredilebilecegine iliskin
sinirlamanin hakli bir neden tasimasinin oldukca zor oldugu belirtilmektedir. Bu
bakimdan, gerek anonim ortakligin temel 6zellikleri, gerek aile menfaatinin korunmasi
ile isletme konusunun gergeklestirilmesi veya isletmenin ekonomik bagimsizliginin
korunmasi arasinda dogrudan bir baglanti bulunmamasi gerekgeleriyle bu yondeki

baglam hiikiimlerinin gegerli olmamasi gerektigi savunulmaktadir®

. Bizce de, anilan
nitelikteki bir baglam hiikmii anonim ortaklik paylarinin devrini, ortakligin temel
yapisina aykirt sekilde kisitlayacagi igin, gegerli kabul edilmemelidir. Bir ailenin
mensubu olma sartinin, her ne kadar bu sart pay sahipleri ¢cevresinin bilesimi a¢isindan
belirleyici bir 6rnek olsa da, isletme konusunun gergeklestirilmesine veya isletmenin

ekonomik bagimsizliginin korunmasina hizmet ettiginin kabulii oldukca giigtiir'®4,

161 Rauf Karasu, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler ilkesi, Giincellestirilmis 2. Basi, Ankara,
Yetkin Yayinlari, 2015, s. 72.

162 By goriis ve konuya iliskin detayli degerlendirmeler i¢in bkz.: Bozkurt, a.g.e., s. 121 vd.; Uzel, a.g.e.,
s. 259 vd. Benzer yonde bkz.: Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, s. 143-145, N. 1151
163 Bozkurt, a.g.e., s. 121 vd.; Uzel, a.g.e., s. 260 vd.

184 Bozkurt, a.g.e., s. 124. Ortakligin belirli bir ailenin iiyeleri ile simirh olarak varligmi siirdiirmesi
amaglaniyorsa limited ortaklik seklinde bir érgiitlenmenin tercih edilmesinin uygun olacagi yoniinde
bkz.: Uzel, a.g.e., s. 262, dn. 94.
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Borsada iglem goren paylarin devri sermaye esasina dayali ve yiizde ile ifade
edilen bir iktisap iist smir1 dngoriilerek siirlandirilabilir (TTK m. 495/1)1%, Ogretide,
anilan yonde bir kisitlamanin borsada islem goérmeyen paylar yoninden de kabul
edilebilecegi belirtilmektedir. Ancak her haliikarda bu kisitlamanin isletme konusunu
ilgilendirmesi veya isletmenin ekonomik bagimsizliginin korunmasina hizmet etmesi
gerekir'®, Esas sozlesmede ortakliktaki pay sahibi sayis1 bes yiiz ve iizerinde olacak
sekilde paylarin iigiincii kisilere devredebilmesi ortaklik onayina baglanirken, yalnizca
belirli pay sahipleri 6zelinde bir smirlama yaratilmaz'®’. Béyle bir smirlama esitlik
ilkesine aykirt olup, TTK m. 493 vd. uyarinca gegersizdir. Ayn1 sekilde paylarin
devrini imkansizlastiracak oOlglideki yiizdesel sinirlandirmalar da devir islemlerine
onay vermemenin hakli bir gerekcesi olamayacaktir'®®,

Paylarin ¢ok sayida kisiye devredilerek halka agiklik statiistiniin kazanilmasina
engel olunabilecek diger bir imkan da, ortakligin pay devrine onay vermekten
kaginilabilmesidir (TTK m. 493/1). Buna gore devre konu paylarin, basvuru
esnasindaki gergek degeri iizerinden ortakligin kendisi, diger pay sahipleri veya
tiglincii bir kisi hesabina satin alinmasi teklif edilebilir. Ortakliga taninan bu hak
Kanundan dogmakla birlikte, pay devrinin ortaklik onayina tabi olduguna iligskin bir

hiikme esas sozlesmede yer verilmesi gerekir'®®.

185 Her ne kadar TTK ile bu y6nde bir sinirlamaya imkén verilmis olsa da, SerPK m. 137/3 ve borsa
mevzuati kapsaminda, hitkkmiin gegerliliginin bulunmadig1 kabul edilmelidir. SerPK m. 137/3, “Halka
agik ortakliklarin borsada ger¢eklestirilen igslemler neticesinde satin alinan paylarimin pay defterine
kaydedilmesinden imtina edilemez.” kuralim getirmektedir. Ogretide anilan hiikmiin yalnizca borsada
satis islemlerini kapsadigi, dolayisiyla borsa disi devirlerde baglamin uygulanmaya devam edecegini
diizenledigi ifade edilmektedir. Yanl/Okutan Nilsson, a.g.m., s. 1339; Bozkurt, a.g.e., s. 308 vd.
Bununla birlikte Kotasyon Yonergesi m. 8/1-¢ uyarinca Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da ve m.
10/2-b uyarinca NYiP’te paylarin kotasyonunun gergeklestirilebilmesi igin ortaklik esas sézlesmesinde
paylarin devrini kisitlayan kayitlarin yer almamasi gerektigi diizenlenmistir. Benzer sekilde BIAS
Piyasa Oncesi Islem Platformu Isleyis Prosediirii (POIP Prosediirii) [(Onay Tarihi: 08.09.2015,
Revizyon Tarihi: 15.02.2019), (Cevrimigi)
https://www.borsaistanbul.com/docs/defaultsource/uue/piyasa-oncesi-islem-platformu-
isleyisproseduru.pdf?sfvrsn=10, (Erisim Tarihi:09.09.2019)] m. 3 uyarinca, POIP’te islem gérecek
paylar yoniinden de esas sdzlesmede paylarin devrinin kisitlanmamis olmasi gerektigi belirtilmistir.
SerPK m. 137/3 ve anilan borsa diizenlemeleri birlikte degerlendirildiginde, borsada islem goren
paylarin devrinin, borsada veya borsa disinda devredilmesi fark etmeksizin, kisitlanamayacagi
anlagilmaktadir. Yanli/Okutan Nilsson, a.g.m., s. 1339-1340.

186 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, s. 143-145, N. 1151b; Bozkurt, a.g.e., s. 100
vd.; Uzel, a.g.e., s. 269 vd.

167 Karsilastiriniz: Uzel, a.g.e., s. 270.

168 Bozkurt, a.g.e., s. 103 vd.; Uzel, a.g.e., s. 271.

189 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhklar Hukuku 11, s. 145-146, N. 1152, 1152a; Bozkurt, a.g.e., s.
139; Uzel, a.g.e., s 307 vd. Siiphesiz ki paylarin ortaklik adina satin alinmasi halinde TTK m. 379/1°deki
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Sonug itibartyla, sartlarin varligi halinde, esas s6zlesmede ongoriilecek baglam
hiikiimlerine dayali olarak pay sahibi sayisinin bes yiliz ve iizerine c¢ikmasi
engellenebilir. Baglam hiikiimlerine ragmen, ortakliktaki pay sahibi sayisinin bir
sekilde bu esigi astig1 durumlarda ise SerPK m. 16/1 uyarinca halka agiklik statiisii
kazanilmis olacaktir. O halde denilebilir ki, esas s6zlesmede baglam hiikiimlerine yer
verilmesi halka agiklik statiisiiniin kazanilmasimna dogrudan engel olmamaktadir.
Bununla birlikte, esas s6zlesmede yer alan baglam hiikiimleri halka kapali statiiye
déonmek i¢in bir gerek¢e olusturabilir. Pay sahiplerinin belirli kisilerden
olusabilecegine iliskin esas sozlesmesinde hiikiim bulunan halka agik anonim
ortakliklar, basvuru lizerine veya resen halka kapali statliye donebilirler (Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi m. 6/3)17°,

d. Bildirim Yiikiimliiliigii ve Esas Sozlesmenin Degistirilmesi

Halka aciklik statiisliniin kazanildiginin 6grenilmesinden itibaren on is
gunl i¢inde durumun SPK’ya bildirilmesi gerekir (SerPK m. 33/1). Pay Tebligi m.
34/3 ise, halka agiklik statiisiiniin onaylanmasi i¢in otuz giin iginde Pay Tebligi
hiikiimlerine uygun olarak hazirlanan beyanname ile SPK’ya bagvurulmasi
zorunlulugunu 6ngdrmiistiir. Iki diizenlemenin birbiriyle catismast sebebiyle, SPK’ya
yapilacak basvuru bakimindan hangi silireye riayet edileceginin belirlenmesi
gerekmektedir. Kanimizca, Teblig hiilkmii SerPK’ya aykiri1 olamayacagi i¢in SPK’ya
basvuru siiresi on is giinli olarak kabul edilmelidir. SerPK m. 33’iin gerekcesinde,
eSerPK dénemindeki otuz ginliik bildirim siiresinin “ortaklikiarin bir an énce Kurul
diizenlemelerine tabi olmasi ve yatirimcilarin etkin bir sekilde korunmasi amaciyla”
on ig giinline indirildiginin agik¢a vurgulanmis olmasi karsisinda, bildirim stresinin
belirlenmesine yonelik SPK’ya yetki verildigi de kabul edilemez.

Diizenleyici nitelikte olan siirenin  gegirilmesi  ortakligi  bildirim
yiikiimliliigiinden kurtaramayacagi gibi halka agiklik statiisiiniin kazanilmasina da

engel teskil etmez. Bununla birlikte, bildirim yiikiimliligi bulunan yonetim

ortakligin kendi paylarini iktisap ederken, devralinan paylarin sermayenin yilizde onunu agamayacagi
kurali devreye girecektir. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhiklar Hukuku I, s. 146, N. 1152 Satin
alma teklifine iliskin kosullar ve teklifte bulunmanin sonuglari agisindan detayli agiklamalar i¢in bkz.:
Bozkurt, a.g.e., s. 139 vd.; Uzel, a.g.e., s. 310 vd.

170 Detaylr agiklamalar igin bkz.: Bu tezin Ikinci Boliimii, I11.D.2 no.lu bashg.
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kurulunun siirenin kagirilmis olmasindan dogan zararlar nedeniyle sorumlulugu
dogabilir!™. Bildirim yiikiimliiliigii, pay sahibi sayisimin 6grenildigi anda dogacagi
icin, gecikme nedeniyle olusan zararlarin tazmini bildirim ytikiimliiligi bulunanlarin
bu durumu 6grendiginin ispat edilmesine baglidir.

Bildirim ylikiimliiliigii yonetim kurulunda olmakla birlikte, TTK m. 333 ve
Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslari ile Bu Toplantilarda
Bulunacak Giimriik ve Ticaret Bakanligi’’> Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik!™
kapsaminda, genel kurula katilan Bakanlik temsilcisi de Bakanlik araciligiyla SPK’ya
bildirimde bulunabilir'™,

SPK’ya yapilan bildirime dayali1 olarak halka agiklik statiistiniin kazanildiginin
onaylanmasi halinde, onay tarihinden itibaren alt1 ay iginde genel kurulun toplanarak

esas sozlesmeyi degistirmesi ve SerPK ile uyumlu hale getirmesi gerekir'’. Pay

171 Manavgat, HAAOQO, s. 54-55.

172703 sayil1 “Anayasada Yapilan Degisikliklere Uyum Saglanmas1 Amaciyla Bazi Kanun ve Kanun
Hiilkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname” [RG:
09.07.2018, S. 30473 (3. Miikerrer)] kapsaminda, Giimriik ve Ticaret Bakanligi ile Ekonomi Bakanlig1
Ticaret Bakanlig altinda birlestirilmistir.

13 RG: 28.11.2012, S. 28481.

174 Yanli, Kamunun Aydinlatilmasi, s. 54-55.

175 Halka agiklik statiisiiniin kazanilmasina bagli olarak esas sézlesmenin degistirilmesi zorunluluguna
ornek olarak kar pay1 dagitilmasina iligkin sartlar akla gelebilir. Konuya iliskin olarak, eSerPK m. 15/1
ile esas sozlesmede birinci temettii oraninin gosterilmesi zorunlulugu 6ngdriilmiistii. Mehmet Bahtiyar,
Anonim Ortakhk Anasézlesmesi, Istanbul, Beta, 2001, s. 301, dn. 66. SerPK m. 19/1 ise, halka agik
ortakliklarda kér pay1 dagitiminin genel kurul tarafindan belirlenecek “kdr payr dagitim politikasina”
gore yapilacagimi diizenlemistir. Ogretide, anilan hiikiimle birlikte, asgari kar pay1 dagitim oranimnin
belirlenmesi ve bunun esas sozlesmede gosterilmesi zorunluluguna iligkin sistemin terk edildigi,
boylelikle ortaklik iradesinin 6n planda oldugu bir sistemin tercih edildigi belirtilmektedir. Bahtiyar,
Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 33; Manavgat, HAAO, s. 500; Adigiizel, Sermaye Piyasas1 Hukuku,
s. 118; Cetin/Téremis/Cantimur, a.g.e., s. 60. Her ne kadar s6z konusu zorunluluk kural olarak
kaldirilmis olsa da, paylar1 borsada islem goérmeyen ortakliklar yoniinden farkli bir sistem
benimsenmistir. 11-19.1 sayili Kar Pay1 Tebligi (RG: 23.01.2014, S. 28891) m. 7/1, “paylart borsada
islem gormeyen ortakliklar icin kar payr dagitim orani, bu Teblig hiikiimleri uyarinca belirlenen
bagislar eklenmis net dagiilabilir donem kdrmmn yiizde yirmisinden az olamaz” hikmini
diizenlemektedir. Yaratilan bu farkliligin, paylarimin tedaviil yetenegi heniiz kisitli olan pay sahiplerinin
nakit ihtiyacinin karsilanmasina hizmet ettigi ifade edilmektedir. Manavgat, HAAO, s. 500. Kar Pay1
Tebligi m. 7/3 bu kurala bir istisna getirerek, kar payi tutar1 genel kurula sunulan son yillik finansal
tablolara gdre sermayenin yiizde besinden daha diisiikse veya anilan finansal tablolara gore net
dagitilabilir donem kar1 100.000 TL’ nin altinda ise ilgili hesap donemi igin kar payr dagitilmasinin
zorunlu olmadigin1 6ngdrmiistiir. Kar paymnin dagitilmamasina karar verilmesi halinde, bu durumun
gerekcesiyle birlikte kamuya duyurulmasi gerekecektir. S6z konusu tutar 2020 yili i¢in 200.000 TL
olarak  giincellenmistir  (bkz.: 26.12.2019 tarihli ve 2019/71 sayih SPK Biilteni,
https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2019&n0=71). Aktarilan diizenlemeler karsisinda, paylari
borsada islem gdrmeyen anonim ortakliklarda kar pay1 dagitimina iliskin, mevzuat tarafindan 6ngériilen
bir zorunluluk olup olmadigi konusunda &gretide farkli goriisler mevcuttur. Bahtiyar, kar payi
dagitilmasi1 zorunlulugunun yalnizca Kér Pay1 Tebligi m. 7/3’te yer alan sartlar1 saglamayan ortakliklar
i¢in s6z konusu oldugunu ve bu durumda kar pay1 dagitim oraninin da yiizde yirmiden az olamayacagini
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Tebligi’'nde, halka arzdan farkl olarak, paylar1 halka arz edilmis sayilan ortakliklarin
s0z konusu degisikligi gerceklestirmemesinin sonucu diizenlenmemistir. Oysaki
eSerPK déneminde mevzuatta 6ngoérulen siirede esas sdzlesmenin kanuna uygun hale
getirilmemesi  halinde eSerPK’ya aykir1  esas  sozlesme  hikimlerinin
uygulanmayacagi, bunlar yerine eSerPK hikiimlerinin ve SPK tarafindan belirlenecek
diger kurallarin uygulanacagi diizenlenmisti (Seri: IV, No: 1 sayili “Menkul
Kiymetleri Halka Arzolunan Anonim Ortakliklarin 2499 Sayili Kanuna Goére 1982
Yilinda Tabi Olacaklar1 Hiikiimler Tebligi”nin’® m. 6)!. Amlan diizenlemenin
benzeri SerPK ya da ikincil dizenlemelerde bulunmamaktadir. Bu sebeple pay
sahiplerinin esas sozlesmeyi degistirmekte direnmesi halinde sonucun ne olacagi
belirsizdir.

Belirtmek gerekir Ki, halka agik anonim ortakliklarin esas sozlesmelerinde
bulunmasi zorunlu unsurlar TTK ya gore belirlenir. Dolayisiyla s6z konusu belirsizlik
uygulama yéniinden bir sorun yaratmayacaktir. Ornegin, SerPK m. 15/5 kapsaminda,
halka acik ortakliklarin bagis yapmasi veya {igiincii kisilere kardan pay dagitmasi esas
sozlesmede acik hiikiim bulunmasi sartina tabi kilinmistir. Ancak, esas s6zlesmede bu
yonde hiikiim bulunmamas1 SPK’nin esas sozlesmeyi uygun bulmamasina gerekce
teskil etmeyip, ortakligin bagista bulunamamasi ve tgiincii kisilere kardan pay

ayrramamast sonucunu dogurur. Ote yandan paylarin borsada islem gormesi igin

belirtmektedir. Bahtiyar, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 33. Conkar da getirilen sistemde esas
sozlesmede kar dagitim oraninin gosterilmesinin zorunlu olmadigini, yiizde yirmilik kar dagitim oranin
ancak kar dagitimima karar verildigi hallerde devreye giren bir diizenleme oldugunu ifade etmektedir.
Yazara gore, hitkmiin lafz1 bu nitelikteki ortakliklara her hallikarda kar dagitim zorunlulugu getirildigini
sOylemeye engel olmaktadir. M. Halil Conkar, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kar Payr Hakkina
Hiskin Bazi Meseleler”, IUFHM, C. 75, S. 2, 2017, s. 670, 678. Badak ise, kar payt dagitim oranina
mutlaka esas sozlesmede yer verilmesi gerektigini ve paylari borsada iglem gérmeyen ortakliklar
bakimindan bu oranin yiizde yirminin altinda olamayacagini ortaya koymaktadir. Zehra Badak, Turk
Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirkette Pay Sahibinin Kar Payr Hakki, Istanbul, On iki Levha
Yaymeilik, 2018, s. 37. Kanimizca, paylar1 borsada islem gérmeyen anonim ortakliklarda kar pay1
dagitimi zorunlu olup, dagitilacak karin net donem karinin yiizde yirmisinden az olmamasi gerekir. Kar
Pay1 Tebligi m. 7/3’teki sartlar1 saglayan ortakliklar ise karin dagitilip dagitilmamasi konusunda takdir
hakkina sahiptir. Netice itibariyla, paylar1 borsada islem goérmeyen anonim ortakliklarin esas
sozlesmelerinde bu ydnde bir hiikiim 6ngdriilmese dahi, anilan diizenlemeler uygulama alan1 bulacaktir.
SerPK m. 19/1 ve Kar Pay1 Tebligi m. 4/1 kapsaminda, kér paymin dagitimi genel kurul tarafindan
belirlenecek “kar payr dagitim politikasina™ gore yapilacagi i¢in, esas sozlesmede kar payr dagitimi
oraninin gdsterilmemis olmasi halinde ayrica esas sozlesme degisikligi aranmamalidir.

176 RG: 26.02.1982, S. 17617.

17 Arkan, Yiizden Fazla Ortag Bulunan AO, s. 372; Unal, a.g.e., s. 110. eSerPK’nin gegici 2.
maddesinde de benzer bir diizenleme yer almaktaydi. Bkz.: Bahtiyar, AO Anasézlesmesi, s. 301.
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yapilacak basvuru sirasinda Pay Tebligi m. 35/2 ve borsa mevzuati kapsaminda esas

sozlesmenin degistirilmesi gerekebilir'’®,

Borsa mevzuatinin 6ngordiigii sartlar
saglayamayan ortakliklar ise, halka agiklik statiisiinii resen kaybedebilirler (Kanun

Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/2)*"°.

3. SerPK m. 16/3 Kapsamindaki Anonim Ortakhklar

Kanunen 6ngoriilen kosullar1 saglayan, kooperatif/kooperatif birligi/kooperatif
merkez birliginin yonetim kontroliinde oldugu anonim ortakliklarin paylart da halka
arz edilmis sayilir (SerPK m. 16/3).

S6z konusu durum, 7061 sayili Bazi Vergi Kanunlari ile Diger Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun’un®®® 109. maddesinin SerPK m.
16’ya yapt181 eklemeyle yaratilmistir'®!. Boylece anonim ortalik paylarinin halka arz
edilmis say1lmasi bakimindan yukaridaki béliimlerde incelenen diger iki ihtimale bir
iclinciisti daha eklenmistir. Getirilen bu duzenlemeyle, kooperatiflerin anonim
edilmektedir'®.

SerPK m. 16/3’iin islerlik kazanabilmesi i¢in her seyden Once, en az bir
kooperatifin, kooperatif birliginin veya kooperatif merkez birliginin anonim ortaklikta
pay sahibi olmas1 gerekir. Kooperatifler, 1163 sayil1 Kooperatifler Kanunu*®® (KoopK)
m.1 uyarinca “tiizel kisiligi haiz olmak iizere ortaklarmin belirli ekonomik
menfaatlerini ve ozellikle meslek veya gecimlerine ait ihtiyaglarini isgiicii ve parasal
katkilarwyla karsilikli yardim, dayamisma ve kefalet suretiyle saglayp korumak

amaciyla gergek ve tiizel kisiler tarafindan kurulan degisir ortakli ve degisir sermayeli

178 Esas sozlesmelerinde baglam hiikiimleri bulunan anonim ortakliklarin borsaya bagvuru sirasinda esas
sozlesmelerini degistirmeleri gerekir. Bkz.: Yukarida dn. 165. Karsilastiriniz: Manavgat, HAAO, s.
625. Yazar, esas sozlesmede baglam hiikiimleri bulunmasi halinde, SPK’ya bagvuru asamasinda esas
sozlesmenin degistirilmesi gerektigini belirtmektedir. Oysaki bu zorunluluk statiiniin kazanilmasi
bakimindan degil, paylarin borsada islem gérmesinin sart1 olarak 6ngoériilmiistir.

179 Detayl agiklamalar icin bkz.: Bu tezin Ikinci Boliimii, IV.B no.lu bashig1.

180 RG: 05.12.2017, S. 30261.

181 7061 sayili Kanunla yapilan bu diizenleme, 7159 sayili Karayollar1 Trafik Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’la (RG: 28.12.2018, S. 30639) ¢esitli yonlerden
degistirilmis ve hitkmiin ifadesi daha anlagilir hale getirilmistir. Bkz.: Hikmun gerekgesi, Kanun Teklifi
(2/1491) ile Plan ve Bitge Komisyonu Raporu (Yasama Donemi:27 Yasama Yili: 2) (Gevrimigi)
https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem27/yil01/ss38.pdf, (Erisim Tarihi: 15.03.2019).

182 Semerci Vuraloglu, Kooperatifler, s. 109, 113.

183 RG: 10.05.1969, S. 13195.
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ortakliklar” olarak tanimlamistir. Ayn1 Kanun kapsaminda kooperatif birlikleri,
konular1 ayni veya birbiriyle ilgili nitelikte olan yedi veya daha ¢ok kooperatiften
olusup yine kooperatif olarak kurulan birlik seklinde ifade edilmistir (KoopK m.
72)'8 Son olarak kooperatif merkez birlikleri de ile kooperatif birliklerinin, bir
kooperatif ¢atis1 altinda kurduklari birlik olarak tanimlanmaktadir (KoopK m. 76).
Hikmiin uygulanmasinda aranan ikinci sart, anilan nitelikteki pay sahiplerinin
tek basina veya biinyesinde barindirdigi {iye kooperatiflerin kendi ortaklar1 ile toplam
bes yiiz ortaga sahip olmasidir. Bes yUz ortak sayisinin nasil tespit edilecegi SerPK’da
diizenlenmemistir. Bununla birlikte, 11-16.2 sayili Kooperatif veya Kooperatif
Birliklerinin veya Kooperatif Merkez Birliklerinin Y 6netim Kontroliine Sahip Oldugu
Anonim Ortakliklara iliskin Esaslara Dair Teblig’in'® (Koop Tebligi) (1) no.lu
ekinde, SPK’ya yapilacak basvuruya eklenmesi gereken belgeler diizenlenmistir. Bu
belgeler arasinda “son durum itibariyla ortak sayisint gosteren pay defteri érnegi ve
ortak sayisinin tespitine mesnet diger belgeler” de sayilmistir. Dolayisiyla basta pay
(ortaklik) defteri olmak iizere ortaklarin sayisini ortaya koyan diger belgelerle, bes yiiz
ortak sayisina iligkin sartin saglandigi ispatlanabilir. Ozellikle, kooperatiflerde “a¢tk
kapi ilkesinin”'%® benimsenmesi neticesinde, ortak sifatinin cesitli araglarla ispat
edilebileceginin kabulii gerekir. Ortaklik genel kurul toplantilarina iliskin hazir
bulunanlar listesindeki kisiler, genel kurula iligkin ¢agr1 yapilan kisiler, diizenli olarak
kooperatife 6deme yapan kisiler, kendisine ortaklik senedi verildigi tespit edilen kisiler

ortak olarak kabul edilip'®’, ortak sayisinin hesabia dahil edilmelidir. Ayrica, SerPK

184 Ana kural bu olmakla birlikte, (Giimriik ve) Ticaret Bakanlig1’nin ¢ikardig1 “Kooperatiflerin Kurulus
ve Anasozlesme Degisiklik Islemleri ile Kurucu Ortak Sayilar1 ve Calisma Bélgelerinin Belirlenmesi
Hakkinda Teblig” (RG: 02.07.2018, S. 30466) m. 10 ile bu Tebligin m. 10/2-c ve (1) no.lu ekinde yer
alan galigma bolgelerinde esnaf ve sanatkarlar kredi ve kefalet kooperatifi en az 1.250, biiyiiksehir
belediyesi olan illerin diger ilgelerinde en az 750, biiyliksehir belediyesi olmayan illerin merkez
ilcesinde en az 750, diger ilgelerinde ise en az 400 esnaf veya sanatkar tarafindan kurulabilir. TUtln
Uretim ve pazarlama kooperatifleri ise en az 250 tiitiin Uireticisi gergek kisi tarafindan kurulabilir. BKz.
Semerci Vuraloglu, Kooperatifler, s. 111-112, dn. 15.

185 RG: 19.09.2018, S. 30540.

186 «Acik kapr ilkesi”, ana sdzlesmede yer alan kurallara uymak ve kooperatifi zarara ugratmamak
sartiyla kooperatife ortak olmanin kolayligin1 vurgulayan ve kooperatifin degisir ortakli yapisinin
sonucu olan ilkedir. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhklar Hukuku II, s. 610 vd., N. 1799 vd;
Bilgili/Demirkapi, a.g.e., s. 508-509.

187 Bilgili/Demirkapi, a.g.e., s. 510-511; Gonen Eris, A¢iklamah-ictihath Uygulamali Kooperatifler
Hukuku, Yenilenmis 3. Bas1, Ankara, Seckin Yayncilik, 2001, s. 275, 277; Ilker Tiineri, Kooperatifler
Uygulamasi, Ankara, Seckin Yayincilik, 2007, s. 85.
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m. 16/1 uyarinca halka agiklik statiisiiniin kazanilmasinda, bes yiiz pay sahibi sayisinin
tespitinde yararlanilabilen diger belgeler de birer ispat arac1 olabilir'®,

Hikimde aranan Gglncii sart, anilan kooperatif, kooperatif birligi veya
kooperatif merkez birliginin pay sahibi oldugu anonim ortaklikta yonetim kontroliine
de sahip olmasidir. Koop Tebligi m. 3/1-1’da yonetim kontroliiniin SerPK m. 26’da
diizenlenen “kontrol giiciine” karsilik geldigi belirtilmistir. SerPK m. 26/2 “Ortakligin
oy haklarmin yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri
kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu iiye
sayisinin salt ¢ogunlugunu se¢me veya genel kurulda soz konusu sayidaki tiyelikler
icin aday gosterme hakkint veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim
kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir. Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti
nedeniyle yonetim kontroliiniin elde edilemedigi haller bu madde kapsaminda

b

degerlendirilmez.” diyerek yoOnetim kontroliiniin hangi hallerde gerceklesmis

olacagin1 diizenlemistir. Sinirli sayidaki bu hallerden birinin mevcut olmasi
durumunda, yonetim kontrolii sart1 saglanmis olacaktir’®®,

Doérdiincii ve son sart olarak, pay sahibi yapisi ve yonetim kontroliine iliskin
sartlar1 tasiyan anonim ortakligin yillik en az elli milyon Tiirk liras1 (TL) satis hasilati
yapmis olmas1 gerekir'®®. SerPK m. 16/3’te satis hasilatindan bahsedilmekle birlikte,
Koop Tebligi m. 4 “net satis hasilat1” ibaresini kullanmaktadir. Net satig hasilati,
“Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Smiflandirilmasi
Hakkinda Yénetmelik%! m. 4/1-d kapsaminda “bir isletmenin briit satislarindan satis
iskontolart ve iadeleri ile diger indirimlerin diistilmesi sonucu bulunan tutar” olarak

tanimlanmistir. Net satis hasilatinin tespitinde bagimsiz denetime tabi anonim

ortakliklarin bagimsiz denetimden ge¢mis yillik finansal tablolari, diger anonim

188 S6z konusu ispat araglarina iliskin agiklamalar icin bkz.: Bu tezin Birinci Bolima, 11.C.2.(1) no.lu
baslig1.

189 fsmail Tiirkyilmaz, Sermaye Piyasasi Hukukunda Pay Ahm Teklifi Zorunlulugu, istanbul, On
Iki Levha Yaymcilik, 2015, s. 42.

190 7159 sayili Kanunla yapilan degisiklikten onceki ilk diizenleme “pay sahibi kooperatif veya
kooperatif birligi ayni olmak kosuluyla, her bir ortaklik icin ayri ayri veya ortakliklarin tamami
bakimindan yillik en az elli milyon Tiirk liras: satis hasilati yapmis olma sarti aranir.” seklindeydi.
Bkz.: 7061 sayili Kanun m. 109.

1 RG: 18.11.2005, S. 25997.
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ortakliklar bakimindan TTK m. 397/5°e'% gore hazirlanan finansal tablolar esas almir
(Koop Tebligi m. 4). Halka agiklik statiisiiniin kazanildigina iliskin bagvuruda son
yillik hesap donemine ait finansal tablolar da bagvuru belgesine eklenir.

Yukarida sayilan sartlar1 tasiyan bir anonim ortaklik, sartlarin saglandigimin

kesinlesmesinden'®?

itibaren on is giinii iginde gerekli belgelerle SPK’ya bagvurmak
zorundadir. Dolayisiyla, ortak sifatinin kazanilmasi veya devam edip etmedigi
noktasinda bir belirsizlik olmasi durumunda, SPK’ya basvurulmadan Once bu
belirsizligin giderilmis olmasi gerekir. Ozellikle kooperatif ortagmin, ortaklik tespit
davasi'® agmis olmasi veya ortak sayisinda belirsizlik yaratan diger haller ¢oziime
kavusturulmadikca bagvuruda bulunma yiikiimliliigii de dogmayacaktir.

SerPK m. 16/3’lin son ciimlesi, halka aciklik statiisiiniin kazanilmasindan
itibaren 1ki y1l i¢inde borsaya basvuru zorunlulugunun, SerPK m. 16/3 kapsamindaki
ortakliklara uygulanmayacagini diizenlemistir. Hiikimle birlikte bu ortakliklarin
paylarinin borsada islem gormesinin miimkiin olmadiginin m1 yoksa basvuruda
bulunulmasi halinde bu ortakliklarin paylarmin da borsada islem gorebileceginin mi
diizenlendigi acgik degildir. Koop Tebligi m. 6/2 ise acik¢a “paylarin islem gérmesi
icin borsaya basvurmak zorunda degildir.” diyerek paylarin borsada islem gérmesinin
ihtiyari ve ortaklik iradesine bagl oldugunu ortaya koymustur'®. Bdylece, gegici
nitelikteki paylar1 borsada islem gérmeyen halka ac¢ik anonim ortaklik statiisii, bu yeni

duzenleme ile sireklilik kazanmistir.

192 TTK m. 397/5: “Dérdiincii fikra kapsami disinda kalan anonim sirketler ile 4572 sayili Kanun
kapsamindaki kooperatifler ve bunlarin bagimsiz denetime tabi olmayan iist kuruluslari bu fikra
hiikiimlerine gore denetlenir. Denetime iligkin usul ve esaslar ile bu fikra uyarinca denetim yapacak
denetgilerin niteliklerine, uyacaklar1 etik ilkelere, gorev ve yetkilerine, secilmelerine, gorevden
alinmalarina veya ayrilmalarina; denetimin ve denetim raporlarinin icerigine ve raporun genel kurula
sunulmasina iliskin hususlar Cumhurbaskaninca ¢ikarilacak yénetmelikle diizenlenir. Kanunun
denetcinin sorumluluguna iliskin hiikiimleri, bu fikra uyarinca denetim yapacak denetgilere de kiyasen
uygulanir.”.

193 SerPK m. 16/1 uyarinca pay sahibi sayisi bes yiizii asan anonim ortakliklardan farkli olarak, SerPK
m. 16/3 kapsaminda halka agiklik statiisiiniin kazanildiginin SPK’ya bildiriminde, sayinin kesinlesmesi
sartinin aranmasi bir yeniliktir.

1% Tlineri, a.g.e., s. 85 vd.; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhklar Hukuku II, s. 617, N. 1814

195 Bununla birlikte bu iradenin ne sekilde olusacag: konusunda agiklik yoktur. Kanimizca bu noktada
bir genel kurul karar1 gerekecektir. Genel kurul kararinin alinmasinda da SerPK m. 29/3’{in atfiyla, TTK
m. 418’de yer alan toplant1 ve karar nisab1 uygulanacaktir.
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SerPK m. 16/3’lin yiirtirliige girdigi tarihten 29.07.2020°ye kadarki siirecte
yirmi dort anonim ortaklik, SPK’ya bildirimde bulunmus ve halka aciklik statiisiinii

kazanmustir'®.

D. istisna: Kitle Fonlamasi Suretiyle Halktan Para Toplanmasi
Kitle fonlamasi platformlar1 araciligiyla halktan para toplayan anonim
ortakliklar halka agiklik statiisiinti kazanmazlar (SerPK m. 3/1-e, m. 16/1). Halka agik
anonim ortaklik statiisiiniin kazanilmasma iligkin ag¢iklamalarimizin daha iyi
anlasilabilmesi igin, kitle fonlamasinin taniminin ve Ozelliklerinin belirtilmesinde
fayda goOriyoruz. Bu sebeple asagida, kitle fonlamasini diizenleyen hikimler

incelenecektir.

1. Kitle Fonlamasi Sistemi

Hukukumuzda 7061 sayili Kanun’un 107 vd. maddeleriyle ilk kez acik¢a
diizenlenen kitle fonlamasi sistemi (crowdfunding), belli bir proje 6zelinde finansman
ithtiyact bulunanlar ile bu projeye yatirnm yapmak, bagista bulunmak ya da kredi
saglamak isteyenlerin bir araya geldigi alternatif ve gelismekte olan bir finansman

bicimidir®’. SerPK m. 3/1-z kitle fonlamasim1 “Bir projenin veya girisim sirketinin

196 14.03.2019 tarihli ve 2019/15 sayili SPK Biilteni ile on bir, 29.08.2019 tarihli ve 2019/43 sayil1 SPK
Bulteni ile sekiz, 19.03.2020 tarihli ve 2020/18 sayili SPK Biilteni ile iki, 11.06.2020 tarihli ve 2020/36
sayili SPK Biilteni bir, 02.07.2020 tarihli ve 2020/41 sayil1 SPK Biilteni ile bir ve 28.07.2020 tarihli ve
2020/47 sayili SPK Biilteni ile bir anonim ortakligin Kanun kapsamina alindig: ilan edilmistir. ilgili
SPK Biiltenleri igin bkz.: http://www.spk.gov.tr/Bulten.

197 Veliye Yanli, “Paya Dayali Kitle Fonlamas: Diizenlemesi”, BATIDER, C. 28, S. 1, 2020, s. 32; M.
Asli Kiigiikglingor, Sermaye Piyasast Hukukumuzda Erken Asama Girisimlerin Paya Dayal Kitle
Fonlamas1 Yoluyla Finansmam, Ankara, Yetkin Yaymnlari, 2020, s. 28 vd.; “Avrupa Birligi
Komisyonu, “What is crowdfunding?”, (Cevrimigi) https://ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/growth-and-investment/financing-investment/crowdfunding_en#what-is-crowdfunding, (Erisim
Tarihi: 13.03.2019). Kargilagtirmali hukuk bakimindan bir inceleme yapildiginda, kitle fonlamasi
sistemi 2012 yilinda kabul edilen Jumpstart Our Business Startups Act’in (JOBS) {iglincii béliimiinde
yer alan Kitle Fonlamas1 Kanunu’nun (Crowdfunding Act) 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’na
(Securities Act) yaptig1 ekleme ile ABD sermaye piyasast hukukunda hayata gegirilmistir. Tim JOBS
metni igin bkz.: (Cevrimigci) https://www.govinfo.gov/content/pka/BILLS-112hr3606enr/pdf/BILLS-
112hr3606enr.pdf, (Erisim Tarihi: 28.03.2019). Diizenlenme incelendiginde, SEC tarafindan kabul
edilen tiim menkul krymetlerin, kitle fonlamas1 platformlar: aracilifiyla, fon saglayanlara karsilik olarak
verilebilecegi anlasilmaktadir. ingiliz hukukunda ise Finansal Yiiriitme Kurumu (Financial Conduct
Authority, FCA) tarafindan denetlenen kitle fonlamasi faaliyetleri Odiing islemine, yatirima,
bagislamaya ve ddiile dayali olmak iizere dért ana grupta toplanmustir. Ilk ikisi 2000 tarihli Finansal
Hizmetler ve Piyasalar Kanunu (Financial Services and Markets Act) cercevesinde yuritulirken, 6dl
ve bagislama temeline dayali kitle fonlamast faaliyeti 2017 tarihli Odeme Hizmetleri Yonetmeligi (The
Payment Services Regulations) kapsaminda yiiriitiilmektedir. Kitle fonlamasina dayal1 yatirim araglar
yalnizca payla smirli olmayip Omegin tahvile dayali olarak da gergeklesebilmektedir. FCA,
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ihtiva¢ duydugu fonu saglamak amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar
dahilinde bu Kanunun yatirimci tazminine iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle
fonlama platformlar: araciligiyla halktan para toplanmasi” seklinde tanimlamistir.
7061 sayili Kanunun 109. maddesinin gerek¢esindeki tanima gore ise kitle fonlamasi,
“girigsimcilerin iy fikirlerini veya sahsi projelerini gerc¢eklestirmek i¢in kitle fonlama
platformlart iizerinden halktan para toplamak suretiyle is fikirlerine veya projelerine
finansman sagladiklart bir yontemdir”'*®. Kitle fonlamasi, projeye destek olanlara
karsilik olarak saglanan menfaatler 6zelinde 6diil, bagis, bor¢ veya pay (menkul
kiymet) karsil1ig1 olmak iizere dort temel sekilde karsimiza ¢ikmaktadir®®,

SerPK’ya eklenen kitle fonlamasina iligkin diizenlemelerden anlasildigi
kadariyla, yukarida ayrimi yapilan her bir kitle fonlamasi sisteminin SerPK
kapsaminda oldugu izlenimi dogmaktaydi?®’. 7222 sayili Bankacilik Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un?? 30. maddesinin SerPK m.
35/A’ya yaptig1 ekleme ile paya dayali?®? olarak halktan para toplanabilmesinin
yaninda bor¢lanma esasina dayali olarak da bu yonteme basvurulmasi mimkin hale
getirilmistir?®, 7222 sayili Kanun’un 30. maddesinin gerekgesinde ise “Uluslararasi
uygulamalarda kamu otoritesi tarafindan pay ve bor¢lanmaya dayali modelin
diizenlendigi, diger modellerin ise diizenlemeye tabi tutulmadigr goriilmektedir. Bu
cergevede, 6362 sayili Kanunun 35/A maddesinin birinci fikrasinda yapilmasi

ongorulen diizenlemeyle iilkemizde de benzer sekilde diizenlenecek alana esneklik

Crowdfunding and  Authorisation,  09.08.2017-Giincelleme:  11.02.2019,  (Gevrimigi)
https://www.fca.org.uk/firms/authorisation/when-required/crowdfunding, (Erisim Tarihi: 28.03.2019).
108 7061 sayili Kanun’un 109. maddesinin gerekgesi icin bkz.:
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=215318&pkanunnumarasi=
706.1.

199 Caglar Manavgat, “Halka Ag¢ik Anonim Ortaklik Tanim1 Bakimindan Kitle Fonlamasi”, Prof. Dr.
Sabih Arkan’a Armagan, istanbul, On Iki Levha Yaymcilik, 2019, s. 771 vd.; Yanli, Kitle Fonlamas,
s. 33-34; Kugukglngor, a.g.e., s. 30 vd.; Sinan H. Yiksel, “Sermaye Piyasasi1 Hukukunda Kitle
Fonlamasina Iliskin Diizenlemelerin Degerlendirilmesi”, Banka ve Finans Hukuku Dergisi (Prof.
Dr. Ali Necip Ortan’Armagan-Cilt 2), C. 8, S. 32, 2020, s. 1939 vd.

200 Caglar Manavgat, Kitle Fonlamasi, s. 779; Yanl, Kitle Fonlamasu, s. 35; Yksel, Kitle Fonlamasi,
s.1941.

201 RG: 25.02.2020, S. 31050.

2027222 say1l1 Kanun’un 30. maddesine yer verilen “ortakliga dayali” ibaresinin “paya dayali” seklinde
anlagilmasi ve hitkmiin lafzinin da bu sekilde diizeltilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Nitekim yatirimda
bulunanlara, yatirimlarinin karsiligi olarak, saglanan menfaat ortakligin kendisi degil ortaklik
paylaridir.

203 Maddenin ilk halinde kitle fonlamasinin hangi esaslara dayali olarak gerceklestirilebilecegine iliskin
bir agiklik bulunmamaktaydi.

45


https://www.fca.org.uk/firms/authorisation/when-required/crowdfunding
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=215318&pkanunnumarasi=706.1
https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunlarno=215318&pkanunnumarasi=706.1

)

getirmek amaciyla Sermaye Piyasasi Kuruluna yetki verilmesi amaglanmaktadir.’
denilmek suretiyle 6diil ve bagis esasina dayali kitle fonlamas1 sistemlerinin sermaye

204 'Yapilan bu son degisiklik

piyasasi mevzuatinin disinda tutuldugu ortaya konmustur
neticesinde, sadece paya ve borglanma esasina dayali olarak gerceklestirilecek Kitle
fonlamas: faaliyetleri SPK’nin yetkisi kapsamimdadir®®. Odiil veya bagis esasina
dayali faaliyetler ise genel hiikiimlere gore kurulan soézlesmeler kapsaminda
gergeklestirilecektir.

111-35/A.1 say1l1 Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi’nin?®® (Kitle Fonlamas1
Tebligi) 12. maddesi®®’ kredi veya odiing para karsiligi yapilan kitle fonlamasi
faaliyetlerini yasaklamistir. Madde kapsaminda, bir sermaye piyasasi aract olarak,
yalnizca paylarin Kitle fonlamasi faaliyetine konu edilebilecegi ve kitle fonlamasi
platformlarinin  gayrimenkullere iliskin alim-satim ve yatirim faaliyetlerinde
bulunamayacaklar1 vurgulanmistir. Benzer sekilde, Kitle Fonlamasi1 Tebligi m. 2/2’de
de o6dil veya bagis temelli kitle fonlamasi faaliyetleri Teblig’in kapsami diginda
tutulmustur®®, SerPK m. 35/A’da yapilan son degisikliklerle birlikte borglanma
esasina dayali olarak yiiriitiilecek kitle fonlamasi faaliyetleri i¢in ayr1 bir teblig
cikarilmas: giindeme gelebilecegi gibi, Kitle Fonlamasi Tebligi’nde degisiklik
yapilmasi suretiyle de yeni diizenlemeler éngorilebilecektir.

Kitle Fonlamas1 Tebligi’nin tanimlar maddesi, kitle fonlamasi platformlarim
“kitle fonlamasina aracilik eden ve elektronik ortamda hizmet veren kurulus” seklinde
genis olarak tanimlamis olmasina ragmen, Teblig yalnizca paya dayali kitle fonlamasi

alaninda faaliyet gosterecek olan platformlara iligkin sartlar1 diizenlemistir. Teblig’in

2047222 sayili Kanun’un gerekgesi igin bkz.: “Aydin Milletvekili Mustafa Savas ile 88 Milletvekilinin

Bankacilik Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasia Dair Kanun Teklifi (2/2596) ile Plan
ve Biitge Komisyonu Raporu”, TBMM, Yasama Donemi: 27, Yasama Yili: 3, Sira Sayisi: 176,
(Cevrimigi) https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem27/yil01/ss176.pdf, (Erisim Tarihi: 25.02.2020).
205 Kliglikglingor, a.g.e., s. 208-209.

206 RG: 03.10.2019, S. 30907.

207 Kitle Fonlamasi Tebligi m. 12/1: “Katihim bankalarimin tabi oldugu mevzuatta yer alan ozel
hiikiimler sakli kalmak kayduyla kitle fonlama platformlar, faiz veya her ne ad altinda olursa olsun bir
ivaz karsithigr veya rehin almak suretiyle kredi veya odiing para verme iglerine aracilik edemezler ve
paya dayali kitle fonlamas: disinda herhangi bir sermaye piyasast aract karsiliginda kitle fonlamasi
faaliyeti yiiriitemezler.”.

208 (diil ve/veya bagis temelli kitle fonlamasi platformlarina érnek olarak, crowdFON, fongogo,
Arikovani, fonlabeni, Bulusum kitlesel fonlama platformlar1 6rnek verilebilir. Savas Unsal, Kitlesel
Fonlama-is Yapma Yontemini Degistirecek Yeni Sistem, Istanbul, Ceres Yayinlari, 2017, s. 68.
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besinci maddesiyle diizenlenen sartlar1 tasiyan ve lisanslama siirecini tamamlayan

platformlar paya dayali kitle fonlamasi islemlerine aracilik edebilecektir.

2. Kitle Fonlamasi Yoluyla Fon Toplayabilecek Ortakhiklar

Kitle fonlamasi araciligiyla halktan para toplanmasinin halka arz teskil
etmedigi ve bu yoOnteme basvurulmasi nedeniyle paylarin halka arz edilmis
sayllmayacagi kuralina, SerPK ve Kitle Fonlamas1 Tebligi’nin ¢esitli maddelerinde
yer verilmistir?®,

Kitle Fonlamasi1 Tebligi’nin m. 4/1-i’de yaptig1 kitle fonlamasi1 tanimindan
anlasildig sekliyle, ancak bir proje veya girisim ortaklig1 kitle fonlamasi yontemine
dayali olarak fon saglayabilir. Ayni maddenin (e) bendi, girisim ortakliklarini
“Tiirkiye 'de kurulu ve/veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak
ihtiyaci bulunan anonim ortakliklar” olarak ve (s) bendi projeyi “girisim sirketine
doniisme potansiyeli tasiyan, planlanan teknoloji faaliyeti ve/veya iiretim faaliyetinin
gerceklestirilmesi i¢in kaynak ihtiyact olan is fikri” olarak tanimlamistir. Dolayisiyla
fon toplayanlar ancak bir girisim ortaklig1 ya da girisim ortakligi olusturmak amaciyla
olusturulan bir projeyi yiiriitenler olabilir®’?, Toplanan fonlarin aktarilabilmesi igin
girisim ortakliginin kurulmus olmasit zorunludur (Kitle Fonlamasi Tebligi m. 16/1).
Fon saglayanlara verilecek paylar da ancak sermaye artirrmi yoluyla ihrag edilecek
paylardan olusabilir. Bu bakimdan, toplanan fonlarla sirketin kurulus sermayesinin
olusturulmasina imkan taninmamustir. Halihazirda kurulu girisim ortakliginin kitle
fonlamas1 yontemini kullanmas1 da ancak Kitle Fonlamas: Tebligi m. 21°de sayilan

211

sartlarin gerceklesmesi halinde miimkiindiir Halka acik anonim ortakliklar,

209 yanli, Kitle Fonlamasi, s. 37.

210 KiglikgUingor, a.g.e., s. 206; Yksel, Kitle Fonlamast, s. 1945.

211 Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 21: “Girisim sirketlerinin nitelikleri MADDE 21 —(1) Paya dayali kitle
fonlamast yoluyla fon toplayacak girisim sirketlerinin;

a) Teknoloji faaliyeti ve/veya iiretim faaliyetinde bulunmalari,

b) Bilgi formunun ilan edildigi tarih itibariyla son beg yil i¢inde kurulmug olmalari,

¢) Tabi olduklari mevzuat uyarinca hazirlayacaklar: en son yillik ve varsa son giincel ara donem
finansal tablolarinda, 30/12/2013 tarihli ve 28867 miikerrer sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmas: ve Paylarinmin Borsada Islem Gormesi Zorunluluguna
Iliskin Esaslar Tebligi (II-16.1) 'nin 8 inci maddesinde finansal tablo kalemleri icin ongoriilen esikleri
asmamalari,

¢) Diizenli olarak takip ve kontrol edilen tescil edilmis internet sitelerinin bulunmasi,

zorunludur.

(2) Birinci fikranin (c) bendinde yer alan yiikiimliiliigiin, 17 nci maddenin yedinci fikrasimin (b) bendi
geregi gerceklestirilecek kurulug igsleminin tescili esnasinda saglanmig olmasi zorunludur.
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yonetim kontrolii bagka bir tiizel kisiye ait olan ortakliklar ve halka agik ortakliklar ile
sermaye piyasasi kurumlarinin 6nemli etkiye sahip ortak konumunda bulundugu
ortakliklar paya dayal kitle fonlamasi sisteminden yararlanamazlar (Kitle Fonlamasi
Tebligi m. 21/3).

Son bir degerlendirme olarak, Kitle Fonlamasi Tebligi m. 21/4‘te yer alan
“Borsa tarafindan uygun goriilen girisim sirketi paylarina iliskin ikincil piyasa
islemleri, Borsa tarafindan hazirlanan ve Kurulca uygun goriilen usul ve esaslar
cercevesinde ilgili pazarda gergeklestirilebilir.” hUkmUnin incelenmesi gerekir.

Anilan duzenleme, borsa nezdinde salt bu ortakliklarin paylarinin islem
gorebilecegi ayr1 bir pazarin m1 olusturulacagi yoksa fon karsiligi verilen paylarin
borsada islem gormesinin mi saglanacagi noktasinda kafa karigikligi yaratmaktadir.
Yukarida da aktarildig: iizere, kitle fonlamasi yoluyla yatirimcidan fon saglanmasi ve
fon saglayanlara ortaklik payr verilmesi, halka aciklik statiisiiniin kazanilmasi
sonucunu doguramaz.

Ogretide, girisim ortakliklarinin  halka agiklik statiisiiniin ~ getirdigi
yiikiimliiliiklere tabi olmaksizin borsada islem gormesinin saglandigi, girisim ortakligi
paylarinin borsada iglem gérmesinin de paylarin halka arz edilmis sayilmasi sonucunu

dogurmayacag ifade edilmistir®*2,

SerPK kapsaminda halka agiklik statiistini
kazanmayan bu ortakliklarin, paylarinin 6zel olarak olusturulacak bir pazarda islem
gormesine iliskin kolaylik saglanmasinin hangi amaca hizmet edecegi ise belirsizdir.
Bu kolaylik, girisimcilik ve finansman kolaylig1 saglanarak yatirimlarin artirilmasim
tesvik edecek olmakla birlikte, ana kuraldan ayrilmanin ikna edici bir gerekgesi
olamaz. Sonug itibariyla diizenlemenin, paylarin borsada islem gormesine iliskin
dizenlemelerden ayrik tutulmamasi ve hiikmin ¢eligkili anlamlar tasimas1 nedeniyle,

Teblig’den ¢ikarilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

(3) Asagida sayilan sirketler paya dayali kitle fonlamasi yoluyla fon toplayamazlar:

a) Halka a¢ik ortakliklar,

b) Yonetim kontrolii baska bir tiizel kisiye ait olan sirketler,

¢) Halka a¢ik ortakliklar ile sermaye piyasasi kurumlarinin, onemli etkiye sahip ortak konumunda
bulundugu sirketler.

(4) Borsa tarafindan uygun gorviilen girisim sirketi paylarina iliskin ikincil piyasa islemleri, Borsa
tarafindan hazirlanan ve Kurulca uygun gorilen usul ve esaslar cercevesinde ilgili pazarda
gerceklestirilebilir.”.

212 yanli, Kitle Fonlamasi, s. 38, 53.
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E. Halka Acikhik Statiisiiniin Kazanildig1 Anin Tespiti

Halka agiklik statiisiinii kazanma ani, bu statiiniin ne sekilde kazanildigina gore
belirlenmelidir. Statiiniin kazanildig1 anin tespiti, halka aciklik statlisine bagl hak ve
yukumluliklere hangi andan itibaren tabi olunacaginin belirlenmesi bakimidan 6nem
tasimaktadir.

Paylarin halka arz1 halinde, halka arzin tamamlanmasi i¢in paylarin satigsina
iliskin yapilan ¢agriy1 takiben paylarin satin alinmas: gerekir (SerPK m. 3/1-f). ihrag
edilen paylarin bedellerinin nakden ve tamamen 6denmesini zorunludur (SerPK m.
12/1). Sermaye piyasasi araglarinin satis sirasinda aliciya teslimi zorunlu olmakla
birlikte (SerPK m. 12/3), halka arz edilen pay senetlerinin teslimine iliskin Pay Teblig
ile 6zel hiikiimler ihdas edilmistir. Mevcut paylarin halka arzinda ve kayith sermaye
sistemine tabi ortakliklarin sermaye artim1 yoluyla ihrag ettigi paylarin halka arzinda,
pay senedi satis sirasinda aliciya teslim edilir (Pay Teblig m. 31). Kar pay1 ve i¢
kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda teslim i¢in Ongdriilen siire, SPK
tarafindan onaylanmis ihra¢ belgesinin ortakliga verildigi tarihten itibaren on bes
gunddr. Esas sermaye sistemini benimseyen ortakliklarda ise, halka arz amaciyla
yapilan sermaye artiminin ticaret siciline tescilini takiben, hamiline yazili pay senetleri
otuz giin ve nama yazili pay senetleri ise doksan giin iginde aliciya teslim edilir. Pay
Tebligi m. 31 kayden izlenen paylarin devrine iliskin diizenlenmeleri sakli
tutmaktadir®®®,

Halka arzin tamamlanmasi, satis islemlerinin hazirlanacak dagitim listesinin
(Satis Tebligi m. 23) onaylanmasi ile kesinlesir?*. Pay sahipligi sifat1 TTK m. 48921
ve m. 490/22'® uyarinca kazanilir. Ortakligin halka aciklik statiisiinii kazanmasi ise

halka arz islemlerinin tamamlanmastyla gerceklesir?’.

213 Kayden izlenen paylarm gerek borsada gerek borsa dis1 devrinde, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
nezdinde paya iliskin kayit degisikligi yapilmasi gerekir. Yanli/Okutan Nilsson, a.g.m., s. 1334-1335;
Sevi, a.g.e., s. 336 vd.; Miicahit Unal, Sermaye Piyasas1 Araclarimn Kaydilestirilmesi, Ankara,
Adalet Yayinevi, 2011, s. 408 vd.

214 Manavgat, HAAO, s. 744.

215 TTK m. 489: “Hamiline yazili pay senetlerinin devri, sirket ve iigiincii kisiler hakkinda, ancak
zilyetligin gegirilmesiyle hiikiim ifade eder.”.

218 TTK m. 490/2: “Hukuki islemle devir, ciro edilmis nama yazili pay senedinin zilyetliginin devralana
gecirilmesiyle yapilabilir.”.

217 K arsilastirimiz: Manavgat, HAAO, s. 48.
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SerPK m. 16 kapsaminda halka acgiklik statiisliniin kazanilma ani iki farkl
sekilde saptanabilir. Pay sahibi sayist nedeniyle paylari halka arz edilmis sayilan
anonim ortakliklar ile SerPK m. 16/3 kapsamindaki ortakliklar, Kanundaki sartlari
sagladiklar1 anda halka aciklik statiisiinii kazanirlar. Kurula yapilan bagvuru iizerine,
halka agiklik statiistiniin onaylanmasi islemi (Pay Tebligi m. 34/3) ise halka agiklik
statiisiiniin kazanilmasi bakimindan agiklayici niteliktedir?®. Kurul’un basvuruyu
reddettigi veya onayladigi kararlara karsi, idare mahkemesinde iptal davasi agilabilir
(SerPK m. 134)2%°,

Paylarin borsada islem gormesine bagli olarak halka agiklik statiisiiniin
kazanilma ani ise paylarin borsada islem goérmeye basladigi tarihtir. Bu ihtimal
bakimindan SPK’ya bagvuru yapilmasina iliskin ayr1 bir diizenleme 6ngoriilmemistir.
SerPK  m. 33/1 kapsamindaki bildirim yiikiimliliiglinin bu ihtimale de
uygulanabilecegi diisiiniilebilirse de, paylarin borsada islem gorebilmesi ancak
SPK’nin bilgisi dahilinde gergeklesebilecegi i¢in ayrica bir bildirim ylkimliligiinin

Oongoriilmemis olmasi bir eksiklik degildir.

218 Reha Poroy (Unal Tekinalp/Ersin Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Giincellestirilmis
12. Basy, Istanbul, Vedat Kitapeilik, 2010, s. 226, N. 473; Pulash, Serh Cilt I, s. 554, N. 24.

219 SPK kararlarina kars1 idare mahkemesinde iptal davasi agilmasi hakkinda detaylh bilgi igin bkz.: Bu
tezin Uciincii Boliimii, I1L.B ve II1.C no.lu basliklari.
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IKINCi BOLUM
HALKA KAPALI STATUYE DONME SEBEPLERI

|I.  Halka Kapah Statiiye Donme Kavrami

A. Kavramin Aciklanmasi

Halka aciklik statiisiinii kazanan anonim ortakliklar, mevzuat ile éngdrilen
sartlar1 tasidiklar1 6l¢ude “Kanun kapsamindan ¢ikarilabilirler”. Kanun kapsamindan
cikma/¢ikarilma ifadesi halka agiklik statiisiiniin sona ermesinden daha genis bir
kavram olup; salt ihragg1 statiisiine sahip olan ortakliklarin ihrag ettikleri menkul
kiymetlerin itfas1 {lizerine ihracci statiisiinden ¢ikarilmalarmi da kapsar (Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi m. 14)?%°, Bu tez kapsaminda Kanun kapsamidan ¢ikma
ibaresi, yalnizca halka kapali statiiye donme islemlerini ifade etmek i¢in kullanilmustir.

eSerPK doneminde “Kanun kapsaminda ¢ikma” tabiri yerine “Kurul
kaydindan ¢ikma/gikarilma” ifadesi kullanilmistir (eSerPK m. 11/f.4, Seri: 1V, No: 9
sayili Ihraccilarin Muafiyet Sartlarma ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarma Iliskin

221

Esaslar Tebligi??’ m. 5). Ayn1 dénemde dgretide “kapali hale gelme?%2

, “‘kanun
kapsamindan ¢ikma”??, “halka agiklik statiisiinden ¢ikarilma”??4, “halka agik anonim

99226

ortaklik statiisiiniin kaybedilmesi”??°, “halka kapal: statiiye dsnme”??® ve “halka agik

anonim ortaklik statisinden c¢ikma/halka agik anonim ortaklik statiisiiniin
yitirilmesi?? gibi cesitli ifadeler de kullanilmustir.

Bu tez kapsaminda “Kanun kapsamindan ¢ikma” ifadesinin karsiligi olarak
“halka agiklik statiisiiniin kaybedilmesi/sona ermesi” ve “halka kapali statiiye donme”

ibarelerinin kullanilmas: tercih edilmistir. Bununla birlikte Tlrk hukukunda anonim

220 Reha Poroy (Unal Tekinalp/Ersin Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Giincellestirilmis
11. Basi, Vedat Kitapcilik, 2009, s. 262-263, N. 473a. Thracci statiisiine iliskin detayli agiklamalar icin
bkz.: Ayoglu, a.g.e., s. 23 vd.

21 RG: 27.12.1994, S. 22154,

222 Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 39.

223 7iihtii Aytag, “Sermaye Piyasast Kanunu ve Cok Ortakli Sirketler”, Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakdltesi Dergisi, C. 40, S. 1, 1985, s. 242-243.

224 Poroy (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku(2009), s. 262-263, N. 473a.

25 Aytekin Celik, “Halka Agik Anonim Ortaklik Statiisiiniin Kaybedilmesi”, Selguk Universitesi
Hukuk Fakltesi Dergisi, C. 13, S. 1, 2005, s. 38 vd.

226 \Manavgat, HAAO, s. 51.

227 Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 39; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s.
321, N. 473.
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ortakliklarin halka agik olarak veya halka agilmak tizere kurulamamalarina kosut,
“halka kapali statiye donme” ifadesini kullanmanin daha isabetli oldugu
kanaatindeyiz??®,

B. Muafiyet Imkdm1 Taminmams Olmasi

Halka aciklik statiisiinlin kaybina sebep olan sartlarin gergeklesmesi halinde,
ortakligin bu statlisii muhafaza edilerek SerPK’dan dogan yiikiimliiliiklerinden kismen
ya da tamamen muaf tutulabilir (SerPK m. 33/5). Buna karsilik SPK, daha kat1 bir
yaklasimi tercih ederek, yalnizca halka agik ortaklik statlistiniin sona ermesine yonelik
dizenlemeler sevk etmistir. Her ne kadar mevcut dizende paylar1 borsada islem
gormeyen halka ac¢ik anonim ortakliklara gesitli muafiyetler taninmis olsa da, halka
kapal1 statiiye donme sebeplerinin gergeklestigi durumlara 6zgii olarak bir muafiyet
ongoriilmemistir??®. eSerPK déneminde ¢ikarilan "Thraggilarin Muafiyet Sartlaria ve
Kurul Kaydindan Cikarilmalarma iliskin Esaslar Tebligi” ve takip eden tebligler? ile
ongoriilen bagimsiz denetim ve finansal tablolarin kamuya duyrulmasi vb.
yukimlaliklerden muafiyete iliskin diizenlemeler SerPK sisteminde (heniiz)

ongoriilmemistir.

228 Halka kapali statiiye ddnme kavraminin kullanimi i¢in bkz.: Manavgat, HAAQO, s. 51 vd. Halka agik
anonim ortaklik statiisiiniin kaybedilmesi/halka agik anonim ortaklik statiisiinden ¢ikma kavramlarinin
kullanimi i¢in bkz.: Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhiklar Hukuku I, s. 321, N. 473. Bir anonim
ortakligin halka agik olarak kurulamayacag yoniindeki tespitlerimiz i¢in bkz.: Bu tezin Birinci Bolimi,
I1.B.1.a no.lu basligi.

229 Ornegin, 11-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi (RG: 03.01.2013, S. 28871) m. 2/1-a uyarinca,
paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar kurumsal yonetim ilkelerinden dogan yiikiimliiliiklere tabi
degildir. Bu ortakliklar, 11-14.1 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya [liskin Esaslar
Tebligi (Finansal Raporlamaya Iliskin Teblig) (RG: 13.06.2013, S. 28676) m. 7°de diizenlenen 3, 6 ve
9 aylik donemleri kapsayan ara dénem finansal raporlar1 hazirlama ve bunlarin kamuya duyurulmasina
iliskin yiikiimliiliiklerden da muaftirlar.

230 Seri: 1V, No: 9 sayili "fhragcilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina iliskin
Esaslar Tebligi” sirasiyla Seri: IV, No: 12 (RG: 20.07.1995, S. 22349), Seri: 1V, No: 19 (RG:
20.03.1996, S. 22586), Seri: 1V, No: 25 (RG:21.09.1999, S. 23823), Seri: IV, No: 26 (RG:16.02.2000,
S. 23966), Seri: IV, No: 33 (RG: 07.07.2004, S. 25515) ve Seri: IV, No: 37 (RG: 03.03.2006, S. 26097)
say1li Tebligler ile degisiklige ugramustir. Daha sonraki donemde de Seri: 1V, No: 39 sayil1 “Ihragcilarin
Muafiyet Sartlarma ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarma fliskin Esaslar Tebligi” (RG: 08.03.2008, S.
26810) yuriirliige girmistir. Bu Teblig de sirasiyla Seri: IV, No:45 (RG:11.08.2009, S. 27316), Seri: IV,
No: 50 (RG:16.03.2011, S. 27876) ve Seri: IV, No: 55 (RG: 01.11.2011, S. 28102) sayil1 Tebligler ile
cesitli degisikliklere ugrayarak Kanun Kapsamimdan Cikma Tebligi’nin yiiriirliige girmesiyle
hiikiimden diismiistir.
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Ongoriilen sistemde SerPK m. 16/3’iin disinda kalan ortakliklar igin, ortaklik
paylarinin borsada islem gormeyen nitelikte birakilmasi gibi bir imkan da

diizenlenmemistir?®'.

Il. Halka  Kapah Statiiye =~ Donme Sebeplerinin
Uygulanabilecegi Ortakhiklarin Belirlenmesi

A. Genel Olarak
Halka acik ortakliklar paylar1 halka arz edilmis olan veya paylar1 halka arz

edilmis sayilan ortakliklar oldugunu, bu ortakliklarin mevzuatta 6éngorilen sartlarin
gerceklesmesi lizerine halka kapali statiiye donebilecegini belirtmistik. Ancak gerek
Kanun Kapsamindan Cikma Teblig m. 1 gerek diger SPK tebligleri ile halka kapali
statilye donme yontemlerinden yararlanabilecek ortakliklarin kapsami daraltilmistir.
Sermaye piyasast mevzuatimizin dagmiklig1 disiiniildiigiinde, halka kapali statiiye
donme imkanlarindan hangi ortakliklarin yararlanabileceginin belirlenmesi 6nem

tasimaktadir.

B. SerPK ve Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi ile Getirilen

Sinirlamalar

Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi hiktmleri, paylar1 borsada islem géren
halka agik anonim ortakliklara uygulanamaz (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m.
1/2). Dolayisiyla halka agiklik statiisiiniin hangi sekilde kazanildig1 fark etmeksizin,
paylar1 borsada islem gordigli slirece Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi ile
ongorulen hikimler bu ortakliklara uygulanamayacaktir.

Teblig ile getirilen ikinci bir sinirlama, yatinm ortakliklarina iliskin
diizenlemelerinin sakli olmasidir (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 1/3). Stz
konusu diizenlemenin ne anlama geldiginin dogru olarak ortaya konabilmesi igin,
yatirnm ortakliklarina iligkin SerPK ve diger diizenlemelerin ayrica incelenmesi
gerekmektedir.

Yatirim ortakliklar1 SerPK m. 48/1 hiikmii kapsaminda, “sermaye piyasasi

araclari, gayrimenkul, girisim sermayesi yatirimlari ile Kurulca belirlenecek diger

281 Gokgen Turan, “6362 Sayili Kanun’da Halka Agik Ortaklik Pay Sahiplerine Tanman Ayrilma
Hakki1”, Legal Hukuk Dergisi, C. 12, S. 139, 2014, s. 83, dn. 19.
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varlik ve haklardan olusan portfoyleri isletmek amacuyla, paylarini ihrag etmek iizere
kurulan sabit veya degisken sermayeli anonim ortakliklar” olarak tanimlanmistir. Bu
ortakliklar, SerPK basta olmak iizere, mevzuatin izin verdigi varliklardan olusan
portfoyleri yonetmek amaciyla kurulup, halka agik anonim ortaklik seklinde faaliyet
gosterirler?®2, Esasen SerPK m. 48 vd. hiikiimlerinde, yatirim ortakliklarmnin halka agik
olarak faaliyet gostermesi agik¢a diizenlenmemis ancak farkli yatirim ortaklik tiirlerine
uygulanmak iizere SPK tarafindan ¢ikarilan tebliglerde, belirli kosullarla her bir

yatirim ortakhiginin paylarmi halka arz etmesi zorunlu tutulmustur®3. Halka arza

232 Adigiizel, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 287; Deniz Ergene, “Gayrimenkul Yatirrm Ortaklig1”,
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi, Istanbul,
2009, s. 4; Memis/Turan, a.g.e., s. 164; Fiisun Nomer Ertan, “6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda
Kolektif Yatirim Kuruluslari ve Ozellikle Degisken Sermayeli Yatirrm Ortakligi”, TUHFM, C. 71, S.
2, 2013, s. 136; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhiklar Hukuku I, s. 326, N. 477e. eSerPK déneminde
ise, yatirim ortakliklarmin halka agiklik statiisiinii haiz olmasi, eSerPK m. 36/1-a hikminde yer alan
yatirim ortakliklarinin kayitli sermaye sistemine tabi olmasi zorunlulugu ve m. 12 ile kayitli sermaye
sisteminin yalnizca halka ag¢ik anonim ortakliklara 6zgii olarak diizenlenmesi gerekliligine bagli olarak
ele alinmigtir. Bkz.: Tekinalp, Sermaye Piyasas1i Hukuku, s. 104; N. Fusun Nomer, Yatirim
Ortakliklari, 2. Baski, Istanbul, Beta, 2003, s. 76; Ergene, a.g.e., S. 98.

233 Bu diizenlenmeleri sirasiyla su sekilde gosterebiliriz: 111-48.5 sayili Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (MKYO Tebligi)(RG: 27.05.2015, S. 29368) m. 6/1-h:
“Kurucularmmin, sabit sermayeli ortakligin ¢ikarilmis sermayesinin asgari %49’u oramndaki
paylarimin, bu Tebligde belirtilen siire ve esaslar dahilinde halka arz edilecegini Kurula taahhiit etmis
olmasi”, m. 11/1: “Kurulus islemleri tamamlanan sabit sermayeli ortakliklarin, paylarimi halka arz
yoluyla satabilmek icin kuruluglarimin ticaret siciline tescilini takip eden ii¢ ay iginde faaliyetlerin
yiiriitiilebilmesi icin gerekli olan mekan, donanim ve personeli temin etmeleri ve organizasyonu
kurmalari, 6 nct maddenin birinci fikrasinin (f) bendi kapsaminda genel miidiirii atamalari, sekli ve
esaslart Kurulca belirlenecek halka arz basvuru formunu ve formda belirtilen belgeleri tamamlayarak
ctkarilmis sermayelerinin asgari %49 unu temsil eden paylarin halka arzina iliskin izahnamenin
onaylanmasi talebiyle Kurula basvurmalart zorunludur.” ve m. 49/1: “Yatirimct paylarvun halka arz
edilmesi veya isyeri, belirli meslek gruplar bazinda, sektorel bazda ve benzeri kriterler ¢ercevesinde
belirli bir yatiruimci kitlesine tahsis edilmesi ya da nitelikli yatirimcilara satilmasi zorunludur.”. 111-
48.1 say1li Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina liskin Esaslar Tebligi (GYO Tebligi)(RG: 28.05.2013,
S. 28660) m. 11/1: “Gayrimenkul yatirim ortakligi olarak kurulan veya esas sézlesme tadili yoluyla
gayrimenkul yatrim ortakligina doniisen ortakiklarin, paylarimi halka arz yoluyla satabilmek i¢in
kuruluslarinin veya esas sozlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden ii¢ ay icinde
faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi icin gerekli olan mekan, donamim ve personeli temin etmeleri ve
organizasyonu kurmalari, gayrimenkul yatirim ortakligi olarak kurulan ortakliklarin 6 nci maddenin
ikinci fikrasinin (f) ve (g) bentleri kapsaminda genel miidiiriin atanmasina ve portfoye dahil edilecek
varliklara iligkin taahhiitlerini yerine getirmeleri, sekli ve esaslari Kurulca belirlenecek halka arz
standart formunu ve formda belirtilen belgeleri tamamlayarak c¢ikarimis sermayelerinin asgari
%25°ini temsil eden paylarin halka arzina iliskin izahnamenin onaylanmasi talebiyle Kurula
basvurmalart zorunludur.”. 111-48.3 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi (GSYO Tebligi)(RG: 09.10.2013, S. 28790) m. 5/1-g: “Baslangi¢ sermayesinin/gikarilmag
sermayenin %25°i oramindaki paylarimin, bu Tebligde belirlenen sire ve esaslar dahilinde halka arz
edileceginin veya nitelikli yatimcilara satilacaginin Kurula karst taahhiit edilmis olmast” ve m. 11/1:
“Girisim sermayesi yatirnm ortakligi olarak kurulan veya esas sozlesme degisikligi yoluyla girigim
sermayesi yatirim ortakligina doniigen ortakliklarin, paylarini halka arz yoluyla satabilmeleri igin,
kuruluslarimin veya esas sozlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden 18 ay i¢inde
asgari olarak bir girisim sermayesi yatirimi yapmalari, ti¢ yil icinde ise girigim sermayesi yatirim
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iligskin bu ytikiimliiligiiniin, ortaklik paylarinin halka arz edilmis sayilmas1 halinde de
devam ettigi diisiiniilebilir®®*. Ote yandan MKYO Tebligi m. 91/4’te yer alan
“Kurulun pay sahibi sayisi nedeniyle paylart halka arz olunmug sayilan anonim

’

ortakliklara iliskin mevzuat hiikiimleri uygulanmaz” kurali yalnizca degisken
sermayeli MKYOlar i¢in ongdriilirken, diger yatirnm ortakliklari i¢in benzer bir
duzenlemeye yer verilmemesi aksi bir sonucu isaret etmektedir.

Yatinm ortakliklarinda, paylarin halka arzinin zorunlu olmasi, paylarin
otomatik olarak borsada islem gorecegi anlamina gelmez. Paylarin borsada satisi
disindaki yontemlerle gergeklestirilen halka arzlarda, paylarin borsada islem gérmesi

235 Dolayistyla paylari halihazirda borsada islem

icin ayrica bagvuru yapilmasi gerekir
gormeyen yatirim ortakliklarinin, degisken sermayeli MKYOya iliskin sinirlama sakl
olmak (zere, Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi hiikiimlerine tabi olduklari
soylenebilir. Ustelik Teblig hiikiimlerinin yatirim ortakliklarina uygulanmayacaginin
acikca diizenlenmeyerek, bu ortakliklara iligkin hiikiimlerin sakli oldugunun (Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi m. 1/3) altinin ¢izilmesi bu sonucu destekler
niteliktedir?®. Netice itibarryla Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi hiikiimlerinin,
binyelerine uygun diistiigli siirece yatirnm ortakliklarima da uygulanmasi gerektigi
kanaatindeyiz?*’.

Kanun Kapsamindan Cikma Tebliginin uygulanmasina yonelik diger bir
siirlama, bankalar igin s6z konusudur. Daha 6nce belirtildigi tizere bankalar pay
sahibi sayisina bagli olarak halka agiklik statiisiinii kazanamazlar (SerPK m. 136/5).

Ancak, bankalarin paylarinin borsada islem goren niteliginin sona ermesi halinde,

portfoyiinii bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak olusturmalari, sekli ve esaslart Kurulca belirlenecek
halka arz basvuru formunu ve formda belirtilen belgeleri tamamlayarak, ¢ikarilmis sermayelerinin
asgari %25 ini temsil eden paylarin halka arzina iliskin izahnamenin onaylanmas: talebiyle Kurula
basvurmalart zorunludur. Halka arzin sermaye artirimi yoluyla yapilmast halinde artirnm sonrasi
sermayenin asgari %25 'ine tekabiil edecek paylarin halka arz edilmesi gerekmektedir.”.

2% (Ozellikle gayrimenkul yatirim ortakliklar1 agisindan yapilan tespit icin bkz.: Ergene, a.g.e., s. 99-
100.

2% Bkz.: Yukarida dn. 20.

236 Karsilastirmmz: Ali Thsan Karacan, Ortakhktan Cikarma-Sermaye Piyasasi Hukuku Acisindan
Bir inceleme, istanbul, Legal Yaymcilik, 2015, s. 181.

237 Ornegin Reel Yatirrm Holding A.S, Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 6 kapsaminda SPK’ya
bagvuruda bulunmus ve bagvurunun SPK tarafindan uygun bulunmasi iizerine halka kapali statiiye
donmiistiir. Bu hususta bkz.: Hizir, HAO Statiisiiniin Sona Ermesi, s. 615. lgili SPK karar1 icin bkz.:
11.11.2016 tarihli ve 2016/30 sayili SPK Biilteni S. 6, (Cevrimigi)
https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2016&n0=30, (Erisim tarihi: 21.01.2019).
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halka agiklik statiisii devam edecegi icin, bankalara da Kanun Kapsamindan Cikma
Tebligi hikumleri uygulanabilir. Siiphesiz anilan Teblig hiikiimlerinin bankalara

uygulanmasi, kendi mevzuatlari izin verdigi 6l¢iide miimkiindiir.

C.SerPK m. 16/3 Kapsamindaki Ortakhiklara Getirilen

Simirlamalar

Kooperatif/kooperatif birligi/kooperatif merkez birliginin yonetim kontroliinde
oldugu anonim ortakliklar da halka agiklik statiisiinli kaybedebilirler (Koop Tebligi m.
9). Koop Tebligi m. 9, halka kapali statiiye donme sebeplerinin uygulanmasi
bakimindan Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi’ne genel bir atif yapmakla birlikte,
anilan ortakliklar yoniinden farkli sartlara da yer vermistir. Anilan sartlar ve Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi ile 6ngoriilen halka kapali statiiye donme imkanlarinin
bu yapidaki ortakliklar bakimindan uygulanabilirligi, asagidaki bdliimlerde ayrica

degerlendirilecektir.

D. Cikarma ve Satma Haklar: Tebligi ile Getirilen Simirlamalar

Cikarma hakkinin kullanildigi ortakliklarin halka ag¢iklik statiisii resen sona
erdirilir [11-27.2 say1li Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi?® (Cikarma ve
Satma Haklar1 Tebligi) m. 5/13]. Halka kapali statiiye donme yontemlerinden biri
olarak ¢gikarma hakkinin kullanilmas1 ayr1 bir baslikta?®® incelenecek olup, bu boliimde
yalnizca Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi’nin uygulanamayacagi ortakliklar tespit
edilecektir.

Kuruma getirilen ilk sinirlama “Kamu kurum veya kuruluslarinin pay sahibi
oldugu ortakhiklarda, ilgili kamu kurum veya kuruluslarinin aksi yonde talepleri
olmadig siirece kamunun sahip oldugu paylar” yoOnlinden g¢ikarma veya satma
haklarmin kullanilamamasidir (Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 8/1)%°. Anilan

diizenleme farkli noktalardan problem yaratacak niteliktedir. Hikimde yer alan

28 RG: 12.11.2014, S. 29173.

239 Bkz.: Bu tezin Ikinci Boliimii, IV.H no.lu bashg:.

240 Ornegin, 14.11.2014’te baslayan siiregte, Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S.’nin hakim konumdaki pay
sahibi ¢ikarma hakkini kullanmis, ancak kamu kurumu niteligindeki pay sahibi Kocaeli Ticaret Odasi
satma haklarmi kullanmayip, ¢ikarma hakkmim muhatabi olmay1 da talep etmemistir. Bu sebeple
25.06.2017°de paylarinin borsada islem gormekten siirekli men edilmesi iizerine halka kapali statiiye
donen ortaklikta, Oda’nin pay sahipligi devam etmistir. Siirece iliskin 6zel durum agiklamalar1 igin bkz.:

www.kap.org.tr.
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talepten ne anlagilmas1 gerektigi acik olmamakla Dbirlikte, talep yerine onay

241 Onaym

kelimesinin kullanilmasinin daha uygun olacag: 6gretide ifade edilmistir
aranacagi durumlar, ¢ikarma hakkinin kullanilmasinda kamu kurum ve kuruluslarinin
azinlik pay sahiplerinden oldugu veya satma hakkinin kullanilmasinda kamu kurum

242 Kamu kurum ve

ve kuruluslariin hakim konumda oldugu durumlar yer almaktadir
kuruluslarina getirilen bu imkan, hakli olarak, TTK m. 357 ile 6ngorilen pay
sahiplerinin esitligi ilkesine ve bu hakkin kaynagini buldugu Anayasa m. 10°da yer

243 Kamimizca ortaya ¢ikan bu aykirilik, eger

alan esitlik ilkesine aykir1 bulunmustur
ki kamu menfaatinin korunmasi amaci varsa, kamu kurum ve kuruluslarinin pay sahibi
oldugu ortakliklara Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi’nin uygulanmayacagi
ongoriilerek ve tiim pay sahiplerini kapsayan bir diizenleme yapilarak giderilebilir?**,

Bir diger sinirlama, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren iki
yil icinde ¢ikarma veya satma haklarinin kullanilamamasidir (Cikarma ve Satma
Haklart Tebligi m. 9). Teblig hukimlerinin tim halka agik anonim ortakliklara
uygulanmasi nedeniyle (Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 3/1-g), anilan sinirlama
yalnizca paylari borsada islem goren ortakliklar agisindan anlam ifade eder?”®. Bu
durumda paylar1 héalihazirda borsada islem gérmeyen ortakliklar ve SerPK m. 16/3
kapsaminda halka agiklik statiisiinii kazanip paylarinin borsada islem gérmesini tercih
etmemis ortakliklar bakimindan iki yillik siire kosulu uygulanmamalidir.

Son olarak, Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 8/1’de yatirim ortakliklarina
iliskin hiikiimlerin sakli tutulmasi da degerlendirilmelidir. Oncelikle belirtelim ki,
Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 1/3’e iliskin yaptigimiz agiklamalar burada da

gecerliligini  korumaktadir. Dolayisiyla yatirnm  ortakliklarma iliskin ~ 6zel

241 Serdar Karababa, (Mukayeseli Hukuk ve Tiirk Hukuku Acisindan) Anonim Ortakhkta Satin
Alma (Squeeze-Out) ve Cikarma Hakki, Ankara, Seckin Yayincilik, 2016, s. 200.

222 Qalih Onder Yesiltepe, Halka Acik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma Haklari,
Giincellenmis 2. Baski, Ankara, Seckin Yaymecilik, 2015, s. 61 ve dn. 120. Karsilastirimiz: Karacan,
Ortakhiktan Cikarma, s. 181; Caglar Manavgat, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma
Hakk1 Sermaye Piyasast Hukukunda Yeni Yaklasimlar”, TFM, C.1, S. 2, 2015, s. 103.

243 Karababa, a.g.e., s. 201; Yesiltepe, Cikarma Hakki, s. 61, dn. 120.

244 Aykirihgm, Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 8/1°deki diizenlemenin bir kanun maddesiyle
diizenlenmesi halinde giderilebilecegi yoniinde bkz.: Karababa, a.g.e., s. 201.

245 Anilan diizenleme, dgretide daha ziyade paylarini halka arz ederek halka agiklik statiisiinii kazanan
ortakliklar agisindan degerlendirilmistir. Bkz.: Manavgat, Cikarma ve Satma Hakki, s. 103;
Manavgat, HAAO, s. 87; Karababa, a.g.e., s. 202; Yesiltepe, Cikarma Hakk, s. 89-90; Palanduz,
a.g.e., s. 126-127.
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diizenlemelere uygun distiigli siirece, bu ortakliklarin da ¢ikarma hakkinin
kullanilmasi yoluyla halka kapali statiiye donmesi miimkiind(r.

Ogretideki yazarlar yatirim ortakliklarmimn kendine has yapisi1 geregi ve halka
aciklik statiisiinliin kaybmin yatinm ortakligi statiisiiniin de kaybina sebep olacagi
gerekgesiyle, Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi’'nin bu ortakliklara
uygulanamayacagini belirtmektedir?*®. Bizce de bu gériis de lege ferenda dogrudur.
Ancak, olan hukuk bakimindan, Ozellikle MKYO Tebligi m. 91/4’te Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi’nin uygulanmayacagi agikca diizenlenmisken, Cikarma
ve Satma Haklart Tebligi’ne agikg¢a atif yapilmamis olmasi aksinin kabullini

kolaylastirmaktadir®*’.

E. Siire Sinirlamasi

Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi ile 6ngoriilen imkanlardan yararlanilmasi
acike¢a siire kosuluna baglanmamis olmakla birlikte; bagvuru iizerine halka agiklik
statiisiiniin sona erdirilebilecegi imkanlardan, kural olarak, halka agiklik statiisiiniin
kazanilmasindan itibaren iki yil i¢inde yararlanilabilir. Siire sinirlamasinin gerekgesi
de halka agiklik statiisiinlin kazanilmas1 durumunda ortaklik paylarinin borsada islem
gOrmesi i¢in bagvuru yapilmasmin zorunlu olmasi ve Teblig hiikiimlerinin paylar
borsada islem goren ortakliklara uygulanamamasidir. Bununla birlikte bu kuralin
cesitli istisnalar1 da mevcuttur.

Bu istisnalardan ilki, SerPK m. 16/3 kapsaminda halka agiklik statiisiinii
kazanan ortaklarin paylarinin borsada islem gormesini tercih etmemesidir. Anilan
nitelikteki ortakliklarin paylarinin borsada islem gormesi, ortakligin ihtiyarindadir.
Paylarin borsada islem gormesi i¢in yapilacak bagvuru iki yillik siire ile smirh
olmadigindan, paylar1 borsada islem gormedigi siirece Kanun Kapsamindan Cikma
Tebligi hikimleri bu ortakliklar hakkinda da uygulanabilir.

Iki y1llik siire sinirmin uygulanmayacagi diger bir durum, paylar1 borsada islem

goren ortakliklarin, mevzuatta 6ngoriilen sebeplerle paylarinin borsa kotundan veya

246 Karacan, Ortakliktan Cikarma, s. 181; Karababa, a.g.e., s. 201; Yesiltepe, Cikarma Hakki, s. 61.
247 Bununla birlikte, yatirmm ortakliklarina dzgii hiikiimler hakimiyetin kazamlmasmin &niinde engel
teskil edebilir. Ozellikle “lider sermayedar”a iliskin teblig hiikiimleriyle, pay devirlerinin SPK iznine
tabi tutulmasi hakimiyetin kazanilmasin zorlastirmaktadir. Bkz.: MKYO Tebligi m. 14, GYO Tebligi
m. 15 ve GSYO Tebligi m. 16.
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Piyasa Oncesi Islem Platformu’ndan (POIP/Platform) ¢ikariimasidir. Bu bakimdan,
paylarin borsa kotundan veya POIP’ten ¢ikarilmasi halka agiklik statiisiinii dogrudan
sona erdirmeyecegi icin, bu ortakliklar da Teblig hiikiimlerine tabi olurlar®®®. Sonug
itibartyla, halka agiklik statiisiiniin kazanilmasinin tizerinden iki y1ldan fazla bir zaman
geemis olsa bile, halihazirda paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar da Kanun

Kapsamindan Cikma Tebligi hiikiimlerinden yararlanabilecektir.

I11.  Basvuru Uzerine Halka Kapah Statiiye Donme Sebepleri
A. Genel Olarak

Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 5-8’de 0Ongoériilen sebeplerin
gerceklesmesi Ve bu sebeplere dayali olarak SPK’ya yapilan bagvurunun onaylanmasi
Uzerine halka kapali statiiye doniilebilir.

Halka aciklik statiisiiniin kazanilmasi SerPK’da 06ngoriilen hukimler
cercevesinde gergeklesecegi gibi, halka aciklik statiisiiniin kayb1 da SerPK’nin imkéan
verdigi 0l¢lide miimkiindiir. Bu bakimdan basvuru iizerine halka kapali statliye donme
sebepleri, ancak kanuni dayanagin1 SerPK’da buluyorsa uygulanabilir?®°,

Asagidaki bagliklarda, basvuru iizerine halka kapali statilye donme

sebeplerinin her biri kendi kurallar1 6zelinde incelenecektir.

B. Genel Kurul Karar ile Halka Kapah Statiiye Donme

1. Genel Olarak
SerPK m. 33/4, “Pay sahibi sayisi sebebiyle halka agik sayilan ortakliklardan,

16 nct madde uyarinca paylarinin borsada islem gormesini istemeyenler, pay sahibi
tam sayisinin en az tigte ikisinin olumlu oyu veya toplam oylarin dortte iigii ile alinacak
bir genel kurul karari ile bu Kanun kapsamindan ¢ikabilir.” dlizenlemesiyle birlikte,
paylar1 halka arz edilmis sayilarak halka agiklik statiisiinii kazanan ortakliklara, genel
kurul karariyla halka kapali statliye donme imkani getirmistir. Gerek anilan hiikiimde
gerek Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 5 hiikmiinde “Kanun kapsamindan

¢tkma” olarak ifade edilen bu islem, anonim ortaklik genel kurulunda alinacak bir

248 Yiiksel, HAAO Birlesmeleri, s. 187-188.
249 Bkz.: Bu tezin Birinci Boliimii, I.C no.lu bashg.
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kararla halka agik anonim ortakligin halka kapali statiiye donmesi sonucunu doguran
onemli nitelikteki bir islemdir?®.

Bu tezin ilk boliimiinde aktarildigi {izere, halka agik anonim ortaklik paylarinin
borsada islem gormesi zorunludur (SerPK m. 16/2)?. Pay sahibi say1sina bagli olarak,
paylar1 halka arz edilmis sayilan bir anonim ortaklik da bu statllyii kazanmasindan
itibaren iki yil i¢inde paylarinin borsada islem gormesi i¢in bagvuruda bulunmak
zorundadir. Her ne kadar yasal diizenlemelerde genel kurul karariyla halka kapali
statilye donme imkani agikga siireye baglanmamissa da, kanimizca bu imkéan belirtilen
iki yillik siire i¢inde kullanilabilir®. Siirenin dolmasi, genel kurulda halka kapali
statliye donmeye karart alinmasi imkanin sona erdigi ve statlinin devam edip
etmeyecegine karar verme yetkisinin SPK’nin takdir yetkisine birakildig1 seklinde
yorumlanmalidir®3,

Ortaklik paylar: borsada islem gérmeye basladiktan sonra bu paylarin borsada
islem gormekten siirekli men edilmesi durumunda da genel kurul karariyla halka
kapali statitye doniilebilir. Bununla birlikte SerPK m. 33/4’tin lafzindan anlasildig:
kadariyla, genel kurul karariyla halka kapali statiiye donme imké&ni yalnizca paylarinin
borsada islem gormesini istemeyen ortakliklara taninmistir. Bu sebeple paylari daha
once borsada islem gérmiis ancak halihazirda borsada islem gormeyen bir ortakligin,
bu imké&ndan yararlanamayacagi da ileri surilebilir. Ancak paylari borsada islem
gormekten men edilen ortakliklar halka agiklik statiisiinden resen ¢ikarilabilecegi i¢in
(Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 5-6), bu tartismanin pratik bir dnemi de
kalmamaktadir®4,

Halka aciklik statiisiiniin kazanildiginin SPK’ya bildirilmesiyle es zamanh

olarak halka kapali statiiye donme basvurusunun yapilip yapilamayacagi da

20 Kaya (Baris), a.g.e., s. 187; Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 337. Karsilastirmiz: Yusuf
Ziyaeddin Sonmez, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Ayrilma Hakkinin Kullanilacagi Paylarin
Simirlandirilmast Sorunu (Ayrilma Hakki Hangi Anda veya Hangi Ana Kadar Elde Edilmis veya
Edilecek Paylar Icin Kullanilabilmelidir?)”, BATIDER, C. 33, S. 4, 2017, s. 193; Hizir, HAO
Stattsiiniin Sona Ermesi, s. 192.

21 Bkz.: Yukarida dn. 20.

252 Bkz.: Bu tezin ikinci Boliimii, I1.E no.lu baslhig:.

258 Karsilastiriniz: Manavgat, HAAQ, s. 55. Yazar, belirtilen siirenin dolmasindan sonra da genel kurul
karartyla halka kapali statiiye donme imkanin devam ettigini ve siirenin dolmasinin, ortakligin SPK
tarafindan (resen) Kanun kapsamindan ¢ikarilabilmesi agisindan 6nem arz ettigini belirtilmektedir.

254 Ayrica bkz.: Bu tezin ikinci Boliimii, IV.E ve IV.F no.lu baglklar1.
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tartisilabilir. Sermaye piyasast mevzuatimizda, hem halka aciklik statiisiiniin
kazanildigina iligkin bildirimin hem de halka kapali statiiye donme bagvurusunun ayni
anda yapilmasma engel olan bir hikim bulunmamaktadir. Ancak teoride mumkin
olan bu husus, pratik agidan pek mimkin olmayabilir. Halka agiklik statiistiniin
kazanilmasinin on is giinii igcinde SPK’ya bildirilmesi yiikiimliligi (SerPK m. 33/1)
karsisinda, anilan siire zarfinda Kanun kapsamindan ¢ikma basvurusunun ekinde yer
almas1 gereken (ayrilma hakki sahiplerine 6denecek bedele iliskin raporlar vb.)
belgeler hazirlanamayabilir. Ancak surenin kagirilmasi, bundan dogabilecek
sorumluluk bir kenara birakildigi takdirde, herhangi bir hak kaybi yaratmadigi igin
halka agiklik statiisiiniin kazanildigina iliskin bildirimle birlikte bu statliniin sona
erdirilmesine iligskin bagvurunun da ayn1 anda yapilabilecegi kanaatindeyiz.

Son olarak belirtelim ki, SerPK m. 16/3 kapsamindaki anonim ortakliklar,
Koop Tebligi m. 9 ile Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 5’e atif yapilmadigi i¢in,
genel kurul karartyla halka kapali statiiye dénme imkanindan yararlanamazlar®>.
SerPK m. 33/4’te ortakliklara genel kurul karariyla halka kapali statiiye donme imkan1
taninmasinin altinda yatan sebebin “paylarin borsada islem gormesini istememek”
oldugu vurgulandigina gore, paylarinin borsada islem gérmesi zorunlu olmayan

ortakliklara bu imkanin verilmemesi kendi igerisinde tutarlidir.

2. Sermaye Piyasas1 Kurulu’na Basvuru ve ilan Yiikiimliiliigii
Genel kurul karariyla halka kapali statiiye donmek isteyen halka agik bir
anonim ortaklik, dncelikle Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi’nin (1) no.lu ekinde

yer alan belgelerle birlikte SPK’ya basvuruda bulunmak zorundadir®®®. SPK'’ya

25 Genel kurul karartyla halka kapali statiiye donebilmenin istisnai karakteri ve SerPK m. 16/3
hitkmiiniin konulusuna etki eden sebepler diisiiniildiigiinde, bu imk&nin uygulanamayacagi yoniinde
bkz.: Semerci Vuraloglu, Kooperatifler, s. 122.

25 Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi’nin (1) no.lu ekinde sayilan belgeler su sekildedir: “ 1)Ihragciyr
tamitict bilgiler,

2) Yiiriirliikte bulunan tiim degisiklikleri iceren ve tek bir metin haline getirilmis, ortaklig: temsile yetkili
kisilerce imzali esas sézlesme,

3)Kanun kapsamindan ¢tkmaya iliskin yonetim kurulu kararmmin asl veya noter onayli rnegi,

4)Bu Tebligin,

a)5 inci maddesi ¢ercevesinde genel kurul karart ile Kanun kapsamindan ¢ikmaya iliskin bagvurular
icin, ayrima hakk: kullanim fiyatimin tespitine iliskin degerleme raporu ve taslak genel kurul toplanti
gundemi,

b)6nci maddenin birinci fikrast ¢ergevesinde ortaklik yapist uyarinca Kanun kapsamindan ¢ikmaya
iliskin bagvurular i¢in, genel kurul toplantisina ait hazir bulunanlar listesi veya bilirkisi raporu,
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yapilmas1 gereken basvurunun niteligi konusunda ise herhangi bir aciklik yoktur?’.

Kanimizca bu bagvurunun amaci halka kapali statiiye donme isleminin SPK’nin bilgisi
dahilinde gerceklesmesi ve basvuru ekinde yer alan belgelerin mevzuata uygun olup
olmadigmin incelenmesidir?®. Nitekim aranan belgelerde herhangi bir eksiklik tespit
edilmedigi siirece, SPK’nin halka kapali statiiye donme bagvurusunu reddetme yetkisi
bulunmamaktadir®®®,

SPK’nin uygun bulma kararinin ortakliga teblig edilmesinden itibaren on is
gunl icinde, halka kapali statiiye donme isleminin goriisiilecegi genel Kkurul
toplantisina iliskin gundemin ilan edilmesi gerekir (Kanun Kapsamindan Cikma
Tebligi m. 5/2). Toplanti gindeminde, “a) Ortakligin paylarimin borsada islem
gormesinin istenmemesi gerekcesiyle Kanun kapsamindan ¢ikma hususu, b) Genel
kurul toplantisina katilmayanlar da dahil olmak iizere, Kanun kapsamindan ¢ikma
kararina olumlu oy kullananlar disindaki pay sahiplerinin ayrilma hakkinin
bulundugu ve c¢) Ayrilma hakki kullanim fiyati, kullanim siiresi ve ayrilma hakkinin
isleyis siireci” hususlarinin tek bir madde olarak yer almasi gerekir (Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi m. 5/3).

Giindemin ilan1 ise SerPK m. 29’a gore yapilir. Toplanti giindemi, ekinde
ayrilma hakki kullanim fiyatina iligkin degerleme raporunu da igerecek sekilde, 11-15.2
sayili “Paylar1 Borsada Islem Gormeyen Ortakliklara iliskin Ozel Durumlar
Tebligi”?*° kapsaminda Kurul’un internet sitesinde ilan edilir?®! (Kanun Kapsamindan

Cikma Tebligi m. 5/4).

¢)7nci maddesi ¢ercevesinde ortak sayist uyarinca Kanun kapsamindan ¢ikmaya iliskin bagvurular igin,
bilirkigi raporu,

¢)8inci maddesi ¢ercevesinde finansal tablo kalemlerinin biiyiikliigii uyarimca Kanun kapsamindan
ctkmaya iliskin basvurular igin, Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis ve 6zel bagimsiz
denetimden ge¢mis bagvuru tarihinden dnceki son iki yila ait finansal tablolar,

5)Kurulca gerekli gorilmesi halinde verilen bilgileri teyit eden belgeler ile Kurulca istenebilecek diger
bilgi ve belgeler,

6)Noter onaylr imza sirkiileri.”.

257 Manavgat, HAAO, s. 55.

2% Karsilastiriniz: Manavgat, HAAQ, s. 55; Karacan, Ortakliktan Cikarma, s. 159.

29 Aksi yonde bkz.: Hizir, HAO Statlisiiniin Sona Ermesi, s. 224.

20 RG: 23.01.2014, S. 28891.

261 Halka acik anonim ortakliklarin internet sitesi agma ve mevzuat tarafindan éngoriilen cesitli hususlari
ilan etme yikiimliligi, TTK m. 1524 ile belirlenen sartlar1 tasiyan anonim ortakliklar bakimindan
giindeme gelebilir. Bu sebeple, ancak TTK m. 397 kapsaminda bagimsiz denetime tabi ortakliklarin
internet sitesi agma ve kullanma yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Ayrica bkz.: Bu tezin kinci Boliimii,
111.D.1 no.lu bagligi ve asagida dn. 308.
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3. Halka Kapah Statiiye Donme Kararinin Alinmasi

Halka kapali statiiye donme islemi, toplant1 glindemine buna iliskin bir madde
eklenmesi suretiyle olagan genel kurulda veya bu isleme hasredilen olaganiistii genel
kurulda miizakere edilebilir?®2. Her ne kadar Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m.
5/2’de “Ortakliklar, Kanun kapsamindan ¢ikma amaciyla yapacaklar: genel kurul
toplantisina...” denmisse de, bu ifade genel kurul toplantisinda yalnizca halka kapali
statlye donme isleminin gorisiilebilecegi seklinde yorumlanmamalidir. Bununla
birlikte, genel kurul toplantistnin SPK kararimin ortakliga teblig edildigi tarihten
itibaren iki ay i¢inde yapilmasi zorunludur (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m.
5/2). Genel kurulun iki ay i¢inde toplanmamasinin sonucu ise belirtilmemistir.
Hikmin diizenlenis bicimi géz oniinde bulunduruldugunda, belirtilen siirede genel
kurul toplantisinin yapilamamasi halinde SPK’ya bagvuru ve giindemin ilanina iligkin
siirecinin yeniden isletilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Halka kapali statiiye donme kararmin alinabilmesi igin SerPK m. 33/4 ve
Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 5/5 hiikiimleriyle 6zel nisaplar ngorilmiistiir.
Anilan hikkiimlere gore, “genel kurul toplantisinda pay sahibi tam sayisinin en az tigte
ikisinin olumlu oyu” veya “toplam oylarin dértte iigii” ile karar alinmasi gerekir.
Toplant1 nisabina iliskin ayr1 bir diizenleme olmadig: icin, anilan nisaplar toplanti

nisab1 olarak da degerlendirilir?®®

. Diizenlemelerde yer alan nisaplarin “veya” baglaci
ile bir araya getirildigi i¢in, bu iki nisaptan birinin saglanmasi kararin alinmasi igin
yeterlidir.

Pay sahibi tam sayisinin en az tigte ikisinin olumlu oyunun arandig1 ilk nisapta,
oy haklariin belirlenmesinde pay sahibi tam sayisinin esas alinmasi, anonim
ortakliklara yabanci bir husustur?®*. Nitekim anonim ortaklik genel kurulunda

yapilacak oylamalarda, pay sahiplerinin kendisi degil, pay sahibinin ortaklik

262 Karacan, Ortakhktan Cikarma, s. 159.

263 Levent Biger/Esra Hamamcioglu, “Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantilarinda Uygulanan
Yetersayilar ve Bazi Degerlendirmeler”, Bahcesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 12, S.
149-150, Ocak-Subat 2017, s. 103.

24 Aytac, SerPK Sempozyumu, s. 39; Bahtiyar, Sermaye Piyasasi1 Hukuku, s. 61, 69;
Bilgili/Demirkapi, a.g.e., s. 183, dn. 238; Karacan, Ortakliktan Cikarma, s. 160; Bicer/Hamamcioglu,
a.g.m., s. 102; Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 340-341.
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265 Anonim ortakliklar hukukunda, sermayeye

sermayesine katilim orani esas alinir
dayali olmayan oy hakki diizenlemelerinin kabul edilemeyecegine®®® kosut, pay sahibi
tam sayisina dayali olarak belirlenen bu nisabin anonim ortakliga 6zgii ilkelere uygun
olarak yeniden diizenlenmesi gerekir?®’. Pay sahibi sayisina bagl olarak kazanilan
statlinlin sona erdirilmesine dair kararin yine pay sahibi sayisi {izerinden belirlenen
nisapla alinmasi kurumun kendisi ig¢inde tutarli goriilse bile, nisaba iliskin bu
diizenleme hukuki gerekceden yoksundur?®,

Ongoriilen diger (alternatif) karar nisabi, anonim ortakliktaki toplam oylarin
dortte tglyle karar alinmasidir. SerPK m. 29/6’dan farkli olarak bu nisabin hesabinda,
yalnizca toplantida temsil edilen oylar degil ortakliktaki tim oylar dikkate alinir ve
toplam oy sayis1 hesap edilirken oyda imtiyazlar da hesaba dahil edilir?®®. Oyda
imtiyazlarin dikkate alinmasi, pay sahibi sayis1 tizerinden hesaplanan ilk nisaptan ayrik
olarak, oylarin ¢ogunlugunu elinde bulunduran pay sahiplerinin ortakligin halka kapali
statiiye donmesinde belirleyici olmasina neden olmaktadir.

Diizenlenen bu iki nisabin, anonim ortaklik esas sozlesmesiyle degistirilip
degistirilemeyecegi sorusu akla gelebilir. SPK m. 29/3, genel kurul karar nisaplarina
iliskin olarak “ortaklik merkezinin yurt disina tasinmast ile bilan¢o zararlarinin
kapatiimasi igin yuktmluluk ve ikincil yikimlultk koyan kararlar harig olmak zere,
bu Kanunda veya esas sozlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek suretiyle daha agir
nisaplar éngoriilmedigi takdirde, 6102 sayii Kanunun 418 inci maddesi uygulanir...
Altinci fikva hiikmii saklidir.” demistir. SerPK m. 29/6 ise, “yeni pay alma haklarinin
kisitlanmasina, kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna yeni pay alma haklarint
kisitlama yetkisinin verilmesine, sermaye azaltimina ve 23 iincii maddenin birinci
fikrasina gore belirlenen onemli nitelikteki islemlere iliskin kararlarin genel kurulca

kabul edilebilmesi icin, esas sozlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek suretiyle daha

agwr nisaplar ongoriilmedigi takdirde, toplanti nisabi aranmaksizin, ortaklik genel

265 Bahtiyar, Ortakhiklar Hukuku, s. 187; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler
Hukuku Cilt 1, s. 118 vd.; Pulasli, Serh Cilt I, s. 717, N. 6; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar
Hukuku 1, s. 687, N. 878. Karsilastiriniz: Karacan, Ortakhktan Cikarma, s. 160. Yazar, esas
sozlesmede sermayeye katilim orani yerine pay sahibi sayisinin esas alinacagina iliskin acik bir
diizenleme Ongoriilmedigi siirece, bu nisabin uygulama alan1 bulamayacagini ifade etmektedir.

266 Pylasli, Serh Cilt I, s. 987-988, N. 336.

267 Bahtiyar, Ortakhklar Hukuku, s. 187.

268 Hizir, HAO Statlstniin Sona Ermesi, s. 206-207, dn. 667.

289 Benzer yonde: Biger/Hamamcioglu, a.g.m., s. 103.
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kuruluna katilan oy hakkini haiz paylarin iigte ikisinin olumlu oy vermesi sarti
aranir... Bu fikrada belirtilen nisaplari hafifleten esas sézlesme hiikiimleri
gecersizdir.” demektedir. Bahsedilen diizenlemeler incelendiginde, SerPK ile
ongorulen nitelikli nisaplarin esas soOzlesmeler ile agirlastirilabilecegi ancak
hafifletilemeyecegi sonucuna varilmaktadir. Ayni sekilde, halka agik anonim ortaklik
genel kurullarinda, Onemli nitelikteki islemlere yonelik karar nisaplarinin
agirlastirilabilecegi ancak hafifletilemeyecegi kurali 11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi?’® [Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.3)] m. 10/5 ile
tekrar edilmistir.

Genel kurulda halka kapali statiiye donme karar1 alinmasinda karar nisabinin
esas sozlesme ile degistirilebilmesine iliskin SerPK veya Kanun Kapsamindan Cikma
Tebligi’nde acik bir hiikiim bulunmamaktadir. Ancak, genel kurulda alinan bu yondeki
kararlar da 6nemli nitelikteki islemler arasinda degerlendirilebildigine gore, SerPK m.
29/6 burada da uygulama alani bulmalidir. SerPK m. 33/4 kapsamindaki kararlar
onemli nitelikteki islemlerden sayilmasa dahi, TTK kapsaminda yeter sayilarin
agirlastirilabilecegine iliskin kabul geregi?’* ayn1 sonuca varmak gerekir. Netice
itibartyla, ortaklik esas soOzlesmesi ile bu nisaplar agirlagtirilabilir ancak

hafifletilemez?’2.

4. Genel Kurul Kararimin SPK’ya Bildirilmesi

Genel kurulda alinan halka kapali statiiye donme Karari, ticaret siciline tescil
edilir (TTK m. 422). Tescili takip eden alt1 ig giinii i¢inde, genel kurul toplanti tutanagi
ve hazir bulunanlar listesinin ayrica SPK’ya teblig edilmesi gerekir (Kanun

Kapsamindan Cikma Tebligi m. 5/6).

210 RG: 27.06.2020, S. 31168.

211 Bahtiyar, Ortakhiklar Hukuku, s. 187-188; Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakhiklar Hukuku I, s.
581-582, N. 707m.

272 Nisaplarin esas sdzlesme ile agirlastiriimasinm smirini TMK m. 2 ile diizenlenen diiriistliik kurali
belirler. Bu bakimdan, ortakliin isleyisini ve faaliyetlerine devam etmesini engelleyecek oranda
agirlagtirilmis nisaplar, hakkin kétilye kullanilmasi olarak degerlendirilebilir. Agirlastirilmis nisaplar,
pay sahiplerinin genel kurula katilma ve oy haklarmi kullanma haklarma halel getiremez.
Biger/Hamamcioglu, a.g.m., s. 105-106.
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Belgelerin SPK’ya tebligi iizerine halka agiklik statiisii sona erdirilir.
Basvurunun dayanagini olusturan genel kurulu karar1 hakkinda iptal davasi agilmasi
halinde ise yapilan basvuru, iptal davasmin sonucu beklenerek degerlendirilmelidir?’,

Bagvurunun kabuliine veya reddine iliskin ortakliga bildirilen kararlar da
ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan edilir. Ortakliga iki kez tescil yiikiimlliga
getirmek yerine, SPK kararinin tebligi izerine hem genel kurul kararinin hem de SPK

kararinin ayni anda tescilin 6ngoriilmesi sliphesiz daha yerinde bir diizenleme olurdu.

C. Pay Sahibi Sayisina Bagh Olarak Halka Kapali Statiiye
Donme
1. Genel Olarak

Tezin ilk boliimiinde aktarildig1 tizere, pay sahibi sayisi bes yliz veya daha fazla
olan anonim ortakliklarin paylari halka arz edilmis sayilir (SerPK m. 16/1). Pay sahibi
sayisina bagli olarak kazanilan halka aciklik statiisii, belli sartlarda yine pay sahibi
sayisina bagl olarak kaybedilebilir?’*.

Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 7 ile dizenlenen bu imkéandan
yararlanmak isteyen ortakliklar, ayn1 Teblig’in (1) no.lu ekinde yer alan belgelerle
birlikte SPK’ya bagvurarak, bagvurunun uygun goriilmesi lizerine halka kapali statiiye

donebilirler.

2. Pay Sahibi Sayis1 Esigi

Pay sahibi sayisina bagli olarak halka acgiklik statiisiinli kazanan ortakliklar,
pay sahibi sayisi bes yiiziin altina diistiigii takdirde halka kapali statiiye donmek tizere
SPK’ya bagvuru yapabilirler (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 7). Bu
ortakliklar, ayn1 gerekceyle SPK tarafindan resen Kanun kapsamindan ¢ikarabilirler
(Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/1).

213 Hizir, HAO StatUsinin Sona Ermesi, s. 470. Kargilastiriniz: Erdogan Moroglu, Anonim
Ortakhikta Genel Kurul Kararlarimin Hiikiimsiizliigii, Giincellenmis ve Genisletilmis 8. Baski,
Istanbul, On 1ki Levha Yaymecilik, 2017, s. 365 vd. Yazar, halka kapali statiiye dénme islemi
bakimindan bir tespitte bulunmamakla birlikte, 6zellikle sermaye artirimi1 yoluyla halka arzin sonucunda
halka aciklik statiisiiniin kazanilmasinda, sermaye artirrmi kararinin iptali davasinin sonucu
beklenmeden pay satisinin gerceklesebilece@ini, muhtemel sorunlarin pay sahiplerinden alinacak
teminat yoluyla giderilebilecegini ifade etmektedir. Halka kapal1 statiiye donme bagvurusunun esasini
olusturan genel kurul kararlarmin hiikiimsiizliigii i¢in bkz.: Bu tezin Ugiincti Bélimii, 111.A.2 no.lu
baslig1.

274 Celik, a.g.e., s. 38.
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Anilan diizenlemenin benzeri eSerPK déneminde de mevcuttu. Seri: 1V, No:
39 say1li “Thrageilarm Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarima Iliskin
Esaslar Teblig” m. 7’ye gore, SPK’ya yapilan bagvurudan 6nceki iki yil igerisinde pay
sahibi sayisinin iki yiizden az oldugu mahkeme karariyla tespit edilen ortakliklar halka
kapal1 statiiye donebilmekteydi. Onceki diizenlemenin Kanun Kapsamindan Cikma
Teblig m. 7°den farki, halka agiklik statiisiiniin kazanilmasi ve kaybedilmesi igin
aranan pay sahibi sayismin farkli olmasidir. eSerPK sisteminde halka aciklik
statiisiiniin kazanilmasi i¢in en az iki y(iz elli pay sahibi gerekli iken, statiiniin kaybinda
bu say1 iKi yiiz olarak belirlenmistir?”.

SerPK m. 16/3 kapsaminda halka agiklik statiisiinii kazanan ortakliklar da pay
sahibi sayisina bagli olarak halka kapali statiiye donebilirler (Koop Tebligi m. 9/2).
Pay sahibi sayisinin belirlenmesinde kooperatif ya da kooperatif birliginin ortak sayis1
esas alinir. Dizenlemede kooperatif merkez birliginin ortak sayisinin hesaplamaya
dahil edilmemesinin sebebi ise agik degildir. Bu durum, diizenleme kaleme alinirken
bu hususun gozden kagirilmis olmasindan ya da her ne kadar teorik olarak mimkun
olsa da, bes yiiz ortakli bir kooperatif merkez birliginin tesekkiil edemeyecegi
diisiincesinden kaynaklanmig olabilir?’®.

Mevcut diizenlemenin eSerPK doéneminden bir diger farki da, pay sahibi

sayisinin tespitindeki siire sartina yer verilmemis olmasidir. Seri: IV, No: 39 sayili

Teblig m. 7 ile halka kapali statiiye donmek igin iki y1l boyunca pay sahibi sayisi

25 Halka kapali statiiye donmek igin ngoriilen iki yiiz pay sahibi sayisi esigi, ilk olarak Seri: 1V, No:
9 say1l1 Teblig ile yetmis bes olarak diizenlenmistir. Bu esik sirastyla Seri: IV, No: 12 sayil “Ihraccilarin
Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig” ile yiiz yetmis bes pay sahibine ve Seri: IV, No: 26 sayili “Ihragcilarin
Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina iliskin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik
Yapilmasima Dair Teblig” ile iki yliz pay sahibine yiikseltilmistir. Seri: IV, No: 12 ve Seri: IV, No: 26
sayil1 Tebligler ile esik degerin yiikseltilmesinde sirasiyla 558 sayili KHK’nin birinci maddesiyle ve
4487 sayil1 Kanun’un 2. maddesiyle ortalik paylarinin halka arz edilmis sayilmasi i¢in aranan pay sahibi
sayist esiginin ylzden iki yiiz elliye ¢ikarilmasi etkili olmustur. 558 sayili KHK’nin Anayasa
Mahkemesi tarafindan iptali {izerine ortaya ¢ikan belirsizlik i¢in ayrica bkz.: Unal, a.g.e., s. 31, dn. 81.
216 Bu bakimdan en gincel istatistik olarak, Giimriik ve Ticaret Bakanhgi’min 2016 yili Tiirkiye
Kooperatifcilik Raporu duruma 1sik tutabilir. Rapor’a gore Tiirkiye’deki toplam kooperatif birligi sayisi
462, merkez birliklerine {iye olan toplam kooperatif birligi sayis1 ise 265°tir. S6z konusu istatistik i¢in
bkz.: Glimriik ve Ticaret Bakanligi - 2016 yili Tirkiye Kooperatif¢ilik Raporu, s. 17, (Cevrimigi)
https://ticaret.gov.tr/data/5d41e45e13b87639ac9e02dc/15fb10a7fe0bba07482ac9da277b5d35.pdf,
(Erisim Tarihi: 01.08.2019).
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esiginin altinda kalinmasi zorunlulugu 6ngoriilmiisken, Kanun Kapsamindan Cikma

Teblig uyarinca boyle bir zorunluluk diizenlenmemistir.

3. Pay Sahibi Sayisimin Bilirkisi Raporu ile Tespiti

Pay sahibi sayisinin bes yiiziin altina diistiigli, mahkeme tarafindan atanan
bilirkisinin  diizenleyecegi raporla tespit edilir. Halka agiklik statiisiiniin
kazanilmasinda aranmayan bu yukimlillik, halka ac¢ik anonim ortakliklarin
yayginlastirilmasi amacindan kaynaklanmis olabilir.

a. Mahkemeden Bilirkisi Atanmasinin Talep Edilmesi

Pay sahibi sayisinin bilirkisi tarafindan ne sekilde tespit edilecegi ve bilirkisi
raporunda aranan Ozelliklere dair agiklamalara gegmeden 6nce, mahkemeden bilirkisi
atanmast icin talepte bulunmanin usul hukuku bakimindan niteligi iizerinde
durulmalidir.

Kanimizca ortakligin mahkemeye basvurarak bilirkisi atanmasini talep etmesi,
bir cekismesiz yargi isidir?’’. 6100 say1l1 Hukuk Muhakemeleri Kanunu?’® (HMK) m.
382’ye gore “ilgililer arasinda uyusmazilik olmayan haller”, “ilgililerin, ileri
stiriilebilecegi herhangi bir hakkinin bulunmadigi hdaller” ve “hdakimin resen harekete
gectigi haller” seklinde sayilan Olglitlerden en az birine giren isler, ¢ekismesiz yargi
islerinden say1lir?’®. Nitekim Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 7 kapsaminda
pay sahibi sayisinin mahkemenin atayaca@i bilirkisi tarafindan tespiti, husumet
icermeyen ve {iglincii bir kisiye karsi belli bir hakkin korunmasina da hizmet etmeyen
bir istir. Yine HMK m. 382/2-e’de agikga gekismesiz yargi islerinden sayilan TTK m.
343 uyarinca anonim ortakligin kurulusunda sermaye pay1 olarak getirilen ayinlara
deger bi¢ilmesi orneginde oldugu gibi, pay sahibi sayisinin tespitinin de ortaklik i¢
iligkisine dayali olmast bu talebin ¢ekismesiz yargi isi sayilmasina gerekce

olusturabilir.

2771086 say1li Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu’nun (RG: 02, 03, 04.07.1927, S. 622, 623, 624) (ve
eSerPK’nin) yiiriirliikte oldugu donemde pay sahibi sayisinin tespiti i¢in mahkemeye yapilan
bagvurunun delil tespiti olarak degerlendirilmesi yoniinde bkz.: Poroy (Tekinalp/Camoglu),
Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku(2009), s. 263, N. 473a.

278 RG: 04.02.2011, S. 27836.

219 Cekismesiz yargi islerine iliskin detayli agiklamalar icin bkz.: Pekcanitez/Atalay/Ozekes, a.g.e., S.
32 vd.
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Aksi diizenlenmis olmadikga, ¢ekismesiz yargi islerinde gérevli mahkeme sulh
hukuk mahkemesidir (HMK m. 383). Ancak TTK m. 4’te, TTK ile diizenlenen
konulardan dogan ¢ekismesiz yargi islerinin asliye ticaret mahkemelerinde goriilecegi
duzenlenmistir. Bir kurum olarak pay sahipligi, pay sahipliginin kazanilmasi,
kaybedilmesi ve bunlara bagli sonuglar TTK ile diizenlendigine gore, pay sahibi
sayisinin tespiti i¢in bilirkisi atanmasi talebinde de gorevli mahkeme asliye ticaret
mahkemesi olacaktir. Yetkili mahkeme ise ortaklik merkezinin bulundugu yer

mahkemesidir (HMK m. 384)%%,

b. Bilirkisi Raporunda Aranan Ozellikler

Pay sahibi sayisina bagl olarak halka agiklik statiisiiniin kazanilmasinda
oldugu gibi, bu statiiniin kaybinda da yalnizca ger¢ek pay sahiplerinin hesaba dahil
edilmesi gerekir?®?,

Pay sahibi sayisinin mahkemece atanacak bilirkisi tarafindan tespit edilmesine
iligkin bagvurunun ekinde, genel kurul toplantisina iliskin hazir bulunanlar listesine,
pay defterine, kar pay1 dagitimina dair muhasebe kayit ve belgelerine, kuruculara ve
kurulustan sonraki donemde gerceklestirilen sermaye artirimlarina iligkin kayit ve
belgeler ile varsa ortakligin pay sahipleri ile iliskilerini gosterir belgelere yer
verilmelidir (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 7). Teblig ile anilan belgelerden
bir veya birkacinin se¢imlik olarak bagvuruya eklenmesi yerine, anilan belgelerin
timunin mahkemeye teslimi ve bunlarin hepsinin bilirkisi tarafindan incelenmesi
gerektigi ongoriilmistiir. Bu zorunluluk 6zellikle m. 7/3’te bilirkisiye yiiklenen
sayilan belgelerin tamaminin incelenmesi” ve “incelemede kullaniimayan belgelerin
kullanilmama gerekgesinin belirtilmesi” yukumluliklerinden anlasilmaktadir.

Bilirkisi raporuna dayanak teskil eden hazir bulununlar listesinin, halka kapali
statliye donme basvurusundan geriye donlk olarak en fazla bir yil 6nce diizenlenmis
olmast gerekir. Mahkemeye sunulacak ortaklik pay defterinin de giincel olmasi

zorunludur.

280 Hyzir, HAO Statlsiiniin Sona Ermesi, s. 245.
28 Yalmzca gergek pay sahiplerinin, hesaplamaya dahil edilmesi gerektigine iliskin agiklamalar igin
bkz.: Bu tezin Birinci Bolum, 11.C.2.(2) no.lu bashg:.

69



Bilirkisi raporunun hazirlanmasindan itibaren ii¢ ay igerisinde halka kapali
statllye donmek (izere SPK’ya bagvurulmasi gerekir (Kanun Kapsamindan Cikma m.
7/3). Dolayisiyla bilirkisi raporunun hazirlanmasindan {i¢ ay sonraki bagvurular i¢in

yeni bir bilirkisi raporu alinmasi gerekecektir.

D. Ortakhik Yapisi Nedeniyle Halka Kapah Statiiye Donme

1. Sermayenin Belirli Sayida Pay Sahibine Ait Olmasi

Belirli orandaki sermayenin belirli sayida pay sahibinin elinde toplandigi ve bu
sebeple halka agik anonim ortakliklara 6zgi daginik sermaye yapisina sahip olmayan
ortakliklar da halka kapali statiiye donebilirler (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi
m. 6/1)%%2,

Diizenlemeye gore, ortaklik sermayesinin ylizde doksan besinden fazlasinin
elli ya da daha az pay sahibine ait oldugu halka acik anonim ortakliklar, halka ag¢iklik
statlisiinden ¢ikabilirler (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 6/1-a). eSerPK
doneminde bagimsiz denetim zorunlulugundan muafiyete yonelik bir imkan olan bu
kistas, mevcut sistemde halka kapali statiiye dénme sebebi olarak diizenlenmistir?®,

Yine sermayesinin yarisindan fazlasi dogrudan ve/veya dolayli olarak il 6zel
idarelerine, belediyelere veya diger kamu kurum ve kuruluslarina ait olan anonim
ortakliklar da halka kapali statiiye donebilirler (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi
m. 6/1-b). eSerPK doneminde yer almayan bu yeniligin altinda yatan amag, halka
aciklik statiisiinden dogan mali yiikiin kamu kurum ve kuruluslarma yiikletilmek
istenmemesi olabilir?®4.

Bagimsiz denetime tabi olan halka agik anonim ortakliklar diisiiniildiigiinde®®,

sermayesinin yarisindan fazlasi kamuya ait olan ortakliklara halka kapali statiiye

dénme imkan1 verilmesi kendi igerisinde tutarlidir. Nitekim, belediyeler harig, anilan

282 Anilan ortakliklarin halka agiklik statiisiiniin fiilen ortadan kalkmis oldugu yoniinde bkz.: Manavgat,
HAAOQO, s. 91; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhiklar Hukuku I, s. 322, N. 473f, Hizir, HAO
Stattstiniin Sona Ermesi, s. 229.

283 Seri: 1V, No: 9 sayili Teblig’de degisiklik yapan Seri: IV No: 19 sayili “Ihraccilarin Muafiyet
Sartlarma ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina iliskin Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”
ile 6ngoriilen bu muafiyette, pay sahibi sayisina iliskin esik deger “en fazla yirmi ortak” olarak
diizenlenmisti. Ilerleyen dénemde Kurul tarafindan cikarilan Seri: IV, No: 39 sayili “fhragcilarin
Muafiyet Sartlarma ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarma fliskin Esaslar Tebligi” ile anilan esik deger
“en fazla elli ortak’olarak yiikseltilmistir.

284 Manavgat, HAAO, s. 91.

28 Bkz.: Asagida dn. 308, 447.
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yapidaki ortakliklar 2018/11597 sayili Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin
Belirlenmesine Dair Karar?®® (Bagimsiz Denetim BKK) m. 4/2 kapsaminda bagimsiz
denetim zorunluluguna tabi degildir. Ancak bagimsiz denetim zorunlulugundan
muafiyete iliskin esik deger Bagimsiz Denetim BKK’da “sermayesinin en az yiizde
50’si” olarak belirlenmigken, halka kapali statiiye donmek icin aranan esik deger
“sermayenin yarisindan fazlasi” olarak belirlenmistir. Bu uyumsuzluk kamu kurum
ve kuruluglarinin ortaklik sermayesinin yarisina sahip oldugu ortakliklarin bagimsiz
denetimden muaf olmasit sonucunu dogururken, halka aciklik statiisiiniin devam
etmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla her iki diizenlemede de ayni esik degerin
belirlenmesi yerinde olacaktir.

SerPK m. 16/3 kapsaminda halka agiklik statiislinii kazanan ortakliklar da
yukaridaki sartlarla halka kapali statiiye donebilirler (Koop Tebligi m. 9/2). Burada iki
farkli durum sbéz konusudur: Bunlarda ilki, yonetim kontroliindeki kooperatifin
sermayesinin yiizde doksan besinden fazlasinin elli ya da daha az ortaga ait oldugunun
ispatlanmasi halinde halka kapali statliye dontlebilmesidir. Yine ayni kosullar altinda,
bir kooperatif veya kooperatif birliginin yonetim kontroliinde oldugu bir anonim
ortaklik, bu kooperatif veya kooperatif birliginin sermayesinin yarisindan fazlasinin
dogrudan ve/veya dolayl olarak il 6zel idarelerine, belediyelere veya diger kamu
kurum ve kuruluglarina ait oldugunu ortaya koyarak halka kapali statiiye donebilir.
Koop Tebligi kapsaminda kooperatif merkez birliklerinin yénetim kontroliinde oldugu
anonim ortakliklara bu bende dayali olarak halka kapali statiiye donme imkani
taninmamistir.

Halka kapali statiiye donmek {izere SPK’ya yapilacak basvuru, Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi’nin (1) no.lu ekinde yer alan belgelerle yapilir. Bu
belgelere ek olarak, bagvuru tarihinden 6nceki son alt1 ay igerisinde yapilmis genel
kurul toplantisina ait hazir bulunanlar listesiyle sermaye yapisina iliskin durumun
ortaya konulmasi gerekmektedir. Sermaye yapisinin halka kapali statiiye donmeye
elverigli olup olmadigi hazir bulunanlar listesi disinda baska belgelerle de ortaya
konulabilir. Ancak basgvuru sirasinda diger belgelere dayanilmasi halinde, bu

belgelerin bilirkisi incelemesinden gegirilmesi gerekir. Bilirkisi incelemesinde, pay

286 RG: 26.05.2018, S. 30432.
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sahibi sayisina bagli olarak halka kapali statiiye donmeye iliskin sartlar kiyasen
uygulanir (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 6/2). Bagvurunun SPK tarafindan

uygun goriilmesi halinde ortakliklar Kanun kapsamindan ¢ikarilir.

2. Pay Sahiplerinin Belirli Ozellikleri Tasiyan Kisilerden

Olusmasi

Tezin ilk bélimiinde esas sozlesmede Ongoriilen baglam hiikiimleri ile pay
sahibi sayisinin bes yiiz ve lizerine ¢ikmasinin engellenebilecegini, ancak salt bu
yondeki baglam hiikmiiniin halka acgiklik statiisiiniin  kazanilmasina engel
olamayacagini belirtmistik?®’. Halka agiklik statiisiiniin kazanilmasina engel olmayan
baglam hiikiimlerinin, halka kapali statiiye donme sebebi olarak diizenlenmesinin
altinda yatan diisiince halka ac¢iklik olgusunun yayginlastirilmasi olabilir. Anilan amag
cercevesinde halka agiklik statiisiinii kazanan ortakliklar diistinmeye sevk edilerek, bu
statiiyii muhafaza edip etmemek noktasinda ortakliga bir tiir se¢im hakki tanindigi
soylenebilire8,

Esas sozlesmelerinde pay sahiplerinin yalnizca belirli nitelikteki kisilerden
olusabilecegine iligskin baglam hiikiimleri bulunan ortakliklar, Kanun Kapsamindan
Cikma Tebligi’nin (1) no.lu ekinde yer alan belgelerle birlikte SPK’ya bagvurarak
halka kapali statiiye dénebilirler (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 6/3)%%°. Bu
yondeki bagvurunun SPK tarafindan uygun goriilmesi iizerine, ortakliklar Kanun
kapsamindan ¢ikarilirlar?®,

SerPK m. 16/3 kapsamindaki ortakliklar da esas sézlesmelerindeki baglam

hiikiimlerine dayanarak halka kapali statiiye donebilirler. Bu sebebe dayali olarak

287 Bu konuda bkz.: Bu tezin Birinci Bolum, 11.C.2.c no.lu blum.

28 Bu sebebe dayamlarak halka agiklik statiisiiniin kaybedilmesinin elestirisi ve hikmin
uygulanmamasi gerektigi yoniinde bkz.: Manavgat, HAAQO, s. 92; Hizir, HAO Statlsinin Sona
Ermesi, s. 240-241.

289 Bu bakimdan, esas sozlesmede yer alan pay devri kisitlamalarinin TTK m. 493’e uygun olmasa bile
Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 6/2 kapsamin sonu¢ doguracagi yoniinde bkz.: Hizir, HAO
Stattsiiniin Sona Ermesi, s. 239-240.

290 By fikra kapsaminda Deniz Kilavuzluk Anonim Sirketi, esas sdzlesmesinde yer alan “Ancak devir
alacak iigiincii sahislarda kilavuz kaptan olma mecburiyeti vardir.” seklindeki hitkme dayanarak halka
kapali statiiye donmiistiir. SPK’ya yapilan bagvuru ve basvurunun SPK tarafindan uygun bulunduguna
iligkin bkz.: Deniz Kilavuzluk A.S. “Kanun kapsamindan ¢ikmak iizere Yonetim Kurulu karar
alinmas1” hakkinda 20.03.2014 tarihli ve “Sirket'in Kanun kapsamindan ¢ikma basvurusunun uygun
goriilmesi” hakkinda 14.05.2014 tarihli ozel durum aciklamalari,
http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Sirket/OzelDurumAciklamalari.
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halka kapal1 statiiye doniilmesi ancak anonim ortaklik esas sdzlesmesindeki hilkme
dayali olarak yapilabilir. Dolayisiyla Koop Teblig m. 9/2°de yer alan “(11-16.1) no.lu
Tebligin 6. ve 7. maddelerinde belirtilen kosullar kooperatifler icin” ifadesi, yalnizca
Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 6/1°de yer alan esik degerlerin kooperatif

biinyesinde tespit edilecegi seklinde anlasgilmalidir.

E. Finansal Tablo Gostergelerine Bagh Olarak Halka Kapal
Statlye Donme
1. Genel Olarak

Finansal tablolarindaki kalemleri mevzuat ile dongoriilen rakamsal esiklerin
altinda kalan halka agik anonim ortakliklar halka kapali statiiye donebilirler (Kanun
Kapsaminda Cikma Tebligi m. 8).

Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 8’in kenar basliginin, “finansal tablo
kalemlerinin biiyiikliigii nedeniyle Kanun kapsamindan ¢ikariima” seklinde kaleme
alinmasi yaniltict olmustur. Nitekim diizenlemedeki sartlari saglayan ortakliklar
finansal tablo kalemlerinin blyik olmasi nedeniyle degil, belirli biiytikliigiin altinda
olmasina bagl olarak halka kapali statiiye donebilmektedir.

Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 8’deki her bir bent kendi igerisinde
farkli bir imkan1 diizenlemekte olup, bentlerde yer alan sartlarin kiimiilatif olarak
gerceklesmesi aranmamustir. Bu bentlerde yer alan esik degerler, her yi1l Hazine ve
201

Maliye Bakanligi’nin
(Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 14).

ilan ettigi katsayiya gore SPK tarafindan yeniden belirlenir

Anilan maddedeki sartlarla halka kapali statiiye donmeyi arzu eden anonim
ortakliklar, Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi’nin (1) no.lu ekinde yer alan
belgelerle birlikte SPK’ya bagvurmak zorundadir. SPK’nin bagvuruyu uygun bulmasi
zorunlu olmamakla birlikte, sartlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin
incelemeden bagimsiz olarak bagvuruyu reddetme yetkisinin bulunmadigimin kabuli

gerekir.

21703 sayili KHK [RG: 09.07.2018, S. 30473 (3. Mukerrer)] ile “Maliye Bakanligi”’nin adi “Hazine
ve Maliye Bakanlig1” olarak degistirilmistir.
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2. Ortakhk Aktif Toplammma Bagh Olarak Halka Kapah

Statuye DOnme
Hiikiim kapsaminda diizenlenen ilk esik deger, ortaklik aktif toplaminin on
milyon Tiirk lirasindan az olmasidir (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 8/1-1).
Bu tutar, 2020 y1l1 i¢in 19.500.000 TL olarak giincellenmistir®®.
Bir ortakligin aktif toplami, ortakligin finansal durumunu ortaya koyan bilango
(finansal durum tablosu) marifetiyle tespit edilir. Bilango, bir isletmenin zamansal
olarak sinirlandirilmis belirli bir donemdeki varliklarini ve bu varliklarin karsiligi olan

293 Bu kapsamda varlik kavrami ise, gegmisteki olaylarin

kaynaklar1 gésteren tablodur
bir sonucu olarak isletme tarafindan kontrol edilen ve parayla dl¢iilebilen kaynaklar
ifade eder®*. Yapilacak incelemeye gore, bilangosundaki aktif toplami 19.500.000
TL’den az oldugu tespit edilen halka acik anonim ortakliklar halka kapali statiiye
donebilirler. Yine anilan sarti saglayan ortakliklar, SPK tarafindan resen Kanun

kapsamindan ¢ikarilabilirler (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/1).

3. Ortakhgin Net Satis Hasilatina ve Diger Gelirlerine Bagh
Olarak Halka Kapal Statitye Donme

Net satis hasilat1 ve bunun disinda kalan diger gelirleri toplami, ayr1 ayr1 bes
milyon TL’den az oldugu tespit edilen ortakliklar da halka kapali statiiye donebilirler
(Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 8/1-2). Her iki deger bakimindan esas

292 2020 yili giincel esik degerleri igin bkz.: 26.12.2019 tarihli ve 2019/71 sayih SPK Biilteni,
(Cevrimigi) https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2019&n0=71, (Erisim Tarihi: 13.01.2020).
2% Yagar Karayalcin, Muhasebe Hukuku, “Kavramlar-ilkeler-Bashca Sorunlar-Yeni Gelismeler”,
“Bilango Hukuku” Kitabmin Genisletilmis Ikinci Baskisi, Ankara, BTHAE, 1988, s. 40 vd.; Henry
Peter/Francesca Cavadini, Commentaire Romand - Code des Obligations 11, (Ed. Tercier, Amstutsz,
Trigo Trindade), 2. Basi, Basel, Helbing Lichtenhahn, 2017, s. 1158, N. 6; Orhan Sevilengul, Genel
Muhasebe, 17. Baski, Ankara, Gazi Kitabevi, 2014, s. 33; Unal Tekinalp, Anonim Ortakhign
Bilangosu ve Yedek Akgeleri, 2. Basi, Istanbul, Fakiilteler Matbaasi, 1979, s. 67 vd.; Giizin
Ucisik/Aydin Celik, Anonim Ortaklikta Finansal Tablolar Yedek Akceler ve Kar Dagitimu,
Istanbul, On Iki Levha Yaymecilik, 2018, s. 15.

29 Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu (KGK), Finansal Raporlamaya iliskin
Kavramsal Cerceve (25.10.2018 tarihli ve 75935942-050.01.04-[01/191] sayili KGK Karar1)(RG:
27.10.2018, S. 30578), S. 20, N. 4.3, (Cevrimigi)
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe
%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2019Seti/Finansal%20Raporlamaya%20%C4%B0li%C5%9Fkin
%20Kavramsal%20%C3%87er%C3%A7eve/F%CA4%BONANSAL %20RAPORLAMAY A%20%C4
%BOL%C4%B0%C5%9EK%C4%BON%20KAVRAMSAL %20%C3%87ER%C3%87EVE%20(2018
%20S%C3%BCr%C3%BCmM%C3%BC).pdf, (Erisim Tarihi: 20.08.2019).
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295 Bu bende dayali

alinacak tutar, 2020 y1l1 i¢in 9.750.000TL olarak giincellenmistir
olarak halka aciklik statiisiiniin kaybedilmesi hem net satis hasilatinin hem de diger
gelirler toplaminin anilan esik degerlerin altinda kaldiginin tespitine baghdir.
Dolayisiyla bu bent 6zelinde kiimiilatif bir sart 6ngorilmiistiir.

Net satis hasilatinin ve bunun disinda kalan gelirler toplaminin tespiti, gelir

2% Gelir tablosu, isletmenin belirli bir faaliyet dénemindeki

tablosu tizerinden yapilir
gelir ve giderlerinin gosterildigi, bu kapsamda isletmenin kar veya zarar ettigini ortaya
koyan mali tablodur?®’,

Net satis hasilati, gelir tablosunda yer alan briit satig tutarindan satis indirimleri
cikarilarak hesaplanir®®, Satis hasilati disindaki diger gelirler ise istirak gelirleri,
faizler vb. kalemlerdir®®®. Gelir tablosu iizerinde yapilacak incelemeye gore bu iki
kalemin de biiytikliigii, ayr1 ayr1 9.750.000 TL’den az oldugu tespit edilen ortakliklar
kendi iradeleriyle halka kapali statiiye donebilecegi gibi, SPK tarafindan resen de bu

statiiden ¢ikarilabilirler.

4. Ortakhik Sermayesinin Tamamen Karsiliksiz Kalmasi

Tescil edilmis sermayesi ile kanuni yedek akgeler toplami tamamen karsiliksiz
kaldig: tespit edilen anonim ortakliklar halka kapali statiiye donebilirler (Kanun
(Kapsamindan Cikma Tebligi m. 8/1-3). Tescil edilmis sermaye, ortakligin tabii
oldugu sermaye sistemine gore esas sermayeyi veya cikarilmis sermayeyi ifade
eder3®,

Kanimizca hikumle getirilen husus, TTK m. 376/2’ye benzer bir
dizenlemedir. TTK m. 376/2’ye gore, sermaye ve kanuni yedek akgeleri toplaminin
ticte ikisi karsiliksiz kalan anonim ortakliklarin ya bu sermaye ile yetinmesi ya da

sermaye artirimi yoluna giderek olusan agi1g1 kapatmasi zorunludur. Ogretide, 1afzen

2% 2020 yili giincel esik degerleri igin bkz.: 26.12.2019 tarihli ve 2019/71 sayili SPK Biilteni,
(Cevrimigi) https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2019&n0=71, (Erisim Tarihi: 13.01.2020).
2% TTK m. 68 uyarmca, tacirlerin yilsonu finansal tablolarin1 diizenlemeleri zorunludur. Yilsonu
finansal tablolarinin, bilanco ve gelir tablosundan olustugu ise TTK m. 68/3 ile ortaya konmustur.

27 Karayalgn, a.g.e., s. 41; Sevilengil, a.g.e., s. 615; Ugisik/Aydin, a.g.e., s. 97.

2% Net satis hasilatina iliskin tanim i¢in bkz.: Bu tezin Birinci B6liimii, I1.C.3 no.lu baslig:.

29 Karayalgm, a.g.e., s. 41, dn. 6.

300 Poroy (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s. N. 41 vd.; Pulagh, Serh Cilt 11, s. 1556-1557,
N. 407; Ahmet Tirk, “Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun Getirdigi Degisiklik ve Yeniliklerle Anonim
Ortaklikta Sermaye Kaybi ve Hukuki Sonuglar1”, DEUHFD, C. 17, S. 2, 2015, s. 69; Hizir, HAO
Stattistiniin Sona Ermesi, s. 254, dn. 779; Soykan, a.g.e., s. 238, dn. 313.
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sermaye ve kanuni yedek akcgeler toplaminin {igte ikisinin karsiliksiz kalmasi
diizenlenmis olsa da, hiikmiin bu kalemlerin tamamen karsiliksiz kaldig1 durumlari da

kapsadig1 belirtilmektedir®®*

. Bu sebeple hiikmiin borca batiklik halini diizenlemedigi
kanaatindeyiz®%?. Nitekim borca batiklik ile sermayenin (ve kanuni yedek akgeler
toplaminin) karsiliksiz kalip kalmadigmin tespiti farkli esaslara tabi olup®®, borca
batiklik ancak diizenlenecek ara bilango ile tespit edilebilir. Su halde, sermaye kaybi
ancak TTK m. 376/3 baglaminda borca batiklik siiphesi yaratan bir durum olarak
degerlendirilebilir*®. Yine “Halka Acik Sirketler Bakimindan 6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanunu'nun (TTK) 376’nct Maddesinin Uygulamasi” baslikli SPK
kararinda®® devamlilik esasina uygun olarak hazirlanan finansal durum tablosu
(bilango) sermayenin tamamen kaybini gosteriyorken, g¢ikarilacak ara bilangodan
ortaklik aktiflerinin borglar1 karsilamaya yettiginin anlasilmasi halinde TTK m.
376/3’te yer alan tedbirlere bagvurulmasina gerek olmadig1 vurgulanmaistir.

Sermaye kaybinin tespitinde, ortaklik 6zvarligi ile ortaklik sermayesi ve kanuni
yedek akgeler toplaminin birbirine oram1 dikkate alinarak bir hesaplama yapilir.
Dolayisiyla ortaklik aktif toplamindan ortaklik bor¢larinin ¢ikarilmasiyla elde edilen
tutarin, ortaklik 6zvarligini olusturan kalemlerin toplamina esit veya bundan diisiik
oldugu durumlarda ortaklik sermayesi ve kanuni yedek akgeler toplaminin tamamen

306, Bilangosundan bu y6nde bir tespit yapilan

karsiliksiz kaldigindan bahsedilir
ortakliklar bagvuru {izerine halka kapali statiiye donebilecegi gibi, ayn1 sebebe dayali

olarak SPK tarafindan resen halka agiklik statiisiinden ¢ikarilabilirler.

301 {smail Kayar, “Yeni TTK’ya Gére Anonim Sirkette Sermaye Kayb1 ve Borca Batikligin Tespiti Ve

Sonuglar1”, 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nu Beklerken, 10-11-12 Mayis 2012 Sempozyum,
MARUHAD Ozel Sayi, C. 18, S. 2, 2012, s. 647; Ahmet Tlrk, Anonim Ortaklikta Sermaye Kaybi
ve Borca Batikhgin Hukuki Sonuglari, Ankara, Nobel Yayin Dagitim, 1999, s.153; Tirk, Sermaye
Kayba, s. 66.

302 Karsilastirmiz: Manavgat, HAAO, s. 93; Hizir, HAO Statiisiiniin Sona Ermesi, s. 254-255.
Yazarlar, hiikiimle birlikte borca batiklik halinin diizenlendigini ifade etmektedir.

308 T{irk, Sermaye Kaybi ve Borca Batikhik, s. 35.

304 Arslan Kaya, “Borca Batik Anonim Sirketin Iflasinin Ertelenmesi”, Prof. Dr. Erdogan Moroglu’na
65. Yas Giinii Armagani, 2. Baski, Istanbul, Beta, 2001, s. 283-284; Kayar, a.g.m., s. 647-648; Tlrk,
Sermaye Kayb, s. 101.

30510.04.2014 tarih ve 11/352 sayili ilke karar igin bkz.: 10.04.2014 tarih ve 2014/11 say1l1 SPK Biilteni,
(Cevrimigi) http://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2014&no=11, (Erisim Tarihi: 21.08.2019).

306 Kayar, a.g.m., s. 647; Turk, Sermaye Kaybu, s. 68, 73 vd.
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Kanimizca Kurul’un ortakligi resen halka agiklik statiisiinden ¢ikarma yetkisi,
karsiliksiz kalan sermayenin tamamlanmasi yoluyla engellenebilir®®. Ortaklik
sermayesi tamamen karsiliksiz kaldig1 i¢in, kalan sermaye ile yetinilmesi ihtimali s6z

konusu degildir.

5. Incelemeye Esas Alinacak Finansal Tablolar

Madde kapsamindaki esik degerlerin altinda kalindigi, SPK diizenlemelerine
uygun olarak hazirlanip 6zel bagimsiz denetimden gegirilmis finansal tablolar ile
ortaya konmalidir (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 8/1). Ortakligin finansal
tablolar1 halihazirda bagimsiz denetimden gegirilmis ise Kurul’a sunulacak finansal
tablolarin ayrica bagimsiz denetimden gegirilmesi sart1 aranmaz>%. Ortakligin halka
aciklik statiisiinden resen ¢ikarilabilmesi i¢in de finansal tablolarin bagimsiz
denetimden gecirilmis olmasi zorunlu degildir (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi
m. 10/1).

Esik degerlerin altinda kalindiginin tespiti, halka kapali statiiye donme
bagvurusundan Onceki son iki yila ait finansal tablolara dayali olarak yapilmalidir
(Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 8/1). Bu sebeple, maddede yer alan sartlarin
SPK’ya yapilacak basvurudan onceki iki yillik siire zarfinda siireklilik arz etmesi

gerektigi ifade edilmektedir®®.

307 Benzer yonde bkz.: Karacan, Ortakliktan Cikarma, s. 162.

308 Halka agik anonim ortakliklarin bagimsiz denetime tabi olup olmamalar1 TTK m. 397/4 uyarinca
Cumhurbaskaninca belirlenir. Konuya iliskin en giincel diizenleme olan Bagimsiz Denetim BKK’ya
gore, paylar1 borsada islem goren halka agik anonim ortakliklarin finansal tablolari dogrudan bagimsiz
denetime tabidir. Halka aciklik statiisiinii kazanmakla birlikte paylar1 heniiz borsada islem gdrmeyen
ortakliklar bakimindan ise Bagimsiz Denetim BKK m. 3/1-1 kapsaminda belirtilen esik degerlerden en
az ikisinin art arda iki hesap donemi asilmasi gerekmektedir. Bu esik degerler, 15 milyon TL aktif
toplama sahip olmak, 20 milyon TL yillik net satis hasilati yapmis olmak ve en az elli ¢alisana sahip
bulunmaktir. Halka agiklik statiisiiniin kazanilmasindan itibaren iki y1l i¢cinde paylarin borsada islem
gérmesi i¢in bagvuru yapilmasit zorunlu olduguna gore, paylari borsa islem gérmeyen anonim
ortakliklar bakimindan statiiniin kazanilmasindan sonra bu degerlerin saglanmas1 6zel denetci muafiyeti
bakimindan anlam ifade etmeyecektir. Dolayisiyla paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklarin 6zel
bagimsiz denetim incelemesi muafiyetinden yararlanabilmesi, bu ortakliklarin halka agiklik statiisiinii
kazanmadan 6nceki donemde bagimsiz denetime tabi olmalar1 halinde miimkiindiir. Ayrica bkz.: Bu
tezin Ikinci Béliimii, I1L.D.1 no.lu baghg ve asagida dn. 446.

309 Manavgat, HAAO, s. 93; Celik, a.g.m., s. 46.
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6. SerPK m. 16/3 Kapsamindaki Ortakhiklar Bakimindan

Maddenin Uygulanmasi Sartlar

SerPK m. 16/3 kapsaminda halka agiklik statiistinii kazanan ve Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi m. 8’de yer alan sartlar1 saglayan anonim ortakliklar da
SPK tarafindan Kanun kapsamindan ¢ikarilabilirler (Koop Tebligi m. 9/3) 310,

Anilan ortakliklar bakimindan problem yaratabilecek husus, Koop Tebligi m.
9/2-3’te halka kapali statiiye donme sartlarinin gergeklesmesi Uzerine SPK’nin bu
ortakliklar1 Kanun kapsamindan ¢ikarabilecegi ifade edilmisken, bu yonde basvuru
yapilabilmesinden sadece birinci fikrada bahsedilmesidir. Diizenlemenin lafzi
ortakligin hangi maddeler kapsaminda basvuru yapabilecegi ve hangi maddeler
kapsaminda SPK’nin resen karar alabileceginin belirlenmesi bakimindan yanilticidir.
Dizenleme kendi igerisinde ve Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi hiikiimleriyle
bitinsel olarak degerlendirildiginde, halka kapali statiiye donmeye iliskin sartlari
tasiyan ortakliklarin her ti¢ fikra kapsaminda da basvuru izerine halka kapali statiiye
donebileceklerinin kabulli gerekir.

SerPK m. 16/3 kapsaminda halka agiklik statiisiiniin kazanilmasi i¢in aranan
yillik elli milyon TL net satis hasilatina sahip olma sartina binaen, bu esigin altina
diisiilmesinin halka kapali statilye donme imkéani verip vermediginin de ayrica
degerlendirilmesi gerekir. Ogretide pay sahibi sayisina bagl olarak halka agiklik
statilistinii kazanan ortakliklarin, yillik net satis hasilatinin elli milyon TL’ nin altinda

811 Kanimizca bu

diismesi halinde de SPK’ya bagvuru yapilabilecegi ifade edilmistir
sonug, olmasi gereken hukuk bakimindan kabul edilebilirse de, Koop Tebligi’nin
konuya iliskin agik bir diizenleme getirmemis olmasi karsisinda kabul edilmemelidir.
Oncelikle, Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 8/1-b’ye dayali olarak halka agiklik
statlisiiniin sona erdirilmesinde net satis hasilati ve diger gelirler toplam1 iizerinden
belirlenen iki farkli esik deger diizenlenmistir. Dolayisiyla her iki kalemin de ayr1 ayr
degerlendirilmesi zorunlulugu karsisinda, net satis hasilati elli milyon TL’ nin altinda

oldugu durumlarda diger gelirler toplamimnin da bes milyon TL’nin (2020 yili i¢in

310 Semerci Vuraloglu, Kooperatifler, s. 124. Karsilastiriniz: Hizir, HAO Statlistiniin Sona Ermesi,
S. 253. Yazar esik degerlere iliskin belirlemelerin, anonim ortaklik biinyesinde degil kooperatif veya
kooperatif merkez birligi biinyesinde tespit edilmesi gerektigini belirtmektedir.

811 Semerci Vuraloglu, Kooperatifler, s. 124.
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9.750.000 TL) altinda olmasi gerekir. Bu bakimdan vardigimiz sonug, eSerPK
doneminde pay sahibi sayisina bagli olarak halka agiklik statiisiiniin kazanilmasinda
ve kaybedilmesinde farkli esik degerlerin 6ngériilmesinde oldugu gibi®'?, SerPK m.
16/3 kapsaminda halka agiklik statiisiiniin kazanilmasi ile bu statiiniin kaybinda da

farkl esik degerlerin kabul edildigidir.

F. Ortakhk Faaliyetlerinin Devamhiligina Bagh Olarak Halka
Kapal Statiiye Donme
1. Genel Olarak

Halka acik ortakligin faaliyetlerine devam edemeyeceginin veya varligini
sirdiiremeyeceginin anlasilmasi tizerine, halka kapali statiiye donme bagvurusu
yapilabilir (Kanun Kapsamimdan Cikma Tebligi m. 9)313,

Halka aciklik statiisii ortaklik tiizel kisiliginin sona ermesine bagli olarak
(Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/7) zaten kaybedilecegine gore, bu

maddenin hangi ihtiyaci karsilamak iizere getirildigi belirsizdir. Bu sebeple asagidaki

boliimlerde her bir bent kendi igerisinde agiklanmaya calisilacaktir.

2. Miinfesih (veya Miinfesih Sayilan) Ortakhiklarin Basvurusu
Uzerine Halka Kapal Statiiye Dénme

Dizenlemenin ilk bendi uyarinca, “Bakanlik diizenlemeleri ¢ercevesinde ilgili
ticaret sicil miidiirliikleri tarafindan miinfesih oldugu veya miinfesih sayildigi resen
belirlenerek TTSG 'de ilan edilmig olan” ortakliklar halka kapali statliye donebilirler.
Bendin ¢6ziimlenmesi i¢in, ilk olarak ticaret sicil miidiirliiklerine ortakligin sona
erdigini resen tescil etme yetkisi veren Ticaret Bakanlig1 diizenlemelerinin tespit
edilmesi ve bu yetkinin hangi sona erme hallerini kapsadiginin saptanmasi gerekir.
Her ne kadar ticaret sicili uygulamalarina yonelik temel diizenleyici metin Ticaret Sicil
Yonetmeligi®!* (TSY) olsa da, bent kapsaminda Ticaret Bakanhig diizenlemelerine
atifta bulunulmasi TSY’de diizenlenen resen tescil islemlerini kapsam dig1

birakmaktadir. Dolayisiyla bendin uygulama alanina iliskin olarak tek tespit

312 By hususta bkz.: Bu tezin Ikinci Boliimii, I11.C.2 no.lu baghg.
313 Hizir, HAO Statistiniin Sona Ermesi, s. 259-260.
314 RG: 27.01.2013, S. 28541.
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edebildigimiz diizenleme, TTK gecici m. 7°ye®™® dayali olarak Glmrik ve Ticaret
Bakanligi tarafindan ¢ikarilan, “Miinfesih Olmasina veya Sayiimasina Ragmen Tasfiye
Edilmemis Anonim ve Limited Sirketler ile Kooperatiflerin Tasfiyelerine ve Ticaret
Sicili Kayitlarimin Silinmesine Iligkin Teblig ’dir®'®. Anilan diizenlemenin yarattig1
sorun, TTK gegici m. 7’nin uygulamasinin siireyle sinirlandirilmis olmasidir. Hitkkmiin
ilk halinde, maddenin TTK’nin yiiriirliie girmesinden itibaren iki yi1l boyunca
uygulanacagi diizenlenmis, ancak 6552 sayili “Is Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi ile Bazi Alacaklarin Yeniden
Yapilandiriimasina Dair Kanun '’ m. 133 ile bu siire 01.07.2015’e dek uzatilmistir.
Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi’nin 30.12.2013 tarihinde yiiriirliige girdigi
diisiiniildiiglinde bu bendin TTK gecici m. 7’ye dayal1 olarak uygulamasi yalnizca bir

buguk yillik bir siireyi kapsamistir®®8,

3. Tasfiye Halindeki Ortakhiklarin Basvuru Hakki

Iflas dahil diger nedenlerle tasfiyeye giren ortakliklarin SPK’ya yapacaklar
bagvuru ile halka agiklik statiisiiniin sona erdirilmesi de mimkunddr (Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi m. 9/1-b). Bu imkanin sinirinin ¢izilebilmesi igin birkag
hususun agikliga kavusturulmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Oncelikle hilkiimde yer alan “iflas sonucundaki tasfiye de dahil olmak tzere ”
vurgusunun ne anlama geldigini degerlendirmek gerekir. Ogretide, ortakligin iflasina

vurgu yapilmasinin 6rnek mukabilinden oldugu, dolayistyla ortakligin hangi sebebe

315 TTK. gegici madde 7’nin kapsamina dahil olan ortakliklar, maddenin birinci fikras ile belirlenmistir.
TTK gecicim. 7/1: “(1) 1/7/2015 tarihine kadar asagidaki hilleri tespit edilen ya da bildirilen anonim
ve limited sirketler ile kooperatiflerin tasfiyeleri ve ticaret sicilinden kayitlarmin silinmesi, ilgili
kanunlardaki tasfiye usuliine uyulmaksizin bu madde uyarinca yapilir. a) 24/6/1995 tarihli ve 559 sayil
Tiirk Ticaret Kanununun Bazi Maddelerinde Degisiklik Yapimasina Dair Kanun Hiikmiinde
Kararname geregince, sermayelerini anilan Kanun Hiikmiinde Kararname ile éngoriilen tutarlara
ctkarmamis anonim girketler ile limited sirketler. b) Bu Kanunun yiiriirliik tarihinden dnce veya
1/7/2015 tarihine kadar minfesih olan anonim ve limited sirketler. c¢) Kooperatifler Kanunu
hiikiimlerine gére herhangi bir nedenle dagilmis olan kooperatifler. d) Sebebi ne olursa olsun araliksiz
son bes yila ait olagan genel kurul toplantilar yapilamayan anonim sirketler ile kooperatifler. €) Bu
Kanunun yiiriirliige girdigi tarihten once tasfiye islemlerine baslaniimigs ancak genel kurulun
toplanamamast nedeniyle ara bilangolari veya son ve kati bilangosu genel kurula tevdi edilemedigi igin
ticaret sicilinden terkin islemi yapilamayan sirket ve kooperatifler.”.

316 RG: 30.12.2012, S. 28513.

317 RG: 11.09.2014, S. 29116 (Miikerrer).

318 Aym yondeki elestiri igin bkz.: Hizir, HAO Statlisiniin Sona Ermesi, s. 262-263. Hukmiin
uygulanabilir oldugu dénemde, bu hiikkme dayali olarak halka agiklik statiisii sona eren ortakliklara
ornek olarak ayrica bkz.: Hizir, HAO Statiisiiniin Sona Ermesi, s. 605.
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dayali olarak tasfiyeye girdigi fark etmeksizin bu imkandan yararlanilabilecegi ifade
edilmektedir®®®. Biz de, hiikiimde iflas sonucundaki tasfiyeye ayrica yer verilmeseydi
dahi tasfiyeye giren her ortaklifin bu bende dayali olarak halka kapali statiiye
donebilecegine istinaden, bu goriise katilmaktayiz.

Agikliga kavusturulmasi gereken ikinci bir husus, bent kapsaminda yer verilen
“zorunlu veya gonullu olarak tasfiyeye giren” ortakliklara iliskin ayrimin hangi temele
dayandiginin, bu kavramlarin neye karsilik geldiginin belirlenmesidir. Belirtmek
gerekir ki “goniillii tasfive” ibaresi TTK ya da SerPK’da yer alan bir ifade degildir.
Ustelik TTK m. 533/1 kapsaminda, belirli istisnalar hari¢ olmak iizere, sona eren
ortakliklarin tasfiyeye girmesi zorunludur®?’. Bu bakimdan géniillii-zorunlu tasfiye
ayrimini ortakligi sona erdiren sebepler iizerinden agiklamak da pek mimkin
g6zikmemektedir.

Goniilli tasfiye ile kastedilenin 5411 sayili Bankacilik Kanunu®?! (BankK) m.

322 Jradi tasfiye,

20 ile duzenlenen iradi tasfiye kurumu oldugu diisiinilebilir
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan c¢ikarilan
Bankalarin Iradi Tasfiyeleri Hakkinda Y&netmelik®?® m. 4/1-c kapsaminda, “Bir
bankanmn yetkili organlarinca faaliyetlerine son vermesi ve bu amagla malvarliginin
paraya ¢evrilmesi, alacaklarinin tahsil edilmesi, bor¢larinin odenmesi ve olumlu bir
bakiye varsa bunun pay sahiplerine dagitilmasi ve ticaret sicilinden kaydinin silinmesi
islemleri” olarak tanimlanmistir. Bu bakimdan iradi tasfiye, tasfiye islemlerinin genel
kurulda ortaklik faaliyetlerine son verilmesine iligkin karar alinmasina bagli olarak

gerceklestirildigi durumlari ifade eder®?*. Faaliyet izninin iptalinden farkli olarak iradi

tasfiye islemleri, BDDK go6zetim ve denetimine tabi olmakla birlikte, TTK ya gore

319 )zlem Karaman Cosgun, Anonim Sirketin Tasfiyesi, Ankara, Adalet Yaymevi, 2015, s. 26; Hizir,
HAOQO Statlstnin Sona Ermesi, s. 263.

320 Karaman Cosgun, a.g.e., s. 18; Emrullah Kervankiran, Anonim Sirketlerin Tasfiyesi, Ankara,
Seckin Yayincilik, 2015, s. 54.

321 RG: 01.11.2005, S. 25983 (Miikerrer).

322 Tasfiyenin sona ermeye bagh olarak gergeklesen bir islem olmasi nedeniyle, BankK’daki iradi
tasfiye kavraminin TTK ile uyumlu olmadig1 ve kurumun ortaklik iradesiyle ortakligin feshine karar
verilmesi olarak adlandirilmasinin daha dogru olacag1 yoniinde bkz.: Yasar Alici, Bankacilik Kanunu
Serhi Cilt 1, Istanbul, On ki Levha Yaymcilik, 2017, s. 329.

323 RG: 01.11.2006, S. 26333.

324 Alicy, a.g.e., s. 329; Selim Servet Tasdelen, Bankaciik Kanunu Serhi C. I, Gozden Gegirilmis ve
Genigletilmis 2. Baski, Ankara, Adalet Yaymevi, 2015, s. 292-293.
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yuritilor??, Bu bakimdan BankK m. 106 cercevesinde faaliyet izninin iptaline bagh
olarak gerceklestirilen tasfiye de zorunlu tasfiye olarak adlandirilabilir3?°,

Zorunlu ve gonilli tasfiye kavramlart bu sekilde agiklanabilse de, bu
kavramlarin salt BankK 6zelinde anlam tasimasi nedeniyle, diizenlemenin lafzinda
yalnizca “tasfiyeye giren” ibresine yer verilmesi daha dogru olurdu. Bununla birlikte
uygulamada, “goniillii tasfiyenin” ortakligin iradi sebeplerle sona ermesine bagl
olarak tasfiyeye girmesi olarak yorumlandig1 6rneklere de rastlanmaktadir®?’,

Bu béliimde degerlendirilmesi gerektigini diisiindiigiimiiz son bir husus, tedrici
tasfiye kurumunun hilkmiin kapsamina dahil olup olmadigidir. Tedrici tasfiye,
haklarinda tedrici tasfiye karari verilen bankalar disindaki yatirim kuruluslarinin
malvarliginin aynen tahsisi veya nakde ¢evrilmesi yoluyla, yatirimcilarin tazmin
edilmeyen alacaklar1 ile Yatirimer Tazmin Merkezi’nin yaptigi 6demelere karsilik
(kanuni) halefiyete dayanan alacaklarinin karsilanmasidir (SerPK m. 86/2). Tedrici
tasfiye kararinin alinmasinda ve tasfiyenin yiiriitiilmesinde TTK, 2004 say1li icra ve

iflas Kanunu3%®

ile mevzuatta yer alan diger tasfiye hukimleri uygulanmaz. Bu
bakimdan tedrici tasfiye, TTK ve diger mevzuatta dngoriilen tasfiyeden farkli ve 6zel
kurallara tabi olarak yiiriitiilen islemlerden olusur®?®. Tedrici tasfiyenin klasik anlamda
tasfiyeden en biiyiik farki, alacaklilarin tatmin edilmesi halinde tedrici tasfiyenin

kapatilmas1 ve tiizel kisilik muhafaza edilerek ortakligin faaliyetlerine devam

325 Ahmet Battal, Bankacihik Kanunu Serhi (5411 Sayih Kanun ve Aciklamasi), Ankara, Seckin
Yayincilik, s. 143; Kervankiran, a.g.e., s. 104.

326 Battal, a.g.e., s. 343 (dn. 482), 345; Selim Servet Tasdelen, Bankacihk Kanunu Serhi C. 11, Gozden
Gegirilmis ve Genisletilmis 2. Baski, Ankara, Adalet Yayinevi, 2015, s. 1101.

327 Bkz.: Ostim Radyo Televizyon Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S nin 05.06.2012 tarihli genel kurulda
(bkz.: 13.06.2012 tarihli ve 8089 sayili TTSG, s. 23, https://www.ticaretsicil.gov.tr) tasfiye karari
almasindan sonraki donemde 10.04.2014 tarih ve 2014/11 sayihi SPK Biilteni’nde
(https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2014&n0=11) ortakligin géniillii olarak tasfiyeye girdigi
ve bu sebeple Kanun kapsamindan ¢ikarildigs ilan edilmistir. Hizir, HAAO Stattsiniin Sona Ermesi,
s. 600.

328 RG: 19.06.1932, S. 2128.

329 Bahtiyar, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 78; Mustafa S. Ozbek, “Sermaye Piyasas: Kanununa Gore
Arac1 Kurumlarin Tedrici Tasfiyesi ve Iflas1”, (Ankara Universitesi Hukuk Fakdiltesi) Prof. Dr.
Ejder Yilmaz’a Armagan, (Ed. Yrd. Dog. Dr. Emel Hanagasi-Yrd. Dog. Dr. Mustafa Goksu), C. 2,
Ankara, Yetkin Yaymlari, 2014, s. 1478; Karaman Cosgun, a.g.e., s. 64; Kervankiran, a.g.e., s. 106.
Ozellikle eSerPK nin yiiriirliikte oldugu déneme iliskin detayli agiklamalar icin bkz.: Ayhan Menekse,
Tiurk Hukukunda Tedrici Tasfiye, BTHAE, Ankara 1983; Mete Tevetoglu, Mali Durumu Bozulan
Aracit Kurumlarda Alinacak Tedbirler ve Ozellikle Tedrici Tasfiye, Iktisadi Aragtirmalar Vakfi,
Istanbul, 2006.
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edebilmesidir®®®, Madde kapsaminda agikca diizenlenmedigi icin, tedrici tasfiyeye

giren ortakliklarin halka kapali statiiye donme olanaginin bulunmadigi kanaatindeyiz.

4. Haklarinda iflas Kararn Verilen Ortakliklarin Basvuru
Hakki

Haklarinda iflas karar1 verilen ortakliklar SPK’ya yapacaklar1 bagvuru ile halka
kapali statiiye donebilirler (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 9/1-c). Bagvurunun
ekinde, bagvuruya esas teskil eden iflas kararinin ve bu karara iliskin TTSG’de yapilan
ilanin birer 6rnegine yer verilmesi zorunludur.

Ortalik hakkinda iflas karar1 verilmesi, ortakligi sona erdiren bir sebeptir (TTK
m. 529/1-¢). iflas nedeniyle sona erme halinde de ortaklik tasfiyeye girecegine gore,
halka kapali statiiye donme bagvurusunda bulunmak igin hem tasfiyeye girmenin hem
de ortakligin iflasina karar verilmesinin alternatifli olarak diizenlenmesi kanimizca
yerinde olmamustir. Bu ¢akismanin gerekgesi, ortaklik hakkinda iflas karari
verilmesinden ortakligin tasfiyesine baslanmasina kadarki siirecte de halka agiklik
statiisiiniin sona erdirilmesine imkan tanimak olabilir. Ote yandan uygulamada bu

gerekceyi saf dis1 birakan 6rneklere rastlamak da miimkiindiir®3!.

IV. Resen Halka Kapah Statiiye Donme Sebepleri
A. Genel Olarak

Halka agik anonim ortakliklarin bu statiisiiniin, belirli sartlarda SPK tarafindan
resen sona erdirilmesi de mimkiindir (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10).
SPK’nin bu yetkisinin genellikle “Kanun kapsamindan ¢ikarilabilir” denilmek
suretiyle takdiri olarak diizenlendigi anlasilmaktadir. Ancak bazi hallerde de “Kanun
kapsamindan ¢ikarilir” ifadesine yer verilerek SPK’ya takdir hakki taninmamustir.

Pay sahibi sayisina bagli olarak, ortaklik yapisi nedeniyle, finansal tablo

gostergelerine bagli olarak veya ortaklik faaliyetlerinin devamliligina iligkin hususlar

330 Ozbek, a.g.m., s. 1477.

331 04.06.2020 tarihli ve 2020/35 sayili SPK Biilten’inde yapilan ilana gére Plaspak Kimya Sanayi ve
Ticaret A.$’nin iflas nedeniyle Kanun kapsamindan cikarildigi belirtilmistir
(https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2020&n0=35). Anilan ortakligin 07.12.2017 tarihli 6zel
durum agiklamasina bakildiginda ise, ortaklik hakkindaki iflas kararinin 16.11.2017°de verildigi
anlasilmaktadir (Bkz.: https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Sirket/OzelDurumAciklamalari). iflas karari
izerinden iki buguk y1l gibi bir siire gegmesine ragmen, statiiniin tasfiyeye bagl olarak degil de iflas
karar1 nedeniyle sona erdirilmesi, konuya iligkin guincel bir érnektir.
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nedeniyle halka kapali statiiye donme sebeplerinin gergeklestigi durumlarda ortakligin
basvuru hakkiyla es zamanli olarak SPK’nin da ortakligi resen halka acgiklik
statlistinden ¢ikarma yetkisi dogmaktadir (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m.
10/1). Ortakliklar bu sebeplere dayali olarak halka kapali statiiye donme basvurusu
yapmasalar da, SPK karar1 ile resen halka agiklik statiisiinden ¢ikarilabilirler. Genel
kurul karariyla halka aciklik statlisiiniin sona erdirilmesi ise, 6zel bir prosediir
gerektiren ve yalnizca ortaklik iradesi ile isletilebilen bir yontem olmasi sebebiyle,
SPK’nin resen karar alabilecegi sebeplerden degildir.

Ortaklik tarafindan yapilacak basvurularda ilgili kosullarin gergeklestiginin
tespiti Ozel ispat araglarina baglanmisken, SPK’nin ¢ikarma yetkisini kullanmasi
durumunda herhangi bir ispat aract aranmamigtir. SPK’nin takdir yetkisini kullanmasi
bakimindan getirilen bu kolaylik, halka agiklik statiisiinii sona erdirme yetkisinin
gerekcesiz veya keyfi oldugu anlamina gelmemektedir. Nitekim SPK kararlari
aleyhine idare mahkemesinde iptal davasi acilabilir®®,

SPK’nin halka agiklik statiisiinii resen sona erdirebilecegi sebeplerin
gergeklesmesi halinde, ortakliklarm da bu yonde SPK’ya bir bagvuru yapip
yapamayacaklar1 hususunda agik bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak, ortakligin
bagvuru yapamayacagi kabul edilse dahi SPK’y1 resen karar almaya y0Oneltecek bir
bildirimde bulunmanin 6niinde de bir engel yoktur. SerPK’nin amaci diisiiniildiigiinde
ve sermaye piyasasinin daha etkin ve giivenilir bir bigimde isleyebilmesi adina, konuya
iliskin menfi bir ¢ikarim yapilmamalidir®®,

Pay sahibi sayisina bagli olarak, ortaklik yapist nedeniyle, finansal tablo
gostergelerine bagl olarak veya faaliyetin devamliligina iliskin hususlar nedeniyle
halka kapali statiiye donme sebepleri yukaridaki bagliklarda incelendi. Dolayisiyla
asagida SPK’nin halka agiklik statiisiinii resen sona erdirebilecegi diger sebepler

incelenecektir.

332 Detayl agiklamalar icin bkz.: Bu tezin Ugiincii Béliimii, ITI.B ve IT1.C no.lu bagliklar1.

333 Serdar Hizir, “Halka Agik Ortaklik Statiisiiniin Re’sen Sona Erdigi Hallerde SPK’nin Pay Alim
Teklifi Zorunlulugu Ongdrme Yetkisi ve Bu Yetkimin Sinirlar1”, Prof. Dr. Sabih Arkan'a Armagan,
Istanbul, On Iki Levha Yaymcilik, 2019, s. 560.
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B. Paylarin Borsada islem Gérmesi i¢cin Basvuru Yapilmamis

Olmasi

Tezimizin gesitli boliimlerinde aktarildigi tizere, halka agiklik statiisiiniin
kazanilmasindan itibaren iki yil iginde, paylarmin borsada islem goérmesi igin
basvuruda bulunmayan ortakliklarin paylarinin borsada islem goérmesine veya
ortakligin halka agiklik statiisiinden ¢ikarilmasina SPK tarafindan resen Karar
verilebilir (SerPK m. 16/2). Dolayisiyla paylarmnin borsada islem gdérmesi igin
bagvuruda bulunmayan ortakliklar salt bu sebeple halka agiklik statiisiinden
cikarilabilirler.

Kanimizca, SPK’nin ortaklik paylarinin borsada islem gormesi veya halka
aciklik statiisiiniin sona erdirilmesine iligskin kararinin, SPK’nin genel gozetim ve
denetim gorev ve yetkisi disinda herhangi bir standarda bagli olmamasi bir eksikliktir.
SPK tarafindan her iki karardan birinin alinabilmesi ig¢in kanunen objektif kriterlerin
ongorulmesi uygulamada yeknesakligi, sermaye piyasast hukukuna hakim olan
seffaflik ve adalet ilkelerinin teminini saglayabilir. Ote yandan borsa mevzuatinin
Oongordiigli sartlar1 saglayamayan ortakliklarin paylarinin resen borsada islem
gdrmesine karar verilemeyecegine gore, bu ortakliklarin halka ag¢iklik statlistintin sona
erdirileceginde siiphe yoktur®®,

Kooperatif/kooperatif birligi/kooperatif merkez birliginin yonetim kontroliine
sahip oldugu anonim ortakliklar ise, bu ortakliklarin paylarinin borsada islem gérmesi
zorunlu olmadig1 i¢in, paylarinin borsada islem gérmesi i¢in basvuru yapmadiklari

gerekgesiyle halka agiklik statiisiinden ¢ikarilamazlar®®,

C. Faaliyet Konusuna Iliskin imtiyazin veya Faaliyet izninin

Kaldirilmasi
Faaliyet izni veya faaliyete iliskin imtiyazi kaldirilan ortakliklar, s6z konusu
imtiyaz veya faaliyet izninin kaldirilmasindan itibaren bir yil iginde, esas

sozlesmelerinde gerekli degisiklikleri yapmadiklar1 takdirde resen halka agiklik

33 Paylarin borsada islem gorebilmesi igin ortaklik esas sozlesmesinde paylarin devrini kisitlayict
hiikiimlere yer verilmemis olmasi gerekir. Gerekli esas sozlesme degisikligini yapmayan ortakliklarin
paylarmin borsada islem gérmesine karar verilmesi miimkiin degildir. Bkz.: Yukarida dn. 165 ve 175.
335 Hizir, HAO Statlsiiniin Sona Ermesi, s. 295.
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statiisiinden ¢ikarilabilirler (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/3). Faaliyet
izninin veya imtiyazin kaldirtlmasi, bunlarin istem {izerine veya yetkili merci
tarafindan resen iptal edildigi tim durumlari kapsar>%.

Imtiyaz veya faaliyet izninin kaldirilmasi, yalnizca kendi mevzuati
cercevesinde imtiyaza veya faaliyet iznine tabi olarak faaliyette bulunabilen ortakliklar
icin resen ¢ikarma sebebi olabilir. Ornegin finansal kiralama, faktoring ve finansman
sirketleri 6361 say1li Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu®®’
(FFFK) m. 9/1-a kapsaminda yalnizca ana faaliyet konularinda islemde
bulunabilirler®®®. Dolayisiyla bu ortakliklar faaliyet izninin kaldirilmasin takiben,
gerekli esas sozlesme degisikliklerini yapmadiklar: takdirde tasfiyeye girerler (FFFK
m. 50/3). BankK uyarinca kurulan varlik yonetim sirketleri bakimindan da, Varlik
Yéonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik®*® m. 15/3
kapsaminda ayni sonuca ulasilmaktadir. Benzer sekilde I11-39.1 sayili Yatirim
Kuruluslarmin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig>*® m. 59/3 uyarinca, arac1
kurumlarin faaliyet izinlerinin iptali halinde, yatirim hizmetleri ve faaliyetlerini
kapsamayacak sekilde ortakligin amac¢ ve faaliyet konularinin degistirilmesi
zorunlulugu ongériilmiistiir®*!. Belirtmek gerekir ki ornek olarak verilen her ig

ortaklik tipinde de, esas soOzlesmenin degistirilmesi i¢in aranan siire kendi

mevzuatlarinda {i¢ ay olarak belirlenmisken, Kanun Kapsamidan Cikma Tebligi m.

336 Karsilagtirmiz: Sevi, a.g.e., s. 118; Tiirky1lmaz, a.g.e., s. 87. SerPK m. 26/4 kapsaminda, yonetim
kontrolini elinde bulunduran pay sahibine atfedilen bir sebeple, “faaliyet konusu imtiyaz verilen bir isi
gormek olup da bu imtiyazi kaldirilan” ortakliklarda ilgili pay sahibine pay alim teklifi zorunlulugu
getirilebilecegi diizenlenmistir. Yazarlar bu fikrayla, yetkili merciin imtiyaz sozlesmesini tek tarafli
olarak sona erdirmesi ihtimalini diizenledigini belirtmistir.

87 RG: 13.12.2012, S. 28496.

38 Murat Topuz, Finansal Kiralama (Leasing) Sozlesmesi, Yargitay Kararlar1 ile Birlikte
Genigletilmis ve Giincellenmis 2. Baski, Ankara, Adalet Yaymevi, 2017, s. 239.

339 RG: 01.11.2006, S. 26333.

30 RG: 17.12.2013, S. 28854.

31 BankK m. 12 ve m. 71 kapsaminda faaliyet izni iptal edilen/kaldirilan bankalarmn denetim ve
yoOnetimi ayn1 Kanun’un yiiz on altinct maddesi uyarinca Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’na (TMSF)
gecer. Bu kapsamda faaliyet izninin iptali bankanin, iflas karar1 olsun ya da olmasin, tasfiye siirecine
girmesi anlamina gelir. Ahmet Battal, Bankacilik Kanunu Serhi (5411 Sayilh Kanun ve Aciklamasi),
Ankara, Segkin Yayincilik, 2006, s. 269, 343 vd.; Tasdelen, Cilt I, s. 170. Bu sebeple bankalarin Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/3 kapsaminda halka aciklik statiisiiniin sona erdirilmesi miimkiin
degildir. Boyle bir ihtimalde, ortaklik faaliyetlerinin devamliligina bagl olarak, bagvuru lizerine veya
resen, halka agiklik statiisiiniin kaybedilecegi yoniinde ise bkz.: Hizir, HAO Stattisuiniin Sona Ermesi,
S. 296-298.
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10/3’te bir y1llik siire dngoriilmesi diizenlemeler arasinda catisma yaratmaktadir®*2. Bu
catismanin, anilan ortakliklara kendi 6zel mevzuatlarinda yer alan kurallarin
uygulanmasi yoluyla giderilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Bahsedilen 6rneklerde oldugu gibi, esas s6zlesmenin degistirilmemesi ancak
yetkili merciden alinan faaliyet iznine dayali olarak ve belirli konularda islemlerde
bulunabilen ortakliklar yoniinden halka agiklik statiisiiniin sona erdirilmesinin

gerekcesi olabilir®®,

TTK kapsaminda kurulup, esas sOzlesmesinde izne tabi
faaliyetlerin yaninda sair faaliyet konulari da yer alan bir anonim ortakligin salt
faaliyet izninin kaldirilmasi, ortakliin resen halka agiklik statiisiinden ¢ikarilmasina

neden olmamalidir®**.

D. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Yaptig1 Bildirimleri Tebelliig

Etmeme

SPK tarafindan yapilan bildirimleri iki kez Ust Uste tebelliig etmeyen ortakliklar
halka agiklik statiisiinden ¢ikarilabilirler (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m.
10/4). Ozel bir teblig imkansizhig: halini diizenleyen bu hiikiim, ortaklik faaliyetlerinin
sona erdigine iliskin bir varsayima dayanmaktadir®*®.

Teblig imkansizligin takiben, ortaklik merkezinin bulundugu yerde yapilacak
inceleme sonucunda ortakligin ticaret sicilinde kayitli adresinde bulunmadiginin
tespiti halinde, halka agiklik statiisiit SPK tarafindan resen sona erdirilebilecektir.
Ortakligin faaliyetlerine devam ettiginin anlasilmasi halinde ise, idari yaptirimlar sakli
kalmak kosuluyla, halka agiklik statiisiiniin sona erdirilmemesi gerekir3*¢. Nitekim
Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/4’te SPK’ya takdir yetkisi tanindigina gore,
halka agiklik statiistiniin sona erdirilmesinden imtina etmek mimkindur.

Belirtmek gerekir ki SPK’nin bu yetkisi, 7101 sayili Icra ve iflas Kanunu ve

Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun3#' ile 7201 sayili Tebligat

342 Yatirnm ortakliklar1 bakimindan ise, Kanun Kapsamimdan Cikma Tebligi m. 1/3 ile yatirim
ortakliklarina iliskin hiikiimlerin sakli tutulmasi sayesinde, herhangi bir uyumsuzluk yoktur.

343 Karacan, Ortakliktan Cikarma, s. 157. Benzer yonde bkz.: Manavgat, HAAO, s. 95.

344 Hizir, HAO Statiistiniin Sona Ermesi, s. 300-302. Ornegin enerji piyasalarinda faaliyette bulunacak
ortakliklarin, mevzuat tarafindan ongoériilen lisanslara sahip olmasi zorunludur. Bu lisanslarin sona
ermesi halinde lisansa konu islemler disinda faaliyette bulunulmaya devam edilir.

35 Manavgat, HAAO, s. 95.

346 Manavgat, HAAO, s. 95; Hizir, HAO Statisin(n Sona Ermesi, s. 305.

37 RG: 15.03.2018, S. 30361.
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Kanunu’na®*® (TK) eklenen m. 7/a’da ongoriilen elektronik tebligat sistemi ile
siirlanmaistir.

TK’da agik bir tanimina yer verilmemis olmakla birlikte elektronik tebligat,
tebligat ¢ikarmaya yetkili mercii tarafindan yapilan islemin muhatabin elektronik
tebligat adresine iletilmesi ve durumun elektronik ortamda belgelenmesidir3®°.
Elektronik tebligat adresleri, gercek kisiler igin vatandaglik kKimlik numaralar ve tlzel
kisiler icin MERSIS numaralar1 esas almmak suretiyle ve sadece bir tane olacak
sekilde olusturulur; Ulusal Elektronik Tebligat Sistemi’ne kaydedilir [TK ek m. 2,
Elektronik Tebligat Yénetmeligi®®® (ETY) m. 6]%1. Elektronik tebligat adreslerinin
kapatilmasi ise, ETY m. 17 vd. ¢ercevesinde gergeklestirilir®>2,

Anonim ortakliklarin elektronik tebligat adresinin bulunmasi ve SPK
tarafindan yapilacak bildirimlerin de elektronik tebligat adreslerine gonderilmesi
zorunlulugu karsisinda, fiziken tebligata iliskin hiikiimler anonim ortakliklar

bakimindan uygulama alan1 bulamayacaktir®3, Bununla birlikte heniiz elektronik

38 RG: 19.02.1959, S. 10139.

349 brahim Ozbay/Taner Emre Yardimci, Tebligat Hukuku, 2. Baski, Ankara, Adalet, 2020, s. 30;
Mine Akkan, “7101 Sayili Kanunla Konkordato ve Elektronik Tebligat Konularinda Getirilen
Yenilikler”, 7101 Sayih Kanunla Konkordato ve Elektronik Tebligat Konularinda Getirilen
Yenilikler (Seminer — istanbul, 4 Mayis 2018), (Ed. Prof. Dr. Muhammet Ozekes), istanbul, On iki
Levha Yayincilik, 2018, s. 155; Levent Borii, “Elektronik Tebligat”, Hacettepe HFD, C. 10, S. 1, 2020,
s. 186.

%0 RG: 06.12.2018, S. 30617.

%1 Adreslerin ne sekilde olusturulacagi konusunda bir agiklik bulunmamaktadir. Ogretide, TTK m.
1525’e dayali olarak cikarilan Kayitli Elektronik Posta Sistemine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelik (RG: 25.08.2011, S. 28036) ile diizenlenen hususlarin TK kapsaminda diizenlenen
elektronik tebligat sistemine de uygulanmasi gerektigi ifade edilmektedir. Akkan, a.g.m., s. 151 vd. O
halde elektronik tebligat adresleri, Kayitl Elektronik Posta Rehberi ve Kayitli Elektronik Posta Hesab1
Adreslerine Iliskin Teblig (RG: 16.05.2012, S. 28294) m. 11 ile belirlenen esaslar gercevesinde
olusturulacaktir.

%2 Elektronik Tebligat Yoénetmeligi m. 17: “(1) 5 inci maddenin birinci fikrasit kapsamindakiler igin
tebligatin elektronik yolla yapilmast zorunlulugu ortadan kalkngi takdirde, ilgili kurum, kurulug veya
birlik tarafindan bir ay i¢inde PTT’ye gerekli bildirim yapilir. Elektronik tebligat adresi, bildirim
tarihinden itibaren bir ay i¢inde PTT tarafindan kullanima kapatilir.

(2) 5 inci maddenin ikinci fikrast kapsamindakiler icin olusturulan elektronik tebligat adresi, ilgilinin
talebi tizerine talep tavihinden itibaren bir ay icinde PTT tarafindan kullanima kapatilir.

(3) Kisitlhlik, ceza infaz kurumuna girme veya askerlik hizmeti gibi hukuki ve fiili sebeplerle elektronik
tebligat hizmetinden yararlanma imkant ortadan kalkmis muhatabin elektronik tebligat adresi,
ilgilisinin bildirimi Gzerine PTT tarafindan bildirim tarihinden itibaren bir ay icinde kullanima
kapatilir.

(4) Kapatma islemi ilgili kurum, kurulus veya birlikler ile PTT nin sistemi arasinda saglanacak
entegrasyon cergevesinde otomatik olarak da yapilabilir.”.

%3 TK m. 1 kapsaminda, Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu (RG: 24.12.2003, S. 25326) (lI1)
sayil1 Cetvel’de yer almasi sebebiyle, SPK’nin yapacag: bildirimler TKya tabi olarak gerceklestirilir.
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tebligat adresi temin etmemis ortakliklar bakimindan aksi bir sonuca varmak gerekir.
Su halde, PTT tarafindan kendilerine hentiz elektronik tebligat adresi temin edilmeyen
ortakliklara yapilacak fiziken tebligata iliskin diizenlemeler ¢ergevesinde bildirim
yapilacaktir.

Yine zorunlu bir sebepten 6turt tebligatin elektronik ortamda yapilamadigi
hallerde de, TK’daki diger yontemlerle tebligat yapilabilir®>*. Tebligatin elektronik
ortamda yapilmasi gerekirken, zorunlu bir sebep olmaksizin, diger yontemlerle

tebligat yapildig1 durumlarda ise tebligatin usulsiiz oldugu kabul edilmelidir®®®.

E. Paylarin Borsada Islem Gérmekten Siirekli Men Edilmesi

Ortaklik paylarinin borsada islem gormekten siirekli men edilmesi iizerine,
men kararindan itibaren bir yil i¢inde paylar1 yeniden borsada islem gérmeye
baslamayan ortakliklarin halka agiklik statlisii resen sona erdirilir (Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/5). SPK’nin bu yetkisi, SerPK m. 16/2’de

356 Borsanin

dizenlenen paylarin borsada islem gormesi zorunluluguna dayanir
ortaklik paylarini iglem gormekten men etme yetkisi ise SerPK m. 69/1°de
duizenlenmistir®®’.

HUkmin uygulama alaninin belirlenebilmesi i¢in, paylarm hangi hallerde
borsada islem gormekten men edilebileceginin belirlenmesi gerekir. Kotasyon
Yonergesi m. 23 vd. hiikimleriyle, “paylarin islem gormekten (surekli) men edilmesi”

kavrami yerine “kottan ¢ikarma” ifadesi kullamlmaktadir. BIAS Pay Piyasasi

Ayni sekilde TK m. 7/a-1.1 uyarinca anonim ortakliklar da elektronik tebligat adresi kullanmak
zorundadir.

35 Timugin Musul, Tebligat Hukuku, Gézden Gegirilmis ve Genisletilmis 7. Baski, Ankara, Adalet
Yayinevi, 2018, s. 139, 535; Ozbay/Yardlmm, a.g.e., s. 33; Bori, a.g.m., s. 212 vd.; Taner Emre
Yardimei, “Yeni Elektronik Tebligat Yonetmeligi Cergevesinde Elektronik Tebligat”, Ankara Barosu
Dergisi, C. 77, S. 3, 2019, s. 20 vd.

35 Akkan, a.g.m., s. 16; Borii, a.g.m., s. 216. Aksi yonde bkz.: Ozbay/Yardimc1, a.g.e., s. 34; Yardimcs,
a.g.m., s. 12-13. Yargitay uygulamasinda ise s6z konusu yiikiimliiliige aykir1 tebligat yapilmasi halinde,
yapilan tebligatin akibeti konusunda bir uzlasi olmadig1 anlagilmaktadir. Bkz.: Bori, a.g.m., s. 215-126.
36 Karsilastirmiz: Hizir, HAO Stattisiniin Sona Ermesi, s. 308-309. Yazar, Kanun Kapsamindan
Cikma Tebligi m. 10/5’ten dogan bu yetkiyi, SerPK m. 16/2 kapsaminda paylarinin borsada islem
gormesi i¢in bagvuruda bulunmayan ortakliklarin halka ag¢iklik statiisiiniin sona erdirme yetkisinin bir
uzantist olarak gormektedir. Ayrica bkz.: Manavgat, HAAOQ, s. 96. Yazar, paylarin islem gérmekten
stirekli men edilmesi nedeniyle resen halka aciklik statiisiinden ¢ikarma yetkisini, pay sahiplerinin
menfaatine aykir1 oldugu gerekgesiyle elestirmektedir.

357 SerPK m. 69/1: “Borsa veya piyasa isleticisi, kendi diizenlemelerinde ongériilen sartlarin olusmasi
halinde, ilgili sermaye piyasasi aracinin iglem gormesini durdurabilecegi gibi kottan da ¢ikarabilir. Bu
durum derhal Kurula bildirilir ve kamuya acgiklanir.”.
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Yonergesi®®® m. 30°da ise, sermaye piyasasi araglarina yonelik “islemlerin gecici
olarak durdurulmasi” ve madde kapsaminda anilan durumlarin devam etmesi halinde
bunlarin “iglem gérmekten siirekli men edilmesi” kurala baglanmistir. Yine POIP
Prosediirii m. 8%° islem sirasinin gegcici olarak durdurulan paylarm, bu durumu
ortadan kaldiracak ytikiimliliiklerin yerine getirilmemesi halinde, “Kurul karari ile...

Platformdan ¢ikarilabilecegi” diizenlemistir®®

. Su halde paylarin borsada islem
gormekten siirekli men edilmesi, paylar1 kota almarak islem goren ortakliklar
bakimindan kottan ¢ikarilmay1 ve paylari POIP te islem géren ortakliklar bakimindan
POIP’ten gikarilmay karsilamaktadir3®L,

Paylarin borsada islem gormekten strekli men edilmesi/borsa kotundan
¢ikarilmasina iliskin bu saptamay1 yaptiktan sonra, paylarin yeniden borsada islem
gormesi ve/veya paylarin yeniden kota alinmasinin ne sekilde gergeklesecegi de tespit
edilmelidir.

Kotasyon Yonergesi m. 28/1-a’da, paylarin borsa kotundan ¢ikarilmasinin
tizerinden bir y1l veya daha az siire ge¢gmesi halinde, paylarin tekrardan borsa kotuna
alinmasinin sartlar1 diizenlenmistir. Bu bir yillik siire SPK’nin halka agiklik statiisiinii
sona erdirme yetkisini doguran sure ile uyumludur. Ancak Kotasyon Ydénergesi m.
28/1-b kapsaminda, paylarin borsa kotundan ¢ikarilmasinin tizerinden bir yildan daha
uzun siire gegmis olmast halinde dahi, paylarin yeniden borsa kotuna alinabilecegi

diizenlenmistir. Bu sebeple Teblig ile yalnizca bir yillik siire dngorulerek, borsa

mevzuatinda belirtilen stirelere atifta bulunulmamas: yerinde olmamustir. Ozellikle

38 BIAS Pay Piyasas1 Yonergesi (Onay Tarihi: 15.10.2015, Revizyon Tarihi: 01.10.2020), (Cevrimigi)
https://borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-as-pay-piyasasi-yonergesi.pdf, (Erigim Tarihi:
02.10.2020).

359 POIP Prosediirii m. 8/2: “Islem swrasi gegici olarak durdurulan ortaklik Borsa tarafindan taninan
stireler dahilinde gecici durdurma halini ortadan kaldiracak sekilde yiikiimliiliigiinii yerine getiremezse
bu durum Kurula bildirilir ve sz konusu ortaklik paylarimin Platform ’dan siirekli olarak ¢ikariimasi
icin Borsa tarafindan Kurula talepte bulunulabilir.”

%0 Bununla birlikte paylar1 POIP’te islem géren ortaklik paylarinin islem gormekten siirekli men
edilerek Platformdan ¢ikarilmasinda SPK yetkilidir (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 13/8). Bu
yetkinin dayanagini ise SerPK m. 69/2 olusturmaktadir. Yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen
ortakliklarin borsa tarafindan SPK’ya bildirilmesi {iizerine, SPK’nin tarafindan ilgili ortaklik
uyarabilecegi gibi, ortaklik paylarmin POIP’ten ¢ikarilmasina da karar verilebilir (POIP Prosediirii m.
8/3). SPK’nin ortaklik paylarmin POIP’ten ¢ikarilmasina karar vermesini takiben, borsa tarafindan s6z
konusu paylarin POIP’te islem gérmekten siirekli olarak men edilmesine karar verilir. SPK’ya tanman
bu yetkinin, SPK ile BIAS arasinda idari vesayet benzeri bir iligki yarattig1 yoniinde bkz.: Hizir, HAO
Statiistinuin Sona Ermesi, s. 54.

361 Hizir, HAO Statlstniin Sona Ermesi, s. 372.
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Kanun Kapsamindan Cikma Teblig m. 10/5 uyarinca bir yil iginde paylar1 yeniden
borsada islem gormeyen ortakliklarin halka agiklik statiisiinden g¢ikarilmasinda
SPK’ya takdir yetkisi taninmamis olmasi, diizenlemeler arasinda uyumsuzluk
yaratmaktadir. BIAS diizenlemeleri ile SPK tebliglerinde degisiklik yapilamayacagina
gore ve uygulamanin da Kotasyon Yonergesi’ndeki sartlara riayet edilerek ilerlemesi
Karsisinda®®?, Teblig’de yer alan bu hiikmiin degistirilmesi ve Kotasyon Yonergesi ile
uyumlu hale getirilmesi gerekmektedir.

POIP’te islem gdrmekten siirekli men edilen paylarin yeniden borsada islem
gorebilmesine iligkin ise agik bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu sebeple, anilan
paylarin yeniden Platform’a alinmasinda veya kotasyona tabi olarak islem
gormesinde, Kotasyon Yodnergesi m. 28’de 6ngoriilen sartlar uygun diistiigii 6lgtide ve
kiyasen uygulanmalidir (POIP Prosediirii m. 9)%¢3,

Koop Tebligi m. 9’da, SerPK m. 16/3 kapsamindaki ortakliklar bakimindan
Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/5’e herhangi bir atifta bulunulmamaistir.
Ancak paylarin borsada islem gormesi tercih edilmis ve paylarin borsada islem
gormekten men edilmesinden sonra paylar borsada yeniden islem gormeye

baslamamissa, anilan ortakliklarmn halka aciklik statiisii resen sona erdirilebilir®®.

F. Ortakhk Tarafindan Borsa Kotundan Cikma Karari
Alinmasi

1. Genel Olarak
7222 sayili Kanun m. 25’le yapilan degisiklik oncesi, borsa kotundan ¢ikma

islemleri ortaklik genel kurulunda alinmasi zorunlu bir kararla ortaklik paylarinin

%2 Paylar1 borsada islem gormeyen halka agik anonim ortakliklarin 6zel durum agiklamalari

incelendiginde, paylarin borsa kotundan ¢ikarilmasinin {izerinden bir yildan daha uzun zaman
gegmesine ragmen bazi ortakliklarin halka aciklik statiisiinden ¢ikarilmadigi gézlemlenmistir. Bkz.:
Paylar1 borsada islem gormeyen halka agik anonim ortakliklarin 6zel durum agiklamalari,
https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Sirket/OzelDurumAciklamalari.

363 Bununla birlikte, kotasyona tabi olarak islem goren paylarin kottan ¢ikarildiktan sonra POIP’te islem
gormesi miimkiin degildir. Bu farkliligin gerekcesi, Kotasyon Yonergesi m. 4/1-t kapsaminda da
belirtildigi iizere, POIP’in SerPK m. 16/1 kapsaminda halka aciklik statiisiinii kazanan ve Kotasyon
Yonergesi m. 23/2’deki ortakliklarin paylarinin islem gérmesi igin &zel olarak olusturulan bir platform
olmasidir. Karsilagtirimiz: Hizir, HAO Statiisiiniin Sona Ermesi, s. 81-82.

364 Hizir, HAO StatUstiniin Sona Ermesi, s. 310-311.
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borsada islem gormekten siirekli men edilmesi sonucunu doguran énemli nitelikte bir
islem olarak diizenlenmisti®®°.

Yapilan degisiklikle birlikte borsa kotundan ¢ikma kararinin, her bir ortaklik
Ozelinde, 6nemli nitelikte islem niteliginde olup olmadigina karar verme yetkisi
SPK’ya brrakilmistir®®®. S6z konusu degisiklik neticesinde, SPK nezdinde yeni bir
teblig cikarilmasina yonelik ¢aligmalar baslatilmis olup, 16.03.2020 tarihinde SPK’nin
internet sitesinde 11-23.3 sayil1 Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi

367 Taslak calismasini takiben

Taslagi (Ayrilma Hakki Tebligi Taslagt) yayimlanmigtir
25.02.2020 tarihinde Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.3) ¢ikarilarak yiiriirliige girmistir.
27.06.2020 tarihinden 6nce kamuya duyurulan borsa kotundan ¢ikma islemleri
icin 11-23.1 say1l1 Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki
Tebligi®® uygulanmaya devam etmektedir [Ayrilma Hakk1 Tebligi (11-23.3) gegici m.
1]. Gegici bir siireligine de olsa iki farkli tebligin ayni anda uygulama alan bulmasi

sebebiyle, konuyu her iki teblige gore ayrica agiklamakta fayda goriiyoruz.

2. Ayrilma Hakki Tebligi (I1-23.1) Uygulamasi

a. Genel Olarak

Ayrilma Hakki Tebligi (I11-23.1) m. 8/7, borsa kotundan ¢ikma Kkarari
alinmasina iliskin hiikiimlerin paylar1 kot dis1 pazarlarda islem goren ortakliklara da
uygulanacagini  diizenlenmistir. Bu dlzenleme, paylari POIP’te islem goren

ortakliklarin da Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.1) m. 8 ile 6ngorilen yontemle

365 Borsa kotundan ¢ikma islemine yonelik benzer tanimlamalar igin bkz.: Burak Adigiizel, “Halka Acik
Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrilma Hakki1”, Gazi Universitesi Hukuk Fakuiltesi Dergisi, C.
18, S. 2, 2014, s. 25; Yusuf Z. Sonmez, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortaklhiktan Ayrilma
Hakki, Istanbul, Beta, 2009, s. 107; Kaya (Barig), a.g.e., 198; Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.
315; Tiirkyilmaz, a.g.e., s. 77; Ibrahim Bektas, “Ortakliktan Ayrilma Hakki ve Pay Alim Teklifi
Zorunlulugu”, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 60. Yil Armagam, Ankara, BTHAE,
2015, s. 795.

366 Bkz.: 7222 sayili Kanun m. 25’in gerekgesi: “Madde ile, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun
23 Uncl maddesinde sayilan onemli nitelikte islem orneklerinde sadelesmeye gidilmesi ve onemli
nitelikteki islemlerin tespitinde dikkate alinacak temel kriterler belirlenmesi ve Sermaye Piyasasi
Kuruluna halka acik sirketlerin niteligine gorve farkli usuller belirleme yetkisi taninmasi
amaglanmaktadir.”. Damla Giil Tarhan, “Onemli Nitelikteki Islem Uygulamasma iliskin Yeni
Kurallar”, (Cevrimigi) https://blog.lexpera.com.tr/onemli-nitelikteki-islem-uygulamasina-iliskin-yeni-
kurallar/, (Erisim Tarihi: 27.07.2020).

%7 11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi Taslagi icin bkz.:
https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20200316/0.

368 RG: 24.12.2013, S. 28861.
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paylarinin POIP’te islem gormesine son verebilecegi seklinde anlasiimalidir®®®.

Yatirim ortakliklarinin kendi istekleri ile borsa kotundan c¢ikabilmeleri ise kabul
edilmemistir [Ayrilma Hakk: Tebligi (11-23.1) m. 8/8].

Borsa kotundan ¢ikma karar1 alinmasi, tipki ortaklik paylarinin borsa kotundan
¢ikarilmasi/islem gormekten siirekli men edilmesinde oldugu gibi, basl basina halka
aciklik statiistinlin kayb1 sonucunu dogurmaz. Bu sonucun dogabilmesi i¢in SPK’nin
idari nitelikte bir karar1 gerekir®’®. Dolayisiyla borsa kotundan ¢ikma islemlerinin
tamamlanmasindan halka agiklik statiisiiniin kaybina kadarki siirecte, bu ortakliklar da
paylart borsada islem gormeyen halka acik anonim ortaklik sifatiyla Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi hiikiimlerine tabi olurlar.

Ortaklik iradesiyle borsa kotundan c¢ikma karari alinmasi durumunda,
Kotasyon Yonergesi m. 28 kapsaminda paylarin yeniden kota alinabilecegine iligskin
bir diizenleme yapilmadigi i¢in, halka aciklik statiisiiniin sona erdirilmesi islemi
Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/5’e dayandirilmamalidir®”t. Kotasyon
Yonergesi m. 28 hikkmii kiyasen borsa kotundan iradi ¢ikma hallerine de
uygulanamayacagina gore, halka aciklik statiisiiniin resen sona erdirilmesi ig¢in
paylarin borsada islem gormekten siirekli men edilmesinin lizerinden bir yi1l gegmesi
sart1 da aranmayacaktir®’2. Tiim bu belirtilenler 15181nda, borsa kotundan iradi olarak
¢ikarilan ortaklik paylariin yeniden borsada iglem gormesi ancak SerPK m. 16/1°deki
sartlarin olugsmasi veya paylarin halka arz edilmesi halinde miimkiin olabilir. Bu
bakimdan Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/6’da Kurul’un yetkisi ortaya
konulurken “cikarilabilir” ibaresine yer verilmesi, paylarin borsada islem gérmesine
ortaklik iradisiyle son verilmesi halinde de, paylarin yeniden borsada islem

gorebilmesi i¢in bagvuruda bulunabilecegi izlenimi yaratmasi nedeniyle hatalidur.

b. Hakimiyet Sartimin Niteligi
Borsa kotundan ¢ikma karar1 alinabilmesi i¢in herhangi bir sekilde dogrudan

veya dolayli olarak, ortaklik biinyesindeki toplam oy haklarinin %95 veya daha

39 Benzer yonde bkz.: Hizir, Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, s. 564, dn. 27.

370 Yiiksel, HAAO Birlesmeleri, s. 187.

37 Karsilastiriniz: Kaya (Baris), a.g.e., s. 207. Yazar borsa kotundan iradi ¢gikma halini, borsa kotundan
c¢ikarilma ile birlikte degerlendirmektedir.

372 Manavgat, HAAO, s. 96.
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fazlasina tek basina ya da birlikte hareket ettigi kisilerle birlikte sahip olan en az bir
pay sahibinin varlig1 gerekir [Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.1) m. 8/1].

Oy haklarinin %95’ine sahip olma sartinin ne sekilde yorumlanmasi gerektigi
hususunda ise agiklik yoktur. Nitekim Ogretideki yazarlar arasinda da hakimiyet
kosulunun hangi andan itibaren saglanmasi gerektigine iligkin fikir birligi
bulunmamaktadir. Ogretideki bir goriise gore, hakimiyet kosulunun borsaya basvuru
esnasinda mevcut olmasi yeterlidir®”. ikinci bir goriise gore, hakimiyet oraninin borsa
kotundan ¢ikma kararinin alinacagi genel kurul toplantist sirasinda saglanmis olmasi
gerekir®™*. Bu goriisteki yazarlar arasinda yer alan Manavgat, Ayrilma Hakki Tebligi
(11-23.1) m. 8/1’de 6ngoriilen hakimiyet oranini borsa kotundan ¢ikma karar1 alinmasi
i¢in aranan bir nisap olarak nitelendirmistir®’®.

Anilan goriislerden hangisi tercih edilirse edilsin, Ayrilma Hakki Tebligi (l1-
23.1) m. 8/1’in lafz1 geregi borsaya bagvuru aninda hakimiyet oranina iliskin sartin
mevcut olmast zorunludur. Borsaya bagvuruda bulunulmasi genel kurulda borsa
kotundan c¢ikma karar1 alinmasindan sonraki bir asamada gerceklesecegi igin,
kanimizca hakimiyet oranina iligkin sartin sadece borsaya bagvuru aninda mevcut
olmasi yeterli degildir.

Uygulamadaki 6rnekler incelendiginde hakimiyet oranina iliskin sartin daha en
basinda, yonetim kurulunun genel kurulda borsa kotundan ¢ikma kararinin miizakere
edilmesine iliskin karar almasi asamasinda, mevcut oldugu goriilmektedir3’®.
Dolayisiyla uygulama bakimindan %95 oy hakimiyetine iliskin sartin y&netim

kurulunun genel kurulda borsa kotundan ¢ikma isleminin miizakere edilebilmesi i¢in

karar almasi yoniinde bir 6n kosul niteliginde algilandigi sdylenebilir. Yine

378 Karacan, Ortakhktan Cikarma, s. 172; Esra Erisir Karacan/Ali Thsan Karacan, Pay Alim Teklifi
(Finans Hukuku Acisindan Bir inceleme), istanbul, Legal Yaymcilik, 2018, s. 260.

374 Adigiizel, Ayrilma Hakka, s. 25; Hizir, HAO Statisiniin Sona Ermesi, s. 326; Semerci Vuraloglu,
Ayrilma Hakki, s. 320; Damla Gl Tarhan, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki
islemler ve Sonuclari, istanbul, On iki Levha Yayincilik, 2018, s. 298-299; Bektas, a.g.m., s. 797.

375 Manavgat, HAAO, s. 306.

376 Bkz.: Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S’nin 27.01.2014 tarihli 6zel durum agiklamasi, KAP
(Cevrimigi) https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/333966, (Erisim Tarihi: 19.09.2019); Kipa Ticaret
A.S’nin  25.12.2017 (ve 09.01.2018) tarihli 06zel durum acgiklamasi, KAP (Cevrimigci)
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/647005, (Erisim Tarihi: 19.09.2019); izocam Ticaret ve Sanayi
A.S$’nin 13.05.2019 tarihli Ozel durum aciklamasi, KAP (Cevrimigi)
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/763653, (Erisim Tarihi: 19.09.2019); Yapt Kredi Sigorta A.$’nin
08.01.2014 (ve  15.01.2014) tarihli  6zel durum  agiklamasi;, KAP  (Cevrimigi)
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/331133, (Erisim Tarihi: 23.09.2019).
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uygulamadaki 6rnekler incelendiginde borsa kotundan ¢ikma kararlarmin oybirligi

veya buna yakin oranlarla alindig1 da tespit edilmistir®’’

. Kanimizca hakimiyet kosulu
bir 6n kosul olmaktan da Ote, yonetim kurulu karar1 alinmasindan baslayarak borsaya
basvuru yapilmasina kadarki siiregte mevcut olmasi gereken, borsa kotundan ¢ikma

slirecinin tiimiine yayilmis bir sarttir.

C. Borsa Kotundan Cikma Kararimin Alinmasi

(1). Toplanti Giindeminin Belirlenmesi ve ilam

Oy hakimiyeti kosulunun saglanmasi halinde, borsa kotundan ¢ikma igleminin
genel kurulda goriisiilebilmesi i¢in yonetim kurulu karar1 alinabilir.

SerPK veya Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.1) kapsaminda, borsa kotundan
¢ikma isleminin karara baglanacagi genel kurulun olagan veya olaganiistii toplanmasi
bakimindan 6zel bir sart ngoriillmemistir. Bu bakimdan borsa kotundan ¢ikma islemi,
olagan genel kurul giindemine madde eklenmesi suretiyle de genel kurul toplantisinda
miizakere edilebilir ve oylamaya sunulabilir®’®. Yoénetim kurulunun borsa kotundan
¢ikma igleminin genel kurul giindemine eklenmesine karar vermesi durumunda, alinan
bu kararin gerekgeli olarak KAP iizerinden ilan edilmesi gerekir [Ayrilma Hakk1
Tebligi (11-23.1) m. 8/5-a]%°. Borsa kotundan ¢ikma karar1 pay alim teklifinde
bulunma yiikiimliiliigli doguran onemli nitelikteki iglemler arasinda sayildig: igin,
toplant1 giindeminde azinlik pay sahiplerine pay alim teklifinde bulunulacagina, pay
alim teklifi fiyatina ve siirecine iliskin bilgilerin de yer almasi gerekir [Ayrilma Hakk1
Tebligi (11-23.1) m. 11/3]. Genel kurul toplantisina ¢agri ise toplant: tarihinden en az
tic hafta 6nce KAP’ta ve ortakligin internet sitesinde ilan edilmek suretiyle yapilir
(SerPK m. 29/1).

Son olarak belirtmek gerekir ki, Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.1) hikimleri
incelendiginde oy hakimiyeti 6n kosulunun gerceklesmesi, genel kurulda borsa
kotundan ¢ikma isleminin goriisiilmesi i¢in yeterli kabul edilmemistir. Nitekim

Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.1) m. 5/3’te “gerekceli yonetim kurulu kararinin™ ve m.

877 Hizar, HAO Statlsiintin Sona Ermesi, s. 326, dn. 962.
378 Ae., s. 333.
379 Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 347-348.
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8/6-a’da “borsa kotundan ¢itkmak istenmesinin ayrintili gerekgesinin” 0zel durum
aciklamalar1 kapsaminda ilan edilmesi zorunludur.

Paylarin borsada islem gormesinden kaynakli maliyetler ve operasyonel
zorluklar, hdkim konumdaki pay sahibinin ortakligi ele gegirmesinin engellenmesi vb.
durumlar borsa kotundan ¢ikma kararma gerekce olusturabilecek sebepler arasinda

say1labilir®,

Uygulamaya bakildiginda ise oOzellikle dolasimdaki pay oraninin
distikliigi ve islem hacminin sig olmasi: nedeniyle ortaklik paylarmin piyasa degerinin
olumsuz etkilenmesi, paylarin borsada islem gérmesinin ortaklik {izerinde yarattigi
maliyetler gibi sebeplerin borsa kotundan ¢ikma islemlerine gerekge olarak one
suruldiigii gozlemlenmektedir®®. Borsa kotundan ¢ikma isleminin genel kurulda
goriisiilmesine iliskin yonetim kurulunun kararinin gerekcesiz olmasi ve/veya usuliine

uygun ilan edilmemesi halinde, yénetim kurulunun sorumluluguna gidilebilir (SerPK
m. 14)32,

(2). Toplantinin Yapilmasi ve Karar Alma Prosediirii

Genel kurulda borsa kotundan ¢ikma karar1 alinabilmesi i¢in diger dnemli
nitelikteki islemlerden farkli bir toplanti ve karar yetersayisi belirlenmemistir.
Dolayisiyla SerPK m. 29/6 ve Ayrilma Hakki Tebligi (23-11.1) m. 7/2 ile 6ngorilen

nisaplar borsa kotundan ¢ikma islemlerine de uygulanacag: diisiiniilebilir®®. Ancak

380 Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 315-316.

%1 Bu konudaki ornekler igin bkz.: Yukarida dn. 377. Uygulamada borsa kotundan ¢ikma karari
alimmasina temel teskil eden gerekgelerin objektif dl¢iitlerden uzak oldugu yoniindeki elestiri igin bkz.:
Hizir, HAO Statustiniin Sona Ermesi, s. 329.

32 Uygulamada, borsa kotundan ¢ikma isleminin genel kurul giindemine eklenmesine iliskin y&netim
kurulu kararmin ilani {izerine, SPK’nin eksikliklerin giderilmesi veya ek agiklama yapilmasini talep
ettigi de goriilmektedir. Konuya iligkin bkz.: Kipa Ticaret A.$’nin 09.01.2018 tarihli 6zel durum
aciklamasi, KAP (Cevrimigi) https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/652433, (Erisim Tarihi: 19.09.2019).
Durum béyle olmakla birlikte, 02.02.2018 tarihli genel kurulda borsa kotundan ¢ikma karar1 oybirligi
ile kaldirilmis ve 18.04.2018 tarihli Migros Ticaret A.S. yonetim kurulu karar ile iki ortakligin
kolaylastirilmis usulde birlesmesine karar verilmistir. Siirece iliskin detayli agiklamalar i¢in bkz.:
Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 416 vd., dn. 1386.

383 SerPK m. 29/6: “Halka acik ortakliklarda yeni pay alma haklarimin kisitlanmasina, kayitli sermaye
sisteminde yonmetim kuruluna yeni pay alma haklarini kisitlama yetkisinin verilmesine, sermaye
azaltimina ve 23 iincii maddenin birinci fikrasina gore belirlenen onemli nitelikteki islemlere iligkin
kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi icin, esas sozlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek suretiyle
daha agir nisaplar éngoriilmedigi takdirde, toplanti nisabi aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna
katilan oy hakkini haiz paylarin iigte ikisinin olumlu oy vermesi sarti aramir. Ancak, toplantida
sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisinin hazir bulunmasi halinde, esas sézlesmede
acik¢a daha agir nisaplar éngoriilmedikce, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugu ile
karar alimir.”.
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yukarida ifade ettigimiz {izere oy hakimiyeti sartinin borsa kotundan ¢ikma siirecinin
tiimiine yayilmis olmast ve uygulamada borsa kotundan ¢ikma kararinin alindigi
nisaplar degerlendirildiginde bu sonuca ihtiyatl yaklasmak gerekir>®*.

SerPK m. 29/6’daki nisaplarin borsa kotundan ¢ikma kararinin alinmasinda
aynen uygulanacagi kabul edildigi takdirde, borsa kotundan ¢ikma karar1 alternatifli
olarak su iki nisaptan biri ile alinabilir: Esas sozlesmede agik¢a daha agir bir oran
belirlenmedigi siirece, toplanti nisabi aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna katilan oy
hakkin1 haiz paylarin tigte ikisinin olumlu oyu ya da toplantida sermayeyi temsil eden
oy hakkini haiz paylarin en az yarisinin hazir bulunmasi hélinde, toplantiya katilan oy
hakkini haiz paylarin ¢ogunlugunun olumlu oyu®*°. Her iki nisaptan birinin
saglanabilmesi i¢in hesaplamaya esas alinan “oy hakkini haiz pay” Olgiitiinden
anlasilmasi gereken, Ayrilma Hakki Tebligi (23-11.1) m. 7/2 ile diizenlenen oydan

yoksunluk hallerinin nisabin olusmasinda etkili olamayacagidir®

. Ancak ayni
maddenin {i¢iincii fikrasi, borsa kotundan ¢ikma kararinin alinmasinda bir {ist fikrada
diizenlenen oydan yoksunluk hallerinin uygulanmayacagini diizenlemistir. SerPK m.
29/6 ve Ayrilma Hakki Tebligi (23-11.1) m. 7/2 ile 6ngoriilen her iki alternatif nisabin
kaleme alinis seklinden, 6nemli nitelikteki islemlere yonelik karar alinabilmesi igin
sermaye oraninin mi, toplam oylarin sayisinin m1 yahut paylarin sayisinin mi1 esas
alinacag da acik degildir®®’. Bu belirsizligin giderilmesi noktasinda 6gretideki, TTK
m. 418’e paralel olarak toplant1 yetersayisinin belirlenmesinde sermayeye katilim
oraninin ve karar yetersayisinin belirlenmesinde toplantida temsil edilen toplam oy
sayisinin esas alinmasi gerektigi goriisiine biz de katiliyoruz>®,

SerPK m. 29/6 ile ongoriilen nisaplarin dogrudan uygulanamayacagi kabul

edildiginde ise su sorunlar olugmaktadir: Teblig ile Kanun’da diizenlenen nisaplar

384 Borsa kotundan ¢ikma karar1 alinabilmesi igin oy haklarmin yiizde doksan besini elinde bulundurma
o6n kosulu karsisinda bu nisaplarin pratik bir 6neminin kalmadigi yoniinde bkz.: Hizir, HAO
Statiisiiniin Sona Ermesi, s. 336; Tarhan, Onemli Nitelikteki islemler, s. 299.

385 Manavgat, HAAO, s.312 vd.; Adigiizel, Ayrilma Hakki, s. 42; Kaya (Bar1s), a.g.€., S. 242; Semerci
Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 350.

386 Ayrilma Hakki Tebligi m. 7/2: “Onemlii nitelikteki islemlere, TTK 'nin 436 nci maddesinin birinci
fikrasina gore taraf olan nihai kontrol eden ortak statiisiindeki gercek kisiler veya bunlarin
yonetimkontroliine sahip oldugu ortakliklar, bu islemlerin gercek kisilerin kendileri i¢in dogrudan
kisisel nitelikte sonu¢ dogurmast halinde, bu maddenin iiciincii fikrasi hiikmii sakli kalmak iizere, soz
konusu onemli nitelikteki islemlerin onaylanacagi genel kurul toplantilarinda oy kullanamaziar.” .

37 Biger/Hamamcioglu, a.g.m., s. 99.

%8 a.e., s. 99.
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degistirilemeyecegine gore®®®, hakimiyet sart1 genel kurul kararma iliskin degil ancak
yonetim kurulu karar1 alinmasina iliskin bir sart olarak degerlendirilebilir. Bu durumda
borsa kotundan ¢ikma karar1 alinmasinda genel kurulun yetkilendirilmesinin bir 6nemi
kalmamaktadir. Ustelik getirilen bu sart ile genel kurul karar nisabina da etki edilerek,
dolayl olarak Teblig ile yeni bir nisap ongoriildiigii sonucu dogmaktadir. 7222 sayili

Teblig sonrast ise farkli bir sonuca varmak miimkiin hale gelmistir®*®

d. Borsa Kotundan Cikma Kararinin Sonuclar:

(1). Borsave Sermaye Piyasas1 Kurulu’na Basvuru

Ortaklik genel kurulunda borsa kotundan ¢ikma karar1 alinmasi halinde, karar
tarthinden itibaren bes is giinii icerisinde paylarin borsa kotundan c¢ikarilmasi i¢in
borsaya ve pay alim teklifi ylikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi i¢in SPK’ya bagvuru
yapilmasi zorunludur [Ayrilma Hakki Tebligi (23-11.1) m. 8/2, 11]. Borsaya ve SPK’ya
basvuruda bulunuldugunun KAP {izerinden ayrica kamuya duyurulmasi gerekir
[Ayrilma Hakki Tebligi (23-11.1) m. 8/5-b].

Zorunlu pay alim teklifine iliskin SPK’ya yapilan bildirimin ekinde, 11-26.1
sayili Pay Alim Teklifi Tebligi®®! m. 13/1°de ve yine aym Teblig’in (2) no.lu ekinde
yer alan bilgi ve belgelerin eklenmesi, kural olarak, zorunludur. Basvurunun ekinde
yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve SPK tarafindan belirlenen standartlara gore
eksiksiz oldugunun tespit edilmesi Uzerine, pay alim teklifi bilgi formu SPK tarafindan
onaylanir (Pay Alim Teklifi Tebligi m. 7/1). Bilgi formunun onaylanmasi islemi,

392

zorunlu pay alim teklifi bagvurusunun da onaylanmasi anlamina gelir®“. Onaylanan

389 By soruna iligkin benzer bir 6rnek, Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslari
ile Bu Toplantilarda Bulunacak Giimriik ve Ticaret Bakanligi Temsilcileri Hakkinda Y6netmelik (BTY)
(RG: 28.11.2012, S. 28481) m. 22/12 ile yaratilan durumdur. Hiikkme gore, 6nemli miktarda ortaklik
aktiflerinin toptan satis1 karari, ortaklik sermayesinin en az ylizde yetmis besini temsil eden pay
sahiplerinin olumlu oylariyla alinabilir. Esasen BTY m. 22/2, yalmzca tasfiye halindeki anonim
ortakliklara iligskin 6ngoriilen ve TTK m. 538/2°de diizenlenen bu nisabin, tasfiye agamasinda olmayan
ortakliklara da uygulanmasi gerektigini diizenleyerek TTK’daki eksikligi gidermistir. Fakat Kanuna
aykirt olarak ikincil diizenleme ile yaratilan bu durum normlar hiyerarsisine aykirilik yaratmaktadir.
Biger/Hamamcioglu, a.g.m., s. 81-82.

39 Bkz: Bu tezin Ikinci Béliimii, IV.F.3 no.lu bashg.

%1 RG: 23.01.2014, S. 28891.

%92 Umut Kolcuoglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri, Istanbul, Vedat Kitapgilik, 2009,
s. 196; Tirkyilmaz, a.g.e., s. 124.
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zorunlu pay alim teklifi bilgi formu, onay tarihinden itibaren ii¢ is giinii icerisinde KAP
tizerinden kamuya duyurulur ve ortaklik internet sitesinde ilan edilir.

Bununla birlikte Ayrilma Hakki Tebligi m. 11/3’tin son cimlesinde, genel
kurul giindeminde zorunlu pay teklifine iliskin gerekli hususlara yer verilmesi halinde,
ayrica pay alim teklifi bilgi formunun diizenlenmesinin ve SPK’nin onayina
sunulmasmin gerekli olmadigi diizenlenmistir®®3. Belirtmek gerekir Ki, ortaklik
ihtiyarina birakilmis bu yiikiimliiliigiin uygulamada aksi yonde gelistigi, borsa
kotundan ¢ikmak isteyen ortakliklarin genel kurul toplant1 giindemine iliskin yaptiklari
KAP agiklamalarinda detayli bilgiler vermelerine ragmen, hazirlanan bilgi formunun

da Kurul onayindan gegirilerek ilan edildigi gdzlemlenmektedir3%,

(2). Borsa Kotundan Cikarilma ve Halka Acikhik Statiisiiniin

Sona Erdirilmesi

Pay alim teklifinde bulunma zorunluluguna iliskin siirecin sona ermesi iizerine,
borsaya yapilan basvuru degerlendirilerek paylarin borsa kotundan ¢ikarilmasina ve
islem gormekten surekli men edilmesine karar verilir. Karar vermeye yetkili organ
BIAS yonetim kurulu olup, kararin KAP iizerinden duyurulmasim takip eden bes is
giinliniin sonunda ortaklik paylar1 borsa kotundan ¢ikmis sayilir.

Paylarin borsa kotundan ¢ikarilmasi islemi, dogrudan halka agiklik statiistiniin
kayb1 sonucunu dogurmaz. Paylar1 borsa kotundan cikarilan ortakliklar, paylar
borsada islem gérmeyen halka agik anonim ortaklik sifatini haizdir. Dolayisiyla anilan
ortakliklar, Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/6’ya dayali olarak SPK
tarafindan resen halka agiklik statiisiinden ¢ikarilirlar.

Anilan fikrada yer alan “pay alim teklifi islemlerinin tamamlanmasini takiben”
ifadesinin ise hatali oldugu kanaatindeyiz. Soyle ki, Ayrilma Hakk: Tebligi (23-11.1)

m. 8/3 uyarinca BISA tarafindan paylarin borsa kotundan cikarilmasi islemi pay alim

393 Sevi, a.g.e., s. 127.

3% Bkz.: Bu tezin Bu tezin (360) no.lu dipnotundaki ortakliklarin borsa kotundan gikis siireci ve dzel
durum agiklamalari, KAP, www.kap.org.tr. Ote yandan Ayrilma Hakki Tebligi m. 11/4 kapsaminda,
zorunlu pay alim teklifinin sarta bagl olarak gerceklestirilmesi usuliinde agik¢a pay alim teklifi bilgi
formundan bahsedilmesinin gerekgesi de acik degildir. Bu karigikligin giderilmesi bakimindan,
uygulamada da yerlestigi iizere, onemli nitelikteki islemlere bagli olarak gergeklestirilecek zorunlu pay
alim teklifi siireci ile Pay Alim Teklifi Tebligi ile 6ngoriilen sisteme iligkin diizenlemelerin
uyumlagtirilmasi gerekmektedir.

99


http://www.kap.org.tr/

teklifi siirecinin tamamlanmasini takiben gergeklestirilir. Bu sebeple fikrada yer alan
bu dizenlemenin borsa kotundan ¢ikma isleminde izlenen prosediirle Ortlismesi
acisindan, “ortaklik paylarmmin borsa kotundan ¢ikarilmast ve iglem gérmekten siirekli
men edilmesi kararinin ilanint izleyen bey is giinliik stirenin sona ermesini takiben”

seklinde yorumlanmasi gerekir.

3. Ayrilma Hakki Tebligi (23-11.3) Uygulamasi
7222 sayili Kanun degisikligi sonrast ytriirliige giren Ayrilma Hakki Tebligi

(23-11.3)’de borsa kotundan ¢ikma islemlerine iliskin agik bir diizenleme
yapilmamistir. SerPK’ya eklenecek yeni bir hiikiimle veya SPK tarafindan bu
islemlere uygulanmak icin c¢ikarilacak yeni bir teblig ile Ayrilma Hakki Tebligi (II-
23.1) uygulamasindan oldukga farkli bir rejimin 6ngorilmesi mimkunddr.

Degisiklikle birlikte borsa kotundan ¢ikma karari alinmasi kanunen 6nemli
nitelikteki islemler arasinda sayilmadigina gore, ikincil mevzuat ile bu islemlerin
gerceklestirilmesinde yonetim kurulunun alacagi bir karar yeterli goriilebilir. Esasen
Ayrilma Hakk: Tebligi (II-23.1)’deki hakimiyet sart1, salt yonetim kurulu kararinin
yeterli goriildiigii bir sisteme daha uygundur. Kanimizca siirece iliskin bu karmasanin
¢oziimii, genel kurul karar1 alinmasi zorunlulugunu siirecin disina ¢ikarmak ya da
hakimiyete iliskin sart1 SerPK’da yapilacak bir degisiklik ile toplant1 ve karar nisabi
haline getirmek yollarindan birinin tercih edilmesiyle giderilebilir3®,

Ayrilma Hakki Tebligi (23-11.3) borsa kotundan ¢ikma karari alinmasina yer
vermedigi gibi, buna bagl olarak zorunlu pay alim teklifinde bulunmaya iliskin bir
hiikkiim de ihdas etmemistir. Ancak, Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.3) m. 4/2 ile
“Kurulun diger diizenlemelerinde onemli nitelikteki islem olarak belirlenen islemler
de bu Teblig hiikiimlerine tabidir” ve m. 4/3 ile “Birinci fikrada sayilmamakia birlikte,
bir biitiin olarak ele alindiginda ortakligin temel faaliyetleri veya olagan ticari
hayatinda esasl degisiklik yapilmak suretiyle yatirnmcilarin yatirim kararlarinin
degismesine yol acacak, ortakligin yapisina iliskin temel islemler Kurul tarafindan

onemli nitelikteki islem olarak degerlendirilebilir ” denilmek suretiyle borsa kotundan

3% Borsa kotundan ¢ikma kararmnin genel kurulun devredilmez yetkileri arasinda sayilmadigi, genel
kurul karar1 alinmast zorunlulugunun borsa kotundan ¢ikma igleminin onemli nitelikteki islemler
arasinda sayilmasindan kaynaklandig1 yoniinde bkz.: Tarhan, Onemli Nitelikteki Islemler, s. 153.
Ayrica bkz.: Cetin/Téremis/Cantimur, a.g.e., . 71.
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¢ikma kararlar1 bakimindan ayri bir diizenleme yapilabilecegi de anlasilmaktadir.
Borsa kotundan ¢ikma karari alinmasinin “ayrilma hakkinin dogmadigi haller”
arasinda sayilmamasi da bu yonde alinan kararlarin artik pay alim teklifi zorunlulugu
yerine ayrilma hakki doguran bir islem olarak kabul edilebilecegi kanaatini
dogurmaktadir®®,

7222 sayili kanun degisikligi ile borsa kotundan ¢ikma karari alinmasinin
yonetim kurulunun yetkisine birakilabilecegi izlenimine sahip olmus olsak da,
Ayrilma Hakki Tebligi (23-11.3) m. 15/1’de salt yonetim kurulu kararimin yeterli
oldugu islemler arasinda borsa kotundan ¢ikma kararlarina yer verilmemesi karsisinda,
kesin bir yorum yapmak olanaksiz hale gelmistir. Bu bakimdan sermaye piyasasi
hukukumuzda, Alman hukukunda oldugu gibi y6netim kurulu kararini yeterli sayan
bir sistemin veya Isvigre Bor¢lar Kanunu Tasarisi’ndakine (IsvBK Tasaris1) benzer
sekilde borsa kotundan ¢ikma kararinin genel kurulun devredilmez yetkileri arasinda

sayildig1 bir sistemin tercih edilmesi gerektigi savunulabilir®®’.

G. Tiizel Kisiligin Sona Ermesi

Birlesme, boliinme veya baska bir sebeple ticaret sicilinden terkin edilerek
tlizel kisiligi sona eren ortakliklar, terkin isleminin TTSG’de ilanindan itibaren halka
aciklik statiisiinii kaybetmis sayilirlar (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/7).

Ogretide anilan imkanin yalnizca tasfiyesiz sona erme nedenlerine bagl olarak
tiizel kisiligi sona eren anonim ortakliklar bakimindan Ongoriildiigii ifade
edilmektedir. Bu gergevede, tasfiyeye giren ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikma
Tebligi m. 9/1-b uyarinca halka kapali statiiye donmek tizere SPK’ya bagvurabilecegi
398

ve yine tasfiye nedeniyle SPK’nin da bu yonde resen karar alabilecegi belirtilmistir

Hiikmiin lafzinda “birlesme, béliinme veya diger sebeplerle” ifadesine yer verilerek

3% (Ote yandan Ayrilma Hakki Teblig (11-23.3) ile getirilen sistemde pay alim teklifi zorunluluguna

iliskin yeni diizenlemeler getirilebilecegi yoniinde ise bkz.: Tarhan, Yeni Kurallar.

397 Borsa kotundan ¢ikma karari alinmasina iliskin Alman hukukunda benimsenen sistem ve gériisler
igin bkz.: Hizir, HAO Statistinin Sona Ermesi, s. 165 vd.; Semerci Vuraloglu, Ayrilma HakKi, s.
316 vd.; Harun Keskin, “Borsa Kotundan Cikmada Genel Kurulun Yetkisi: Bilin¢li Bir Tercih Mi?”,
Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, Istanbul, On Iki Levha Yayncilik, 2019, s. 696 vd. IsvBK Tasaris1
ile genel kurulun yetkilerini diizenleyen IsvBK m. 698’in ikinci fikrasina yapilan ekleme ile, borsa
kotundan ¢ikma karari alinmasi genel kurulun devredilmez yetkileri arasinda sayilmigtir. (Anonim
Ortaklhiklar Hukukuna Iliskin) IsvBK Tasaris1 (Code des obligations Projet (Droit de la société
anonyme) i¢in bkz.: https://www.admin.ch/opc/fr/federal-gazette/2017/625.pdf.

398 Hizir, HAO Statlsiiniin Sona Ermesi, s. 418.
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tasfiyesiz sona erme sekillerinden ikisinin ayrica sayilmasi bu yonde bir yorum
yapilmasina miisaittir. Ancak, Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 9/1-a’da
ortakligin iflas nedeniyle sona ermesinin ayrica vurgulanmasi bir sinirlandirma olarak
degerlendirilemedigine gore, bu hiikiim bakimindan da benzer bir sonuca varmak
gerekir®®. Dolayisiyla tasfiye asamasinda halka agiklik statiisiiniin sona erdirilmesi
zorunlu olmayip tiizel kisiligin sona ermesine kadarki siiregte, ortakliklar bu statlyu
muhafaza edebilecekleri i¢in, bu imkanm kural olarak tim sona erme sebepleri
bakimindan uygulanabilecegi kanaatindeyiz.

Bu basglik altinda son olarak deginmek istedigimiz husus, halka agik
ortakliklarin tiir degistirerek halka kapali statiiye donlip donemeyecegidir. Bilindigi
lizere yalnizca anonim ortakliklar halka agiklik statiisiinii haiz olabilir (SerPK m. 3/1-
e). Dolayisiyla tiir degistiren bir anonim ortakligin bu statiiyii devam ettirebilecegi
diisiiniilemez. Ote yandan, halka acik anonim ortakliklarm tiir degistirip
degistiremeyecegi sorunu, ortakligin niteligine gore farklilik gosterecektir.

Halka arza veya paylarinin halka arz edilmis sayilmasina dayali olarak halka
aciklik statiistinii kazanip, paylar1 heniiz borsada islem gormeyen anonim ortakliklarin
tiir degistirebileceklerinin kabulii gerekir®. SerPK m. 23/1 uyarinca énemli nitelikteki
islemler arasinda sayilan tiir degistirme neticesinde, bu yondeki karara kars1t olumsuz
oy kullanan pay sahiplerinin ayrilma hakki dogacaktir. Bu nitelikteki ortakliklar SerPK
m. 33/4 ve Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 5 uyarinca genel kurul karariyla
halka kapali statiiye donme karar1 alabiliyorlarsa, ayrilma hakki doguran tiir degistirme
islemiyle de halka kapali statiiye dsnmeleri mumkuandir®®?,

Paylar1 borsada islem gormekte iken devam eden siirecte (iradi olarak veya
resen) paylart borsada islem gormekten siirekli men edilen ortakliklar da Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi hiikiimlerine tabi olacagina goére, aynm1 sonuca bu

ortakliklar bakimindan da varilmaktadir. Ogretide, paylar1 artik borsada islem

39 Bkz.: Bu tezin Ikinci Boliimii, II1.F.3 no.lu bashg:.

400 Manavgat, HAAO, s. 300; Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakk, s. 285; Tarhan, Onemli Nitelikteki
Islemler, s. 144-145. Karsilastiriniz: Karacan, SPH Cilt |, s. 246 vd.; Hizir, HAO Statisiiniin Sona
Ermesi, s. 421-422. Yazarlardan Karacan, halka aciklik statiisii sona ermeden ortakligin tir
degistiremeyecegini ileri siirerek, tiir degistirme islemlerinin ancak TTK ile diizenlenen hikumler
kapsaminda ve halka kapali anonim ortakliklar bakimindan giindeme gelebilecegi sonucuna
varmaktadir.

401 Benzer yonde: Manavgat, HAAO, s. 300.

102



gormeyen ortakliklar Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/5 veya 6 hikimlerine
dayali olarak halka agiklik statiisiinii kaybedecekleri i¢in, halka agiklik statiisii sona
erdikten sonra ve SerPK m. 23’teki sartlara bagl olmadan tiir degistirmenin ortakliga
kolaylik saglayacag belirtilmektedir®?,

Paylar1 borsada islem goren ortakliklar bakimindan ise tiir degistirme yoluyla
halka kapali statiiye doniilemeyecegi, borsa kotundan c¢ikmaya iliskin hiikiimler
nedeniyle SerPK m. 23’te sayilan tiir degistirme isleminin yalnizca paylar1 halihazirda
borsada islem gormeyen ortakliklar i¢in &ngoriildiigii kanaatindeyiz*®®. Dolayisiyla,
Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 1/2 geregi, paylari borsada islem goren
ortakliklarin tiir degistirmesi ancak paylarin iradi olarak ya da resen borsa kotundan

¢ikartlmasiyla miimkiin goriilmelidir*®,

H. Cikarma Hakkinin Kullanilmas1 Yoluyla Halka Kapah
Statuye Donme
1. Genel Olarak

Halka agik bir anonim ortaklik, SPK tarafindan belirlenen oranda oy
hakimiyetine sahip olan (hakim konumdaki) pay sahibinin diger (azinlik)*®® pay
sahiplerini ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanmasi Uzerine, ortaklik paylari borsada
islem gorsiin gdrmesin, halka aciklik statiisiinii kaybedecektir (SerPK m. 27/1)%°.
Cikarma hakkinin dogmasi halinde, es zamanli olarak, azinlik pay sahiplerinin de
paylarini hakim konumdaki pay sahibine satma haklar1 dogmaktadir®®’. Satma
hakkinin amaci, azmnlikta kalan pay sahiplerinin ortaklikta kalmalarinin

elverigsizlesmesi nedeniyle, ellerindeki paylar1 hakim konumdaki pay sahibine satarak

402 Manavgat, HAAO, s. 300. Halka agiklik statiisiiniin kaybi halinde tiir degistirmenin 6nemli
nitelikteki islem vasfini yitirecegi yoniinde ayrica bkz.: Tarhan, Onemli Nitelikteki islemler, s. 144.
403 fe atif

404 Manavgat, HAAO, s. 299-300; Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakk, s. 285. Karsilagtirmz: Hizr,
HAOQ Statlsiinin Sona Ermesi, s. 421; Kaya (Baris), a.g.e., s. 175.

405 Azmlik ya da azlik, TTK m. 411/1 uyarinca, halka kapal ortakliklarda sermayenin onda birini ve
halka agik ortakliklarda sermayenin yirmide birini temsil eden pay sahiplerinden olugsmaktadir. Cikarma
hakkinin kullanilmasi bakimindan azinlik ise, ¢ikarma hakki sahibi digindaki pay sahiplerini ifade
etmektedir. Bu boliim kapsaminda yapilan agiklamalarda, azinlik bu ikinci anlamiyla kullanilmistir.

408 Caglar Manavgat, “Halka Agik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma Hakki Sermaye Piyasast
Hukukunda Yeni Yaklagimlar”, TFM, C.1, S. 2, 2015, s. 94; Manavgat, HAAO, S. 87; Palanduz, a.g.e.,
S. 102. Kurumun elestirisi i¢in bkz.: Tekinalp/Camoglu, a.g.e., s. 38-39, N. 46.

407 Manavgat, HAAO, s. 69; Yesiltepe, Cikarma Hakki, s. 59.
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ortaklikla olan iliskilerini sonlandirabilmeleridir?®,

Dolayistyla, azinlik pay
sahiplerince satma haklarinin kullanildig1 ancak, hakim konumdaki pay sahibinin
¢ikarma hakkini kullanmadig1 durumlarda, kural olarak, halka ag¢iklik statiisii devam

edecektirt®,

2. Cikarma Hakkinin Dogumu

a. Genel Olarak

Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 4/1 “Pay alim teklifi sonucunda veya
birlikte hareket etmek de dahil olmak iizere herhangi bir sekilde sahip olunan paylara
iliskin oy haklarimin, ortakligin oy haklarinin %98 'ine ulagmast veya bu konumda iken
ek pay alinmasi durumunda, hakim ortak acgisindan sahip olduklar: paylarin imtiyazl
olup olmadig1 dikkate alinmaksizin diger pay sahiplerinin tamamini ortakliktan
ctkarma hakki, diger ortaklar acisindan da paylarimi hakim ortaga satma hakki
dogar.” diizenlemesiyle ¢ikarma ve satma haklarinin hangi sartlarla dogdugunu
diizenlemistir*1°.

Hiikkiimde yer alan “diger pay sahiplerinin tamami” ifadesi sahip olduklari
paylar borsada iglem goren ve gérmeyen, hakim konumdaki pay sahibi digindaki tim
pay sahiplerini kapsar. Ortakligin mevzuata uygun olarak iktisap ettigi kendi paylari
ise, diizenlemede agikca pay sahibi ibaresine yer verilmesi karsisinda, kapsam disinda
tutulmalidir*?,

Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 4/1°de, “ek pay alinmas:” ile kastedilen
iki durum vardir. Bunlardan ilki Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi’nin gegici birinci

maddesi ile diizenlenen islemi ifade etmektedir*'2. Buna gore, gecici m. 3*'3 uyarmca

Teblig’in yiriirliige girdigi tarihte %95 oraninda oy hakimiyetine sahip bulunan pay

408 Yesiltepe, Cikarma Hakku, s. 94; Karababa, a.g.e., s. 148 vd.

409 fstisnai durumlar icin bkz.: Bu tezin ikinci Bolimii, IV.H.4 ve Uciincii Bolimii, IV.2.a no.lu
bagliklari.

410 Yegsiltepe, Cikarma Hakki, s. 59.

411 Manavgat, Cikarma Hakki, s. 102; Palanduz, a.g.e., s 129.

412 Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi gecici m. 1: “Bu Tebligin yiiriirliik tarihi itibartyla hakim ortak
konumunda bulunan ortaklar acisindan, ortakliktan ¢ikarma hakki kendiliginden dogmaz. Bu durumda
satma hakki da kullanilamaz. Ancak hakim ortak tarafindan yapilacak ek bir pay alimi ile bu haklar
kullanilabilir hale gelir.”.

413 Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi gecici m. 3: “Ortakliktan ¢ikarma ve satma haklarimn
kullanilabilmesi icin sart olan ve dordiincii maddede belirtilen %98 lik oy hakki orani, 31/12/2014
tarihine kadar dogmus olan ve dogacak haklarin kullamiminda %95, 31/12/2017 tarihine kadar
dogacak haklarin kullamiminda ise %97 olarak dikkate alimir.”.
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sahibinin ¢ikarma hakkinin dogmasi i¢in, diger pay sahiplerinin paylarina yonelik ek
alimlarda bulunmasi aranmaktadir.

Ek pay aliminin arandigi diger bir durum, oy hakimiyetinin saglanmasi ve
azinlik pay sahiplerinin satma haklarin1 kullanmalar1 i¢in belirlenen siirenin sonunda
¢tkarma hakkinin kullanilmamasidir. Ug is giinliik siirenin ge¢mesinden sonraki
donemde ¢ikarma hakki, ancak ek pay aliminda bulunulmasi halinde yeniden
dogabilirt4,

Hal boyle iken SPK’nin i-SPK.27.1 (23.07.2020, 47/944) sayili ilke karar**
ile paylarin hangi sekilde iktisap edildigine gore bir ayrim yapilarak, ek pay aliminin
kapsami daraltilmistir. Diizenlemeye goére bedelli (dis kaynaklardan) sermaye
artinmlarinda riichan hakkinin kullanildigi paylar ile i¢ kaynaklardan sermaye
artinmlarinda iktisap edilen paylar ek pay alim1 olarak degerlendirilmeyecektir. Buna
karsilik dis kaynaklardan sermaye artirimlarinda, riighan haklarinin kullanilmasindan

sonra kalan paylarin iktisabi ise ek pay alimi olarak degerlendirilecektir.

b. Hakimiyet Oraninin Hesaplanmasi

Cikarma hakkinin dogumu bakiminda hakimiyet esiginin hesaplanmasinda
paylar Uzerindeki imtiyazlar dikkate alinmayacaktir (Cikarma ve Satma Haklari
Tebligi m. 4/1,2). Bu sebeple hem hakim konumdaki pay sahibinin hem de diger pay
sahiplerinin oyda imtiyazli paylar1 mevcut olsa bile, bu paylar adi pay kabul edilerek
hesaplamaya dahil edilir*®.

Hakim konumdaki pay sahibinin oy haklar tespit edilirken yalnizca dogrudan
sahip olunan paylardan dogan oy haklari degil, dolayli olarak sahip olunan paylara
baglh oy haklar1 da dikkate alinmalidir. SerPK’da ve Cikarma ve Satma Haklari
Tebligi’'nde, “dolayli olarak sahip olunan paylar” ifadesinden ne anlasilmasi
gerektigi agiklanmamustir. Ogretide ise, paylar iizerinde dolayli hakimiyetin ne sekilde
belirlenebilecegi ortakliklar toplulugu baglaminda ve TTK m. 208’de diizenlenen satin

417

alma hakkina iliskin sartlar 6zelinde degerlendirilmekle birlikte*, {igiincti kisinin

414 Manavgat, HAAO, s. 71; Yesiltepe, Cikarma Hakki, s. 60, 72 vd.; Palanduz, a.g.e., s. 122 vd.

415 Sz konusu ilke karart igin bkz.: 23.07.2020 tarihli ve 2020/46 sayili SPK Biilteni, (Cevrimigi)
https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2020&n0=46, (Erisim Tarihi: 24.07.2020).

416 Karababa, a.g.e., s. 222; Karacan, Ortakliktan Cikarma, s. 185; Yesiltepe, Cikarma Hakk, s. 80;
Palanduz, a.g.e., s. 100.

417 Yesiltepe, Cikarma Hakki, s. 74 vd.; Palanduz, a.g.e., s. 103 vd.
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hékim konumdaki pay sahibi hesabina elinde bulundurdugu paylar sayesinde de
hakimiyetin saglanabilecegi ifade edilmektedir*'®. Bu bakimdan, paylar tzerinde
dolayli hakimiyete sahip olan pay sahibi bir gercek kisi de olabilir*®.

Hakimiyet esiginin hesaplanmasi bakimindan getirilen bir diger kural, paylar
tizerindeki intifa veya alim haklarinin hesaplamaya dahil edilmemesidir (Cikarma ve
Satma Haklar1 Tebligi m. 4/2). Paylar (zerindeki intifa hakkinin hakim konumdaki
pay sahibi lehine taninmis olmasi durumunda, Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m.
4/1°de yer alan “sahip olunan paylara iliskin oy haklarinin” hesaba dahil edilecegi
diizenlemesi karsisinda, bu paylara iliskin oy haklarmin hakim ortagin oy haklar
toplamima dahil edilemeyecegi sonucuna ulasiimaktadir®?®, Hakim konumdaki pay
sahibinin kendi paylar1 lizerinde baskalar1 lehine intifa hakki tesis etmis olmasi halinde
ise, hakim ortagin oy hakkini kullanma yetkisini uhdesinde tuttugu durumlarda, bu
paylarin sagladigi oy hakki hakim konumdaki pay sahibinin oy haklari toplamia dahil
edilir. Bu yonde bir belirleme yapilmadig: takdirde, oy hakki intifa hakki sahibi
tarafindan kullanilacagi i¢in, bu paylardan dogan oy haklar1 hakim konumdaki pay
sahibinin oy oraninin hesabma dahil edilmeyecektir*?l. Bununla birlikte, hakimiyet
esiginin belirlenmesi bakimindan ortakliktaki mevcut oy haklarmin toplami
belirlenirken tizerinde kimin lehine intifa hakki tesis edilmis olduguna bakilmaksizin
tiim oylar g6z éniinde bulundurulur®??,

Paylar lizerinde alim hakki taninmis olmasi durumunda da iki ihtimal
tizerinden degerlendirme yapmak gerekir. Buna gore hakim konumdaki pay sahibi
lehine taninan alim hakki, bu hak kullanilana dek sahibine oy hakki
bahgetmeyeceginden, hakim konumdaki pay sahibinin oy haklari toplamma dahil
edilmez, ancak iizerinde alim hakki olan paya bagli oy hakki ortakliktaki toplam
oylarin hesabina dahil edilir. Hakim konumdaki pay sahibinin kendi paylar1 {izerinde

alim hakki tanimas1 durumunda ise, bu paylara bagli oy haklar1 hakim konumdaki pay

418 Yegsiltepe, Cikarma Hakk, s. 75.

419 Yesiltepe, Cikarma Hakk, s. 74; Palanduz; a.g.e., s. 105.

420 Yesiltepe, Cikarma Hakki, s. 89; Karababa, a.g.e., s. 222, dn. 656; Palanduz, a.g.e., s. 115.
42! Yesiltepe, Cikarma Hakki, s. 86; Karababa, a.g.e., s. 223; Palanduz; a.g.e., s. 115-116.

422 palanduz, a.g.e., s. 116.
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sahibinin oy haklar1 toplamina dahil edildigi gibi ortakligin mevcut oy haklar
toplaminin belirlenmesinde de dikkate alinir?3,

Son olarak belirtelim ki, hakim ortagin birden fazla pay1 olsa da bu paylardan
dogan toplam oy haklar1 TTK m. 434/2%%* kapsaminda simirlandirilmis olabilir.
Dolayisiyla, hakimiyet esiginin hesabinda bu yodndeki sinirlamalar da dikkate

alinmalidir*?.

3. Cikarma Hakkinmin Kullanmilmasi
a. Cikarma Hakkinin Kullanilabilecegi Anin Belirlenmesi ve

Hakki Kullanma Suresi

Cikarma hakkimin kullanilabilmesi icin belirli sartlarin gerceklesmesi
gerekmektedir. Bunlardan ilki, Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 9 ile 6ngo6rulen
simnirlamadir. Maddeye gore, paylart borsada islem goren halka agik anonim
ortakliklarda, ortaklik paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren iki yil
boyunca ¢ikarma hakki kullanilamayacaktir. ki yillik siire zarfinda hakimiyetin
kazanilip kazanilamayacagi, bir diger deyisle iki yillik siirenin ¢ikarma hakkinin
dogumuna etkisi ise belirsiz birakilmistir.

Kanimizca, SerPK m. 27/1 ve Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi uyarinca
ongoriilen hakimiyet sartinin saglanmasi halinde ¢ikarma hakkinin dogacagi
diizenlendigine gore, iki yillik siirenin sonunda hala hakimiyet sarti saglaniyor ise
satma hakkma iliskin siirenin sonunda ¢ikarma hakki kullanilabilecektir??®.
Dolayisiyla iki yil siireyle ¢ikarma hakkinin kullanilamamasina iligkin sinirlama,
¢ikarma hakkinin dogumuna iliskin degil, bu hakkin kullanilabilmesine yonelik bir
sarttir.

Paylar1 borsada islem goérmeyen halka agik ortakliklarda ¢ikarma hakkinin
dogumuna veya kullanilmasina engel olusturan diizenlemeler olabilir. Ornegin,

ortaklik sermayesinin %95’inden fazlasinin en fazla elli pay sahibine ait olmasi

423 palanduz, a.g.e., s. 116-117. Karsilastirmiz: Yesiltepe, Cikarma Hakki, s. 88-89; Karababa, a.g.e.,
S. 223-224.

24 TTK m. 434/2: “Her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkini haizdir. Su kadar
ki, birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy sayisi esas sézlesmeyle sinirlandirilabilir.”.

425 palanduz, a.g.e., s. 112.

426 palanduz, a.g.e., s. 127. Karsilastiriniz: Yesiltepe, Cikarma Hakki, s. 90.
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halinde, ortakligin bagvurusu veya SPK’nin bu yonde resen alacagi bir karar tizerine
halka kapali statiiye doniilebilecegi diizenlenmistir (Kanun Kapsamindan Cikma
Tebligi m. 6/1-a,). Dolayisiyla, anilan nitelikteki ortakliklarda ¢ikarma hakki
dogmadan once de anilan sartlarin varligi halinde halka agiklik statiisiiniin sona
erdirilmesi mimkundur®?’.

Cikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in, %98 oraninda oy hakimiyetini
saglayan pay sahibinin bu durumu kamuya agiklamasini takiben, azinlik pay
sahiplerinin satma haklarmi kullanmasi i¢in 6ngoriilen ti¢ aylik silirenin de dolmast
gerekir (Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 5/1).

Cikarma hakki, hakkin dogumundan ve yukaridaki sartlarin gergeklesmesinden
itibaren {i¢ is gilinii igerisinde kullanilabilir (Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 5/6).
Ogretide gerek bu siirenin niteligi gerek siirenin sona ermesinin hak iizerindeki etkisi
¢okca tartisilmistir. Yazarlarin ¢ogunlugu anilan siirenin hak distirlcu nitelikte
oldugunu, siirenin dolmasinin hakki sona erdirdigini belirtmektedir*Z®,

Esasen bu durum, ¢ikarma hakkinin yenilik doguran bir hak olmasindan
kaynaklanmaktadir. Cikarma hakkinin kullanilmasiyla birlikte, azinlikta kalan pay
sahiplerinin paylar iptali edilir ve iptal edilen paylar oraninda yeni pay ihrag edilerek
hakim konumdaki pay sahibine tahsisli olarak satilir (Cikarma ve Satma Haklari
Tebligi m. 5/7). Her ne kadar ¢ikarma hakkinin sonuglari azinlik tizerinde etki dogursa
da, ¢ikarma hakkinin muhatabi1 ortakligin kendisidir (Cikarma ve Satma Haklari
Tebligi m. 5/6). Dolayisiyla ¢ikarma hakki, ortakligin Cikarma ve Satma Haklari
Tebligi m. 5 ile diizenlenen islemleri yapmasini gerektiren ve kurucu niteligi haiz

yenilik dogrudan bir hak olarak karsimiza ¢ikmaktadir®?®,

427 Sermayenin belirli sayida pay sahibine ait olmasi gerekcesiyle halka kapali statiiye doniilmesi
hususundaki ag¢iklamalarimiz igin bkz.: Bu tezin Ikinci Béliimii, IIL.D.1 no.lu baslig1.

428 Karacan, Ortakhktan Cikarma, s. 189; Karababa, a.g.e., s. 256; Palanduz, a.g.e., s. 76. Acikca “hak
dugiiriicti stire” ifadesini kullanmamakla birlikte, U¢ is giinliik siire i¢inde kullanilmayan ¢ikarma
hakkinin sona erecegi yoniinde bkz.: Yesiltepe, Cikarma Hakki, s. 73. Aksi goriis icin bkz.: Manavgat,
HAAO, s. 71.

429 Karababa, a.g.e., s. 197; Palanduz, a.g.e., s. 71, 158. Karsilagtirmiz: Yesiltepe, Cikarma Hakka, s,
53.
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b. Cikarma Hakkinin Kullanilmas1 ve Cikarma Hakki

Kullanim Bedellerinin Odenmesi

Hakim konumdaki pay sahibinin ¢ikarma hakkini kullanmasi, bu yonde
ortakliga yapilacak bagvuru ile sonug¢ dogurur. Ortakliga yapilacak bagvuru sirasinda,
diger pay sahiplerinin sahip olduklar1 toplam paylar tizerinden hesaplanacak satin alma
bedelinin®® 6zel bir hesapta bloke edilmis olmasi veya bu bedelin denecegine iliskin
teminat mektubunun teslimi gerekir (Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 6/2)*1,
Ortakliga bagvuru siiresi ise, yukarida agiklandigi lizere, azinlik pay sahiplerinin satma
haklarini kullanmalar1 i¢in belirlenmis olan ti¢ aylik stirenin sona ermesinden itibaren
lic¢ is gliniidiir.

Ortaklik, ¢ikarma hakkinin kullanilmasina iligkinin bagvurunun kendisine
ulagsmasini takiben, ¢ikarma hakkinin yoneldigi azinlik paylarmin iptali ve bunlar
yerine ¢ikarilacak paylarin ihract amaciyla diizenlenecek ihra¢ belgesiyle SPK’ya
bagvurmalidir. Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi’nde SPK’ya bagvuru stresine iliskin
bir a¢iklik yoktur. Ogretide, bu siirenin belirlenmesinde Pay Tebligi m. 13 kiyasen
uygulanarak basvurunun sermaye artirimi kararindan itibaren otuz gun iginde

432

yapilamasi gerektigi ifade edilmektedir®<. Ortaklik paylari borsada islem goriiyorsa,

SPK’ya yapilan bagvuruyla es zamanli olarak, ortaklik paylarinin borsada islem
gormekten men edilmesi igin borsaya da basvurulmas gerekir*®,
SPK’nin ihrag belgesini onaylamas1 halinde, onay1 takip eden {i¢ is giinii i¢inde

SPK kararinin ticaret siciline tescili ve TTSG’de ilan edilmesi gerekir. Tescil tarihi

430 SerPK m. 27/1 ve Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 5/6 vd. hiikiimlerinde ¢ikarma hakkinm
kullanilacagi paylara karsilik 6denmesi gereken bedelin “satim bedeli” olarak ifade edilmesi kanimizca
anlam karmasasi yaratmaktadir. Gergekte ¢ikarma hakkinin kullanilmasi ile azinlik pay sahiplerinin
paylart hakim konumdaki pay sahibine satilmayip, bu paylarin iptali ve azinlik pay sahiplerinin bu
sifatinin sona ermesi s6z konusudur. Dolayisiyla konuya iliskin diizenlemelerde “gikarma hakki
kullanim bedeli” tabirinin kullanilmasi daha dogru olurdu. Benzer elestiri ve tanimlamalar i¢in bkz.:
Manavgat, HAAO, s. 73 vd.; Karababa, a.g.e., s. 246; Palanduz, a.g.e., s. 135 vd.

431 Cikarma hakki kullanim bedelinin hesaplanmasina iliskin detayli agiklamalar ve elestirisi igin bkz.:
Karacan, Ortakliktan Cikarma, s. 193 vd.; Manavgat, HAAO, s. 73 vd.; Yesiltepe, Cikarma Hakki,
s. 117 vd.; Karababa, a.g.e., s. 246 vd.; Palanduz, a.g.e., s. 135 vd.

432 Yesiltepe, Cikarma Hakka, s. 107; Karababa, a.g.e., s. 261; Palanduz; a.g.e., s. 174.

433 Her ne kadar Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 5/7°de paylarin borsa kotundan cikarilmasi igin
basvuru yapilmasi gerektigi belirlenmisse de, paylari POIP’te islem goren ortakhiga ait paylar
bakimindan, teknik olarak, borsa kotundan g¢ikarma islemi yapilamayacaktir. Bu sebeple maddede
diizenlenen “borsa kotundan ¢ikarilma” ibaresini, paylar1 POIP’te islem goren ortakliklari da kapsamasi
acisindan, “paylarm borsada iglem goérmekten siirekli men edilmesi” seklinde anlamak gerekir. Bkz.:
Bu tezin Ikinci Boliimii, IV.E no.lu baghig.
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itibartyla, ¢ikarma hakkinin yoneldigi paylar iptal edilmis sayilir. Ayni ii¢ is giinliik
stire igerisinde hakim konumdaki pay sahibi tarafindan ihrag¢ edilecek yeni paylara
iliskin toplam ihra¢ bedelinin ortaklik hesabina yatirilmasi gerekir. Aksi halde ihrag

34

edilecek paylar igin yapilacak sermaye artirnmi islemi*®*, ¢ikarma hakkinin

kullanilmasi esnasinda ortakliga sunulan teminat mektubu {izerinden veya 6zel hesapta
bloke edilen tutardan karsilanir®3,

Cikarma hakki kulanim bedellerinin ortakliktan ¢ikarilan azinlik pay
sahiplerine 6denmesi prosediirii, ortaklik paylarinin borsada islem goriip gérmedigine
bagl olarak diizenlenmistir®®,

Paylari, kismen de olsa, borsada islem goren ortakliklarda, oncelikle hakim
konumdaki pay sahibi tarafindan ¢ikarma hakkinin kullanildig: paylarin karsiligi olan
bedellerin MKK nezdinde tutulan ortaklik hesabina yatirilmasi gerekir. Bedellerin
yatirilmasini takip eden is giini, yatirilan tutarin ortakliktan ¢ikarilan pay sahiplerinin
hesaplarma aktarilmasi, bu kisilere ait paylara iliskin kayitlarin silinmesi**’ ve yeni
ihrag edilecek paylarin da hakim konumdaki pay sahibinin hesabina aktarilmasi talebi
ile MKK’ya basvurulur. Bagvuru iizerine, ¢ikarma hakki kullanim bedelleri ilgili pay
sahiplerinin hesaplarina aktarilir.

Cikarma hakki kullanim bedellerinin ilgili pay sahiplerinin hesaplarina
aktarilmasindan sonra kalan tutarin, “ortaklik nezdinde izlenen paylar” ile
“kaydilestirilmeyen” paylarin sahiplerine 6denmesi adina ve nemalandirilmak iizere,

ti¢c yil siireyle Takasbank nezdinde agilacak ©6zel bir hesapta tutulmasi gerekir

(Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 5/10-c.3). Borsada islem goren paylara iliskin

434 56z konusu sermaye artirimu, iptal edilen paylar bakimindan sermaye azaltimi yapilmasiyla es
zamanli olarak gergeklesir. Sermaye artirimi, ¢ikarilacak yeni paylarin hakim konumdaki pay sahibine
tahsisli satis usuliiyle satilmasi amaciyla yapilmaktadir. Dolayistyla yapilan her iki islem neticesinde
ortaklik sermayesi degismeyip, ortaklik yapisi farklilagmaktadir. Manavgat, HAAO, s. 80-81; Sevi,
a.g.e., s. 149-150; Palanduz, a.g.e., s. 161-162. Karsilastirmiz: Yesiltepe, Cikarma Hakki, s. 113;
Karababa, a.g.e., s. 265.

435 Karababa, a.g.e., s. 263; Palanduz, a.g.e., s. 164.

436 Teblig kapsaminda ortakligm borsa ortakligi olup olmadigi iizerinden degerlendirme yapilmis olsa
da, c¢ikarma hakki kullanim bedellerinin 6denmesi, ¢ikarilan ortagin paymin borsada iglem goriip
gormedigine dayali olarak yerine getirilmelidir. Bu durum, ortaklik paylarinin tamaminin borsada islem
gérmesinin zorunlu olmamasinin dogal bir sonucudur.

47 Cikarma ve Satma Hakki Tebligi m. 5/10°da paylarin iptalinden bahsedilmistir. Ancak ayni
maddenin dokuzuncu fikras1 uyarinca, Kurul tarafindan onaylanan ihra¢ belgesinin ticaret siciline
tesciliyle birlikte azinlik paylarmin iptal edilmis sayilmasma kosut, fikrada anilan diizenlemenin
paylarin MKK kaydmin silinmesine yonelik oldugu anlasiimaktadir. Yesiltepe, Cikarma Hakki, s.
111; Karababa, a.g.e., s. 264; Palanduz; a.g.e., s. 177.
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kaydin silinmesinden itibaren iiclincii yilin sonunda, ¢ikarma hakk: kullanim
bedellerinin 6denmesini  yliriiten yatirim kurulusu Takasbank’a bagvurarak
nemalandirilmis bakiye tutarin ortaklik hesabina aktarilmasini talep etmelidir. Bu
tarihten sonraki 6deme talepleri ortakliga yapilir.

Ortaklik nezdinde izlenen paylar, II-13.1 sayili Kaydilestirilen Sermaye
Piyasasi Araglarina Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinda
Teblig*® m. 7/4 kapsaminda “ortak hesabi” altinda izlenen, paylar1 borsada islem
goren ortakliklarn borsada islem gdrmeyen paylardir®®®. Paylari kismen de olsa
borsada igslem goren ortakliklarda, ortaklik paylarinin tiimiiniin kaydilestirilmesi
esastir. Eger ki senede baglanmis paylar mevcut ise, bunlarin MKK ’ya teslim edilerek
imha edilmesi ve paylarin kayden izlenmesi gerekir (SerPK m. 13/4) *°, Pay sahipleri
ellerinde bulunan pay senetlerini heniiz MKK’ya teslim etmedilerse, anilan paylar

“bilinmeyen ortak ve bilinmeyen katilimct hesabi” altinda izlenecektir4!

. Dolayisiyla,
kaydilestirilmeyen ve pay sahipliginin ispati gereken paylar ile kastedilen heniiz
kaydilestirmeye tabi tutulamayip anilan hesaplarda izlenen paylardir.

Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklarda pay sahiplerine yapilacak
O0demeler ve paylarin imhasi usulii, Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 5/11°de
diizenlenmistir. Bu ortakliklarda, hakim konumdaki pay sahibi tarafindan ¢ikarma

hakkimin kullanildigiin®42

, ortakliktaki diger paylarin iptal edileceginin ve pay
sahiplerinin ¢ikarma hakki kullanim bedelinin 6denmesi igin pay sahibi olduklarini
ispat etmek (zere**® ortakliga basvurmalari gerektiginin Paylar1 Borsada Islem
Gormeyen Ortakliklara Iliskin Ozel Durumlar Tebligi’ne uygun olarak kamuya
aciklanmas1 gerekir. Bu bildirimlerin, ortaklik merkezinin bulundugu yerde

yayimlanan en yiiksek tirajli yerel siireli yayinlardan birinde veya ulusal bir gazetede

438 RG: 07.08.2014, S. 29081.

439 Yanly/Okutan Nilsson, a.g.m., s. 1332 vd.

440 Ace., s. 1328-1329.

41 Yanl/Okutan Nilsson, a.g.m., s. 1329, dn. 9. Ayrica bkz.: Manavgat, HAAOQ, s. 85.

42 Hukumde yer alan “kullanacagini” ifadesi “kullandigi” seklinde anlasilmalidir.

43 Hiikmiin ilgili kismu “pay sahibi olan ortaklarmm satim bedeli karsiliginda sahip olduklar: pay
senetlerinin imhasi icin ortakliga basvurmalar: gerektigini” seklinde kaleme almmustir. Oncelikle
belirtmek gerekir ki, ayn1 anlama gelen “pay sahibi” ve “ortak” ibarelerinin pes pese kullanilmasi
hatahidir. Ote yandan pay senetlerinin imhasindan bahsedebilmek igin, bu paylarin senede baglanmis
olmas1 gerekir. Dolayisiyla hiikkmiin ilgili kismi, “pay sahiplerinin, kendilerine ¢ikarma hakki kullanim

.....

seklinde ifade edilseydi daha dogru olurdu.
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de ayrica ilan edilmesi gerekir. Paylarin senede baglanmis olmasi halinde, pay
senetlerinin teslimiyle ayni giin igerisinde bu paylara denk diisen ¢ikarma hakk1
kullanim bedelleri tam ve nakden odenir. Paylarin senede baglanmamis olmasi
halinde, Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi ile bir diizenleme getirilmemis olmakla
birlikte, bu kisilerin pay sahipligi sifatlarini ispat ettikleri glin 6demenin ayni1 sekilde
gerceklestirilmesi gerekir. Pay senetlerinin varligi halinde, bunlar ilgili kuponlarla
birlikte noter huzurunda iptal ve imha edilerek, bu islem noter tutanagiyla tespit edilir.
Paylar1 iptal edilen pay sahipleri siire sinirlamasi olmaksizin ortakliga bagvurarak

paylarina iliskin ¢ikarma hakki kullanim bedellerini talep edebilirler.

4. Satma Haklarmin Kullanmilmasimin Halka Ac¢ikhk Statiisiine

Etki Edip Edemeyecegi Sorunu

Yukarida agikladigimiz iizere, hakim konumdaki pay sahibinin c¢ikarma
hakkinin dogdugu durumlarda diger pay sahiplerinin de satma haklar1 dogar.

Satma haklariin kullanilmasina iligkin ti¢ aylik siire dolmadan ¢ikarma hakk1
kullanilamayacagina gore ve halka aciklik statiisiiniin kaybinin agik¢a c¢ikarma
hakkinin kullanilmasina baglanmasi (Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 5/13)
karsisinda sadece satma haklarimin kullanildig: bir senaryoda halka agiklik statiistiniin
dogrudan kaybedilemeyecegi anlasilmaktadir. Durum bdyle olmakla birlikte Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/8’de yer alan “cikarma veya satma hakkinin
dogmast durumunda, bu haklarin kullaniimasina iliskin siireler bitmeden Kanun
kapsamindan ¢ikma basvurusu yapilamaz” diizenlemesinde satma hakkina neden
vurgu yapildigi acik degildir. Bu bakimdan satma hakkinin kullanilip da ¢ikarma
hakkinin kullanilmadigr bir ortaklikta, halka aciklik statiisiiniin kaybedilip
kaybedilemeyecegi aragtirilmalidir.

Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklar bakimindan satma hakkinin
kullanilmas1 dogrudan halka aciklik statiisiinii sona erdirebilecek bir kurum degildir.
Ancak, pay sahiplerinin satma haklarin1 kullanmasi ve bu haklarin kullanilmasina
iligskin tli¢ aylik siirenin sona ermesiyle birlikte, ortaklikta yer alan pay sahibi sayisi
kanunen aranan esigin altina diisebilir. Boyle bir durumda pay sahibi sayisina bagl
olarak halka aciklik statiisiinii kazanan ortakliklar, SerPK m. 33/5 ve Kanun

Kapsamindan Cikma Tebligi m. 7 ¢ergevesinde, SPK’ya yapacaklar1 bagvuru veya
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SPK’nin resen alacagi bir karar tizerine halka kapali statiiye donebilirler. Bu ihtimalde,
halka kapali statiiye donme islemi satma haklar1 kullanildig1 igin degil, pay sahibi
sayis1 kanunen aranan esigin altina diistiigii i¢in gergeklesir**.

Paylar1 kismen de olsa borsada islem goren ortakliklarda, satma hakkinin
kullanilip da ¢ikarma hakkinin kullanilmadigr durumlarda halka agiklik statiisiiniin
kayb1 miimkiin degildir. Paylar1 borsada islem goéren ortakliklarin bu statiisliniin sona
ermesi, ortaklik paylarinin borsada islem goéren niteliginin kaybedilmesinden sonra
gergeklesir. Sadece satma haklarinin kullanilmasi ise, paylarin borsada islem goren

niteliginin sona erdirilmesine iliskin kanuni bir sebep olarak diizenlenmemistir.

44 Karsilastirmiz: Karacan, Ortakhktan Cikarma, s. 164,
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UCUNCU BOLUM
HALKA KAPALI STATUYE DONMENIN SONUCLARI

. Statii Kaybinin Genel Sonuclan
A. Paylar1 Borsada Islem Gormeyen Halka Acik Anonim

Ortakliklar Bakimindan

Her ne kadar SerPK m. 16/3 kapsamindaki ortakliklar bakimindan siireklilik
arz edebilse de, paylar1 borsada islem gormeyen halka agik ortaklik statiisiiniin gegici
nitelikte oldugunu bu tezin ilk béliimiinde belirtmistik**®. Dolayisiyla halka kapali
statilye donmenin bu nitelikteki ortakliklar bakimindan sonuglari, halka acik ortaklik
statisiniin  ortaklik iradesi hilafina kazanilmasinin etkileriyle de dogrudan
baglantilidir.

Bu asamada ortaklik paylart heniz borsada islem gormedigi igin, halka kapali
statiiye donme isleminin paylarin borsada islem gérmemesine yonelik olumlu veya
olumsuz bir etki yaratacagi diisiiniilemez. Yine bu asamada ortaklik dogrudan, TTK
ve Bagimsiz Denetim BKK kapsaminda, bagimsiz denetime tabi olmadigi igin
bagimsiz denetime iligkin yilikiimliiliikklerin sona erdiginden de dogrudan
bahsedilemeyecektir*®, Yine paylari borsada islem gérmeyen halka agik anonim
ortakliklar kurumsal yonetim yiikiimliiliiklerinden muaf tutulduklari i¢in (Kurumsal
Yonetim Tebligi m. 1/2-a,3,4), soz konusu yiktimlultklerin sona ermesi de s6z konusu

olmayacaktir**’. Son olarak belirtmek gerekir ki, bu nitelikteki ortakliklarm 3, 6 ve 9

445 Bkz.: Bu tezin Birinci Boliimii, I.A no.lu baslhig1.

446 Benzer yonde bkz.: Celik, a.g.m., s. 50, dn. 52. Karsilastinmz.: Hizir, HAO Statisinin Sona
Ermesi, s. 141. Bununla birlikte, paylar1 borsada islem gérmeyen anonim ortakliklarin bagimsiz
denetime tabi olmasi agisindan 6ngoriilen esik degerler, halka kapali anonim ortakliklar igin &ngdriilen
esik degerlere nazaran daha diistiktiir. Dolayisiyla halka agik statiide iken bagimsiz denetime tabi olan
bir ortaklik, halka kapali statiiye dondiikten sonraki donemde bu yiikiimliiliikten kurtulabilecegi gibi bu
yiikiimliiliiglin devam etmesi de s6z konusu olabilir. Bu sebeple her ortaklik 6zelinde yapilmasi gereken
bu incelemenin, halka kapali statiiye donme isleminin genel bir sonucu olarak degerlendirilmesinin
uygun olmadig1 kanaatindeyiz. Bkz.: Yukarida dn. 308.

47 Manavgat, HAAO, s. 164; Ali Pasli, “Kurumsal Yonetim”, (Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Ticaret Hukuku Anabilim Dali) Tiirk Ticaret Kanunu Ekseninde Sermaye Piyasasi Hukuku
Toplant1 Serisi (Tebligler ve Tartismalar), Istanbul, On ki Levha Yaymncilik, s. 232; Hizir, HAO
Statlsinuin Sona Ermesi, s. 142. Bununla birlikte, Kurumsal Yonetim Tebligi ile belirlenen kurallara
uymak zorunda olmayan ortakliklarin, bu Teblig ile belirlenen esaslara uymayi tercih etmesi de
mimkindir. Manavgat, HAAO, s. 164-165; Hizir, HAO Statustuniin Sona Ermesi, s. 142, dn. 466.
SerPK m. 17/2 ile kurumsal ydnetim esaslarina aykiriligin yaptirimlarinin  SPK  tarafindan
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aylik ara donem finansal raporlarini diizenleyip kamuya agiklama yiikiimliiligii de
bulunmadig1 igin (Finansal Raporlamaya Iliskin Teblig m. 7), bu yénden de statiniin
kaybina bagli olarak herhangi bir degisiklik ger¢eklesmeyecektir4®,

Paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik anonim ortakliklarin halka kapali
statliye donmelerinin olumlu etkisi, basta yillik finansal raporlar olmak {izere,
ortakliga ait igsel bilgilerin kamuya aciklanmasi zorunlulugunun ortadan
kalkmasidir*®. Bu yiikiimliiliklerin ortadan kalkmasi, ortakligin gozlerden uzak bir
sekilde hareket etmesine imkan tanir ve kamuya agiklanan bilgilerin ortaklik aleyhine
kullanilmasini da engeller*®°.

Halka kapali statiiye donen ortaklik, ortaklik hakimiyetinin ele gegirilmesi
tehlikesinden biiylik Ol¢iide kurtuldugu gibi hakimiyetin kazanilmasina yonelik
kurallarin da uygulama alan1 disinda kalir. Bu kapsamda zorunlu pay alim teklifi
yukumlulikleri, hakimiyeti elinde bulunduran pay sahibine ortakliktan ¢ikarma hakki
taninmasi gibi kurumlar ve bunlara bagl olumsuz sonuglar da bertaraf edilmis olur.

Ortakligin halka kapali statilye donmesi, azinligin ortaklik tizerindeki etkisini
de gorece azaltir. Bu bakimdan azinlik sermayenin yizde onunu temsil eden pay
sahiplerinden olusacagt (TTK m. 411/1) gibi, azinhigmm gindeme eklenmesini
istedikleri maddelere iliskin karar taslaklarini goriismeye sunma hakk: (SerPK m.
29/5) da sona erer.

SerPK ve ilgili tebliglerde diizenlenen muafiyet sartlarii saglamayan
ortakliklarin sermaye piyasasi mevzuatindan kaynakli yiikiimliiliikklerinin de sona

erecegi belirtilmelidir. Ornegin Kar Pay1 Tebligi m. 7°de sayilan muafiyet sartlarini

belirlenmesine iliskin yetki, yalnizca paylar1 borsada islem goren anonim ortakliklar 6zelinde
diizenlenmistir. Dolayisiyla, kendi istegi ile bu esaslar1 uygulayan ortakliklarin Teblig’e aykir
davranislarina kars1 SPK tarafindan yaptirim uygulanmasi da miimkiin goriilmemelidir.

448 Bkz.: Yukarida dn. 229.

449 Hizir, HAO StatUsUniin Sona Ermesi, s. 142-143, 147.

40 Hannigan, a.g.e., s. 17; Hizir, HAO Statlistiniin Sona Ermesi, s. 142; Brad Jacobsen/Chris
Scharman, “Going Dark-An Alternative to Sarbanes-Oxley Compliance”, Utah Bar Journal, C. 20, S.
1, January/February 2007, S. 14, (Cevrimigi) https://www.utahbar.org/wp-
content/uploads/2017/11/2007_jan_fepdf, (Erisim Tarihi: 29.01.2019); Joseph L. Johnson/Andrew J.
Weidhaas, “The Going Private Transaction”, New York Law Journal (Mergers & Acquisitions), 13
Kasim 2001, (Cevrimigi)
https://www.goodwinlaw.com/~/media/Files/Publications/Attorney%20Articles/2001/Going_Private
Transactions_Where_They Have Been Where They Are Now Where Theyre Going.pdf, (Erisim
Tarihi: 28.01.2019); Steinberg, a.g.e., s. 148.

115


https://www.utahbar.org/wp-content/uploads/2017/11/2007_jan_feb.pdf
https://www.utahbar.org/wp-content/uploads/2017/11/2007_jan_feb.pdf
https://www.goodwinlaw.com/~/media/Files/Publications/Attorney%20Articles/2001/Going_Private_Transactions_Where_They_Have_Been_Where_They_Are_Now_Where_Theyre_Going.pdf
https://www.goodwinlaw.com/~/media/Files/Publications/Attorney%20Articles/2001/Going_Private_Transactions_Where_They_Have_Been_Where_They_Are_Now_Where_Theyre_Going.pdf

tasimayan bir ortaklik, halka kapali statiiye dondiigi takdirde ylzde yirmi oraninda
kar pay1 dagitma zorunlulugundan kurtulur®?,

Paylar1 borsada islem gormeyen anonim ortakliklarin halka kapali statiiye
donmesinin ortaklik biinyesinde dogrudan olumsuz bir sonu¢ yaratacagindan
bahsetmek ise pek miimkiin degildir. Nitekim halka kapali statiiye donmeye baglanan
sonugclar her bir ortaklik 6zelinde farkli etkiler yaratabilir. Ote yandan halka kapal
statiiye donme islemi {izerine, ortakliginin piyasadaki taninirliginin ve giivenilirliginin
azalmasina paralel olarak, itibar kayb: giindeme gelebilir*?. Ozellikle piyasadaki
islem hacmi biiylik bir ortakligin, halka agiklik statiisiiniin sona ermesi/erdirilmesi

piyasa katilimcilari tarafindan olumsuz algilanabilir®®?,

B. Paylar1 Borsada Islem Goren Halka Acik Anonim
Ortakhiklar Bakimindan

Ortakligin halka kapali statiiye donmesi, paylari borsada islem goren
ortakliklar bakimindan ©nemli sonuglar dogurur. Ancak mevzuattan kaynakl
yukimlulikler paylari borsada islem goren ortakliklarin tiimiine uygulanmadig: igin,
halka kapali  statiiye donmenin sonuglari  ortakligin  niteligine  gore
degerlendirilmelidir.  Ornegin  Kurumsal Yonetim  Tebligi’nden  kaynakl
yiikiimliiliikler yalnizca belirli nitelikleri haiz borsa ortakliklarma uygulanir®®*. Yine
paylar1 POIP’te islem goren ortakliklar ara dénem faaliyet raporu ile 3 ve 9 aylik ara
donem finansal raporlarmi dizenleme yukumluliklerinden muaftir (Finansal
Raporlamaya Iliskin Teblig m. 22). Netice itibariyla ¢esitli muafiyetlerden yararlanan
bir borsa ortakligiin halka kapali statiiye donmesinin etkileri, daha agir
yukimliluklere tabi bir ortaklikla ayni olamaz.

Halka kapali statilye donmenin olumlu sonuglari arasinda sayilabilecek 6nemli

hususlardan biri, halka aciklik statiisiiniin  getirdigi maliyetlerin  ortadan

41 Bkz.: Yukarida dn. 175.

42 Hannigan, a.g.e., s. 614, N. 21-109; Yanl, Kamunun Aydinlatilmasu, s. 87; Ayoglu, a.g.e., s. 160;
Hizir, HAO Statlsiiniin Sona Ermesi, s. 150-151; Mutlu Usakl, a.g.e., s. 85-86.

453 Ote yandan, paylar1 borsada islem goren ortakliklar bakimindan, borsada paylara yeterli talebin
olmamasinin da ortakligin prestijini olumsuz etkileyebilecegi yonunde bkz.: Seving Akbulak/Yavuz
Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglari ve Halka A¢ik Anonim Sirketler, Istanbul, Beta,
2004, s. 96.

454 Pasli, Kurumsal Yonetim (Teblig), s. 142,
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kalkmasidir®®®. Ozellikle Kurumsal Yonetim Tebligi ile Finansal Raporlamaya iliskin
Teblig’deki yiikiimliiliiklerden dogan maliyetler bu kapsamdadir. Yine ortakligin
kurumsal yapisina iliskin yiikiimliiliikler ve maliyetler de sona erecektir. Ornegin
Kurumsal Yonetim Tebligi m. 5 kapsaminda diizenlenen bagimsiz yonetim kurulu

456

uyesine™® iliskin ve ayni Teblig’de yer verilen (4.5) no.lu ilke kapsaminda yonetim

kurulu biinyesinde olusturulacak komitelere*®’

iliskin yiikiimliiliikler ve bunlara baglh
maliyetler de sona erer.

Paylar1 borsada islem gérmeyen anonim ortakliklar yoniinden oldugu gibi,
borsa ortakliklart da igsel bilgilerin kamuya agiklanmasina iligkin ylikiimliiliiklerden
kurtulurlar. Ayni sekilde azmligin ortaklik tizerindeki etkisi de eskiye nazaran
hafifleyecektir.

Halka kapali statiiye donmenin olumsuz sonuclari, halka aciklik statiisiine bagl
olarak menfaati bulunanlar arasinda farkli etkiler yaratabilir**®. Tipki paylar1 borsada
islem gormeyen anonim ortakliklarda oldugu gibi, halka kapali statiiye donme islemi
ortaklik nezdinde prestij kaybina neden olabilir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin halka acgiklik statiisiiniin sona
ermesiyle birlikte, paylarin yeniden halka arz edilmesi veya halka arz edilmis sayilarak
borsada islem gormeye baslamasina kadarki siiregte, paylarin ikincil piyasada
devredilmesi ve borsada olusan fiyat tizerinden degerlendirilme imkaninin sona

erecegi de kuskusuzdur?®,

45 Ayoglu, a.g.e., s. 104; Manavgat, HAAO, s. 53; Yanli, Kamunun Aydinlatilmasu, s. 87; Gilbert J.
Bradshaw, Going Dark: Board of Directors’ Fiduciary Duties When Public Companies Voluntarily Go
Dark Without Going Private, 25 Ekim 2015, (Cevrimici) https://bradshawlawgroup.com/board-of-
directors-fiduciary-duties-when-voluntarily-going-dark-without-going-private/, (Erisim Tarihi:
29.01.2019), dn. 44 civari; Hizir, HAO Stattsinun Sona Ermesi, s. 140; Merzuke Tungay, Halka A¢ik
Anonim Sirketlerin Halka Kapali Hale Doniismesi (Going Private), SPK Yeterlilik Etidl, Ankara,
2003, s. 22.

4% Y 5netim kurulu biinyesinde bagimsiz yonetim kurulu iiyesi bulunmasi zorunlu olan ortakliklar, 2020
yili i¢in, paylart Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren ortakliklar olarak belirlenmistir. Bkz.:
09.01.2020 tarihli ve 2020/4 say1li SPK Biilteni (Cevrimigi)
https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2020&n0=4, (Erisim Tarihi: 10.02.2020).

47 Amilan ilkede komiteler su sekilde sayilmstir: "Denetimden Sorumlu Komite" (bankalar harig),
"Riskin Erken Saptanmasi1 Komitesi" (bankalar harig), "Kurumsal Yo6netim Komitesi", "Aday Gosterme
Komitesi ve Ucret Komitesi" (bankalar harig). Detayli bilgiler igin bkz.: Kirca (Sehirali
Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1, s. 477 vd.

458 Hizir, HAO StatUsinun Sona Ermesi, s. 139.

459 Tarhan, Onemli Nitelikteki islemler, s. 152.
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II. Pay Alm  Teklifinde Bulunma Yiikiimliiligii
Ongorilmesi
A. Genel Olarak

Halka agiklik statlisii resen sona erdirilecek ortaklikta hakimiyeti elinde
bulunduran pay sahiplerine, diger pay sahiplerinin paylari i¢in pay alim teklifinde
bulunma yiikiimliiliigii getirebilir (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/9)*°.
Anilan yetkinin kanuni dayanagini1 SerPK m. 33/4’teki “16 nct maddenin ikinci fikrasi
uyarmnca Kurulca resen halka agik ortaklik statiisiinden ¢ikarilacak ortakliklarin
hakim ortaklarina diger paylar icin pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu
getirilebilir. Buna iligkin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir.” diizenlemesi
olusturur.

Pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiligii, mevzuatta belirtilen sekilde
ortaklik hakimiyetini elinde bulunduran pay sahiplerinin azinlikta kalan diger pay
sahiplerinin paylarini satin almak iizere, aleni olarak cagrida bulunma yiikiimliligi
olarak tanimlanabilir®®!,

Her ne kadar halka agiklik statiisiiniin resen sona erdigi tim sebepler

bakimindan SPK’ya pay alim teklinde bulunma yiikiimliliigiine karar verme yetKkisi

verilmis olsa da, kanimizca bu yetkinin kapsami simirlidir*®?, Bu simirlamanin en

460 Konuya iliskin bir diger diizenleme igin bkz.: Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi gegici m. 3: “Pay
sahibi sayisi iki yiiz elli ila bes yiiz arasinda oldugu icin miilga 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununa gore halka agik sayilan ortakliklar, pay sahibi sayisinin beg yiiziin altinda olmasi
gerekgesi ile bu Tebligin 7 nci maddesinde yer alan esaslar ¢ercevesinde Kanun kapsamindan ¢ikma
talebiyle Kurula basvurur. Bu ortaklhiklarin, Kanun kapsamindan ¢ikarilmaya iliskin bu Tebligde
sayilan diger sartlar uyarinca bagvuru yapma haklari saklidr.

(2) Kurul, bu Tebligin 10 uncu maddesinde yer alan esaslar ¢er¢evesinde, birinci fikra kapsamindaki
ortakliklarim  Kanun kapsamindan c¢ikarilmasina resen karar verebilir. Ortakliklarin  Kanun
kapsamindan resen ¢ikarilmasindan énce, Kurul bu ortakliklarin hakim ortaklarina diger paylar icin
pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu getirebilir.

(3) Bu kapsamdaki ortakliklarin, paylarinin islem gormesi talebiyle borsaya basvuru haklar: sakhdr.”.
461 Bu ve benzeri tanimlamalar i¢in bkz.: Abuzer Kendigelen, “Zorunlu Cagriya iliskin Son Gelismeler”,
Makalelerim, Cilt 11: 2011-2017, istanbul, On iki Levha Yayincilik, 2018, s. 401; Ali Pasli, Anonim
Ortakhigin Devralinmasi, Istanbul, Vedat Kitapgilik, 2009, s. 406; Ali Pasl, “Pay Alim Teklifi
Zorunlulugu”, Tiirk Ticaret Kanunu Ekseninde Sermaye Piyasasi Hukuku Toplant1 Serisi
(Tebligler ve Tartismalar), istanbul, On iki Levha Yaymcilik, 2019, s. 291; Salih Onder Yesiltepe,
AB ve Tiirk Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortaklik Paylarimin Toplanmasi, istanbul, On ki Levha
Yaymcilik, 2011, s. 7; ilhan Ding, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi
Toplanmasi, Istanbul, Legal Yaymcilik, 2006, s. 228; Kolcuoglu, a.g.e., s. 7; Tiirkyilmaz; a.g.e., s. 9.
462 Zorunlu pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin, nemli nitelikteki islemler ve oy hakimiyetine bagh olarak
yalnizca iki ihtimalde ortaya ¢ikabilecegi yoniinde ise bkz.: Adigiizel, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s.
109.
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onemli gerekcesi, pay alim teklifinde bulunma yiikiimliigiiniin kanuni dayanaginin
olmasina iliskin zorunluluktur®®3, Pay alim teklifinde bulunma yiikiimliigii anonim

464 olusturup, anayasal bir hak

ortakliklar hukukundaki tek borg ilkesinin istisnasini
olan sozlesme oOzgiirliigiinii sinirlandiran®® bir diizenlemedir. Nitekim SerPK’nin
genel gerekgesinde, eSerPK doneminde Seri: IV, No: 44 sayili Cagr1 Yoluyla Ortaklik

466 jle diizenlenen pay alim teklifine

Paylarinin Toplanmasina iliskin Esaslar Tebligi
iliskin esaslarin Kanun’a alindig1 belirtilmis; SerPK m. 26 nin gerekcesinde de pay
alim teklifine iliskin esaslarin SerPK sistematigine uyum saglanmasi ve kurumun
hukuki dayanaginin giiglendirilmesi amaciyla Kanun’la diizenlendigi vurgulanmistir.

SPK’nin diizenleyici islemde bulunma yetkisinin genel gercevesi, SerPK ve
ilgili mevzuat kapsaminda kendisine verilen gorev ve yetkileri yerine getirmek ve
kullanmak seklinde belirlenmistir (SerPK m. 127/2). Yetkilendirmeye iligskin bu genel
dizenlemenin yaninda SerPK’da diizenlenen her bir miiessese bakimmdan SPK’nin
yetkisinin sinirlart ayrica ¢izilmelidir. Dolayisiyla halka agiklik statiisiiniin resen sona
erdirildigi hallerde pay alim teklifinde bulunma yiikiimliligti 6ngoriilebilmesine
iliskin diger bir sinirlama da SPK’nin yetkisinin kapsamiyla baglantilidir.

Stiphesiz SPK’nin bu yetkiyi kullanmasi, ortaklikta pay alim teklifinin
yukimlasu olabilecek, hakim konumdaki en az bir pay sahibinin varligini gerektirir.
Hakim konumdaki pay sahibi, SerPK m. 26 ¢ercevesinde yonetim kontroliine sahip
olan gercek veya tiizel kisiler olarak tanimlanmistir (Kanun Kapsamindan Cikma
Tebligi m. 3/1-¢). Dolayistyla resen halka agiklik statiisiinden ¢ikarilan bir ortaklikta,
yonetim kontrollinii saglayan pay sahibi bulunmadigi siirece pay alim teklifinde
bulunma yiikiimliliigii 6ngoriilemeyecektir. Hakim konumdaki pay sahibinin varligi
da tek basina yeterli olmayip, pay alim teklifinde bulunma yiikiimliigii 6ngoriilmesinde

467

diger pay sahiplerinin menfaatinin olmasi gerekir*®’. Ogretide bu yonde bir zorunluluk

463 Benzer yonde bkz.: Kendigelen, a.g.m., s. 440.

464 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, s. 100, N. 1093a; Pasli, AO’nun
Devralinmasi, s. 422; Ding, a.g.e., s. 236. Aksi yonde bkz.: Kolcuoglu, a.g.e., s. 19 vd.; Tiirkyilmaz,
a.g.e., s. 33 vd.

465 Pasli, AO’nun Devralinmasi, s. 422; Hizir, Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, s. 558; Ding, a.g.e., S.
239; Kolcuoglu, a.g.e., s. 17; Tirkyilmaz, a.g.e., s. 31 vd.

466 RG: 02.09.2009, S. 27337.

467 Hizir, Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, s. 560-561.
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getirilebilmesi igin statii kaybinin hakim konumdaki pay sahibine izafe edilebilen bir

sebepten kaynaklanmasi gerektigi de ayrica vurgulanmaktadir®®®,

B. Sermaye Piyasasi1 Kurulu’nun Yetkisinin Kapsam
1. Pay Alm Teklifinde Bulunma Yukimluligi Doguran
Haller

a. Genel Olarak

Hakim konumdaki pay sahibine pay alim teklifinde bulunma yiikiimliliigii
getirilebilmesinde, SPK’ya taninan yetkinin hangi yonlerden sinirlandirilmis oldugunu
yukarida aktardik. Bunlara ek olarak, asagidaki gerekcelerle SPK’nin bu yetkisinin
ortakligin halka agiklik statiisiinden resen ¢ikarildigi durumlardan yalnizca ikisinde
giindeme gelebilecegi sonucuna ulagmaktayiz.

Bunlardan ilki ortaklik paylarinin borsada islem gormesi i¢in basvuru
yapilmamasidir*®®. SerPK m. 16/2 uyarinca paylarmin borsada islem gormesi icin
basvuruda bulunmayan ortakliklarin halka agiklik statiisiiniin sona erdirilmesi halinde,
hakim konumdaki pay sahibine SPK tarafindan pay alim teklifinde bulunma
yiikiimliiliigii getirilebilir (SerPK m. 33/4-c.son)*’®. Bu sebeple, Kanun Kapsamindan
Cikma Tebligi m. 10/2 uyarinca halka kapali statiiye donen ortakliklar bakimindan
SPK’nin kanundan dogan bu yetkisini kullanmas1 miimkiindiir. Her halde, bu nedene
dayali olarak pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiliigiine karar verilebilmesi ig¢in,
ortaklik biinyesinde hakim konumda bulunan en az bir pay sahibinin varligi, paylarin
borsada islem gérmesi i¢in bagvuru yapilmamasinin hakim konumdaki pay sahibinden
kaynaklanmasi*’! ve azinlik pay sahiplerinin bu yiikiimliiliigiin &ngoriilmesinde
menfaatinin bulunmasi gerekir.

Pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiliigii ongoriilebilecek diger ihtimal,
imtiyazin kaldirilmas: veya faaliyet izninin iptaline bagli olarak halka aciklik
statlisiiniin sona erdirilmesidir (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/3 )*"2,

SerPK m. 26/4, “faaliyet konusu imtiyaz verilen bir isi gérmek olup da bu imtiyazi

468 Manavgat, HAAO, s. 377; Hizir, Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, s. 561.

469 K onuya iliskin aciklamalarimiz i¢in bkz.: Bu tezin Ikinci Béliimii, IV.B no.lu bashg.
470 Manavgat, HAAO, s. 97, 376-377.

4lae.,s. 377.

472 Konuya iliskin agiklamalarimiz i¢in bkz.: Bu tezin kinci Boliimii, IV.C no.lu bashg.
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kaldirilan veya 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu uyarinca faaliyet
izni kaldirilan veya temettii hari¢ ortaklik haklart ile yonetim ve denetimi Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonuna devredilen halka acik ortakhiklarin pay sahiplerinin
korunmast amacuyla, imtiyazin geri alinmasina veya 5411 sayili Kanunun ilgili
hiikiimlerinin uygulanmasina neden olduklar: tespit edilen hakim ortak olan gercek ve
tiizel kigilere pay alim teklifi zorunlulugu getirebilir” demek suretiyle bu yetkiyi
acikca diizenlemistir. Her ne kadar pay alim teklifi zorunluluguna iliskin hiikiimlerin
dar yorumlanmas1 prensibi kabul edilse de*’3, bu acik diizenleme karsisinda faaliyet
izninin iptaline bagli olarak pay alim teklifinde bulunma yiikiimliligi 6ngorulebilir.
Bu yonde bir yikimliligin éngorilebilmesi pay sahiplerinin korunmasina hizmet
ettigine gore (SerPK m. 26/4), azinlik pay sahiplerinin menfaatinin bulunmasi

zorunludur.

b. Borsa Kotundan Cikma Karar1 Alinmasi

Her ne kadar 7222 sayili Kanun’la SerPK m. 23’te yapilan degisiklik sonrasi
borsa kotundan ¢ikma kararlarinin ne sekilde alinacagina ve bunun sonuglarina iliskin
bir belirsizlik hakim olsa da, Ayrilma Hakk: Tebligi (11-23.3) gegici m. 1 kapsamindaki
ortakliklar i¢in borsa kotundan ¢ikma karari alinmasi pay alim teklifinde bulunma
yiikiimliiliigii dogurur®’®. Resen halka kapal statiiye dénmeye iliskin diger sebepler
bakimindan pay alim teklifinde bulunma yikiimliligi ©ongorilmesi SPK’nin
ithtiyarinda iken, borsa kotundan ¢ikma islemleri bakimindan SPK’nin takdir yetkisi
bulunmamaktadir.

SerPK m. 24/3’ten*” dogan yetki ve Ayrilma Hakk: Tebligi (11-23.1) m. 12/1-
d hikmi uyarinca, borsa kotundan ¢ikma karar1 alinmasmin ayrilma hakki
dogurmayacag1 diizenlenmistir*’®. Ogretide, azinlik pay sahiplerine ayrilma hakki

taninmasi yerine oy hakimiyetini elinde bulunduran pay sahibine pay alim teklifinde

bulunma yiikiimliiliigii getirilmesinin azinlik pay sahiplerinin haklarini etkilemedigi,

473 Ding, a.g.e., s. 239-240.

474 7222 sayili Kanun’la SerPK m. 23’te yapilan degisiklik sonrasi olusan durum ve buna iliskin
agiklamalarimiz i¢in bkz.: Bu tezin Tkinci Boliimii, IV.F no.lu baglig1.

475 SerPK m. 23/4: “Ayrima hakkinin dogmadigi haller ile ortakhiga bu hakkin kullandirilmas:
yiikiimliiliigiinden muafiyet verilmesine, bu hakkin kullaniimasina ve adil bedelin hesaplanmasina
iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir. Kurul ayrilma hakkinin kullaniimasina iligkin bu

hususlarda ortakliklarin niteligine gore farkli usul ve esaslar belirleyebilir.”.
478 Manavgat, HAAO, s. 306; Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 319.
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yalnizca islemin maliyetinin yiiklendigi tarafin degistigi vurgulanmistir*’’. Ozellikle
pay alim teklifi yiikiimliliigii kapsaminda satin alinacak paylara iliskin bedellerin
ayrilma hakki kullanim fiyatinin belirlenmesi ilkelerine atfen diizenlenmesi bu yorumu
destekler niteliktedir*’®. Ote yandan ayrilma hakkinin yalnizca genel kurulda alinan
karara muhalif kalan pay sahiplerine taninmasina karsin, pay alim teklifinin azinlik
pay sahiplerinin tiimiine yapilmast, lehe bir diizenleme olarak da yorumlanabilir®™®.
Onemli nitelikteki islemin karara baglandig1 genel kurul toplantisini takip eden
alt1 is glinii igerisinde fiili pay alim teklifi siirecine baglanmasi zorunludur [Ayrilma
Hakki Tebligi (11-23.1) m. 11/3]. Ancak uygulamada her durumda pay alim teklifi bilgi
formu diizenlenmesi gibi*®°, alti is giinliik siirenin baslangici da, Pay Alim Teklifi
Tebligi m. 13/3 kapsaminda, bilgi formunun SPK tarafindan onaylanmasindan itibaren

hesaplanmaktadir®!

. Her halde fiili pay alim teklifi siiresi on is giiniinden az ve yirmi
is gliniinden fazla olamaz (Pay Alim Teklifi Tebligi m. 13/3).
Azinlik pay sahiplerinin zorunlu pay alim teklifini kabul etmesi halinde, oy

hakimiyetini elinde bulunduran pay sahipleri kabul islemiyle baglidir*®2

. Kabul beyani
lizerine, pay alim teklifi bedelinin tam ve nakden 6denmesi zorunludur®®, Satin alma
islemleri yatirim kuruluglar1 araciligiyla ve bilgi formunda yer alan yénteme gore
gerceklestirilir (Pay Alim Teklifi Tebligi m. 5/3). Pay alim teklifi surecinin her
asamasinda kamuya agiklama yapilmasi zorunlu olup, her bir satin alma isleminin
KAP Uzerinden ayrica duyurulmasi gerekir [Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.1) m. 8/5-
cl.

Pay alim teklifine karsilik vermeyen pay sahiplerinin paylarina denk gelen ve
pay alim teklifi bedeli tizerinden belirlenen toplam tutar, streci yoneten araci kurum

vasitasiyla, Takasbank nezdinde ortaklik adina agilan 6zel bir hesapta bloke edilir.

477 Manavgat, HAAO, s. 306, 342, 374; Yesiltepe, Cikarma Hakku, s. 137; Tiirkyilmaz, a.g.e., s. 76.
478 Manavgat, HAAO, s. 344; Kaya (Baris), a.g.€., s. 203; Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakka, s. 319,
dn. 1077.

479 Kaya (Barig), a.g.e., s. 203.

480 Bkz.: Bu tezin Ikinci Boliimii, IV.F.2.d.(1) no.lu bashg.

481 Bkz.: Bu tezin (360) no.lu dipnotunda anilan ortakliklarin borsa kotundan ¢ikis siirecindeki 6zel
durum agiklamalari, (Www.kap.org.tr).

42 Yegsiltepe, Cikarma Hakki, s. 137.

483 Bu zorunluluk kargisinda ddemenin vadeye baglanamayacagi hususunda bkz.: Somer, a.g.e., s. 97;
Tiirkyilmaz, a.g.e., s. 138. Nitekim Pay Alim Teklifi Tebligi m. 5/3 geregi paylarin bedeli, en geg satis1
takip eden is giinii icerisinde &denir.
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Toplam tutarin bloke edilmesi yerine, banka teminat mektubu verilmesi de
mimkiindiir. Borsanin ortaklik paylarmin kottan ¢ikarilmasi ve islem gdérmekten
siirekli men edilmesine iliskin kararindan itibaren ii¢ yil boyunca, pay sahiplerinin
satma haklar1 devam eder. Uglincil yilin sonunda, satilmayan paylara iliskin isletilmis
toplam tutar oy hakimiyetini elinde bulunduran pay sahiplerine iade edilir. Ug yillik
siirenin sona ermesinden sonra hakim konumdaki pay sahiplerinin satin alma

yukumluligt yoktur.

2. Pay Alm Teklifinde Bulunma Yiikiimliiliigiiniin

Uygulanamaz Oldugu Haller

Yukaridaki boliimde aktarilan sebepler disinda SPK tarafindan pay alim
teklifinde bulunma yiikiimliligliniin 6ngoriilebilecegini diistinmiiyoruz. Bunun en
temel gerekgesi ise Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10°da yer alan diger
sebepler yoniinden SPK’ya verilmis kanuni bir yetkinin bulunmamasidir®,

SPK’nin yetkisinin Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10’da yer alan tiim
sebepleri kapsadigi kabul edilse dahi, bunlardan bazilari i¢in pay alim teklifinde
bulunma yiikiimliiliigii getirilmesine gerek de yoktur. Ornegin borsa kotundan iradi

olarak ¢ikma siirecinde, SerPK m. 25/1°in*®

verdigi yetki ve Ayrilma Hakki Tebligi
m. 8/2 uyarinca, zorunlu pay alim teklifi ylikiimliiliigii yerine getirildigi takdirde, halka
aciklik statiisliniin sona ermesi asamasinda yeniden pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugu getirilmesinde hukuki bir menfaat bulunmamaktadir*®. Bunun disinda
¢ikarma hakkinin kullanilmasi halinde zorunlu pay alim teklifinde bulunulmas: da
kurumun kendi dinamikleri i¢inde miimkiin degildir. Cikarma hakkinin
kullanilmasinin sonuglarindan biri de ortaklikta oy hakimiyetini elinde bulunduran pay

sahipleri disinda baska pay sahibinin kalmamasidir. Dolayisiyla ¢ikarma hakkinin

kullanilmasindan sonra ortaklik bilinyesinde pay alim teklifinin yoneltilebilecegi bir

484 Benzer yonde bkz.: Manavgat, HAAO, s. 97, 376-377. Yazar &zellikle SerPK m. 33/5°te yer alan
pay sahibi sayisina, ortaklik yapisina veya finansal tablo gostergelerine bagli olarak halka agiklik
statlisiiniin sona erdirildigi durumlara atifta bulunmaktadir. eSerPK doneminde de pay alim teklifine
iligkin esaslarin Kanun’la diizenlenmeden dogrudan Kurul’a yetki verilmek suretiyle belirlenmesi
yoluna gidilmesi 6gretide elestirilmistir. Zafer Saka, “Cagr1 Yoluyla Pay Toplanmas1”, Yasa Hukuk
Dergisi/Rechtszeitschrift, S. 259, Mart-Nisan 2005, s. 21. Karsilastiriniz: Ding, a.g.e., . 237.

485 SerPK m. 25/1: “Halka agik ortakliklarda, goniillii ya da onemli nitelikteki islemler nedeniyle
zorunlu pay alim teklifi yapilmast ile ilgili usul ve esaslar Kurulca belirlenir.”.

486 Hizir, Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, s. 568; Erisir Karacan/Karacan, a.g.e., s. 374.
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pay sahibi de bulunmamaktadir. Yine tiizel kisiligin sona ermesi halinde artik ortaklik
ya da pay sahibi methumlarindan bahsedilemeyecegine gore, pay alim teklifinde

bulunma yiikiimliiliigiiniin 6ngoriilmesi de imkansizdir*®’.

3. Pay Alm  Teklifinde Bulunma  Yiikiimliiliigiine

Uygulanacak Hukimler

Ortakligin yonetim kontroliinii elinde bulunduran hakim konumdaki pay
sahiplerine pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiliigii getirilmesi ve buna iligkin siireg,
temel olarak SPK’nin zorunlu pay alim teklifine iliskin diizenlemeleri gercevesinde
gerceklestirilir (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/9).

Halka agiklik statiisiiniin resen sona erdirilmesi halinde hakim konumdaki pay
sahiplerinin pay alim teklifinde bulunma yiikiimliligii yonetim kontroliiniin
saglanmasina bagl olarak degil, bu yiikiimliligin 6ngorildiigii SPK karariyla

dogar?t®

. Bu sebeple hakim konumdaki pay sahiplerinin pay alim teklifinde bulunma
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in SPK’ya bagvurmasi aranmaz. Ancak pay alim
teklifi bilgi formunun SPK’nin onayina sunulmasi zorunludur (Pay Alim Teklifi
Tebligi m. 13). Ayni sekilde pay alim teklifi fiyatinin belirlenmesi igin olusturulan
degerleme raporunun da kamuya agiklanmasi gerekir. Fiili teklif siirecine, SPK’nin
pay alim teklifinde bulunma yiikiimliliigiine iliskin kararindan itibaren iki ay iginde
baglanmak zorundadir. Teklif siiresi de en az on ve en ¢ok yirmi ig gliniidiir (Pay Alim
Teklifi Tebligi m. 13/3).

Teklif fiyatinin belirlenmesinde SPK’nin ilgili diizenlemeleri uyarinca
hazirlanacak olan degerleme raporu esas alinir (Kanun kapsamindan Cikma Tebligi m.
10/9). 111-62.1 say1ili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig*®
(Degerleme Standartlar1 Tebligi) m. 3’e gore, sermaye piyasast mevzuati uyarinca

hazirlanacak degerleme raporlarinda Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi ve Tiirkiye

Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Degerleme

47 Yapisal degisikler neticesinde ise, SerPK m. 23/1 uyarinca ayrilma hakki dogacagina gore, ayrica
pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu da getirilemeyecektir.

488 Tiirky1lmaz, a.g.e., s. 82.

49 RG: 01.02.2017, S. 29966.
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Standartlarina uyulmas1 gerektigi belirtilmistir*®., SPK tarafindan yapilan
diizenlemeler ile sz konusu standartlarin ¢atismasi halinde ise SPK duizenlemeleri
uygulanir (Degerleme Standartlar1 Tebligi m. 3/2).

Degerleme raporuna esas alinacak finansal tablolar, SPK’nin pay alim
teklifinde bulunma ylklmliliigiine karar verdigi tarihten geriye dogru dokuz aydan
daha eski olamaz (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/9).

I11. Halka Kapah Statiiye Doénme Siirecinde Alinan
Kararlarin Yargisal Denetimi

A. Genel Olarak

Halka kapali statiiye donme sebepleri bu tezin ikinci boliimiinde detayli olarak
aktarildi. Asagidaki boliimlerde ise halka kapali statliye donme siirecinde alinan
kararlarin yargisal denetimine iliskin agiklamalar yapilacaktir. Bu kararlar anonim
ortaklik genel kurul ve yonetim kurulu kararlari ile SPK’nin, basvuru izerine veya

resen, halka agiklik statiisiiniin sona erdigini ortaya koyan kararlaridir.

B. Genel Kurul Kararlarimin Hiikiimsiizliigii
1. Halka Kapal Statiiye Donme Siirecinde Alinan Genel Kurul

Kararlan

Genel kurulda alinan bir kararla halka kapali statiiye donme imkani1 dogurup,
ayrintili olarak diizenlenen tek sebep genel kurul karariyla halka kapali statiiye
donmedir (SerPK m. 33/4, Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 5)***, Ote yandan
Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/6’da borsa kotundan ¢ikma kararlarinin
genel kurulda alinacagina iliskin bir belirleme yapilmamissa da, Ayrilma Hakki
Tebligi (I1-23.1) m. 8’de bu yondeki kararlarin ancak genel kurulda alinabilecegi
diizenlemisti. 7222 sayili Kanun’la yapilan degisiklik sonrasi, borsa kotundan ¢ikma

kararlarinin ne sekilde alinmasi gerektigine iliskin agik bir diizenleme heniiz

490 S5z konusu standartlar icin bkz.: Uluslararasi Degerleme Standartlari Konseyi, Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 (2017), (Cevrimigi) https://www.tduorg.tr/Images/Uploads/UDS%202017.pdf,
(Erigim Tarihi: 27.09.2019).

491 Bu yetkinin yonetim kuruluna devredilebilmesine iliskin bir imkan taninmamistir. Islemin mahiyeti
geregi, SerPK m. 33/4 ve Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 5 diizenlemelerinin yalnizca genel
kurulda alimacak bir kararla isletilebileceginin kabuli gerekir.
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yapiimamistir®®?, Gegici bir siireligine de olsa Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.1)’de
Ongoriilen sistem uygulanmaya devam edecegi i¢in, genel kurulda borsa kotundan
¢ikma karar1 alinmasini da bu baslik altinda degerlendirmeyi uygun goruyoruz.

SPK’ya yapilacak basvurunun ekinde halka kapali statiiye donmeye iliskin
yonetim kurulu kararina yer verilmesi zorunludur (Kanun Kapsamindan Cikma
Tebligi Ek-1 m. 3). Halka kapali statiiye donme sebebi genel kurul karariyla dogmus
olsa bile, SPK’ya basvuru yapilabilmesi i¢in her halde yonetim kurulunun da bu yénde
bir karar almasi1 gerekir. Yonetim kurulu kararinda hangi halka kapali statiiye donme
sebebinin gerceklestigi ve bu sebebe dayali olarak SPK’ya basvuru yapilacagina
iliskin agiklamalara yer verilir. Ornegin genel kurul karariyla ortakligin feshi ve
ortakligin tasfiyeye girmesi halinde, tasfiye sebebiyle halka kapali statiiye donme
bagvurusunda bulunma hakki genel kurul karariyla dogmussa da, halka kapali statiiye
donme basvurusu yonetim kurulu kararina dayali olarak yapilir.

Esas sozlesme ile halka kapali statiiye donme bagvurusunun yapilabilmesi
genel kurul kararina baglanmis olsa dahi, bagvurunun ekinde yonetim kurulu kararina
yer verilmemesi basvurunun reddedilmesine neden olur. Su halde halka kapali statiiye
donme bagvurusunun yonetim kurulu karar1 bertaraf edilerek, salt genel kurulun bu
yonde alacag bir karara dayali olarak gerceklesmesi miimkiin degildir*%,

Esas sozlesmede bu yonde bir belirleme yapilmamis olsa bile, genel kurul
toplantist sirasinda pay sahiplerince halka kapali statiiye donme karar1 alinmasi ve
SPK’ya bagvurulmas: icin yonetim kurulundan talepte bulunulabilir*®*. Yonetim
kurulu bu taleple bagli olmamakla birlikte, SPK’ya bagvuru yapilmamasi nedeniyle

dogacak zararlardan sorumlu tutulabilir.

4927222 sayili Kanun ile yaratilan durum hakkindaki goriislerimiz i¢in bkz.: Bu tezin ikinci Béliimii,
IV.F.3 no.lu basghig.

498 Hizir, HAO Statisiiniin Sona Ermesi, s. 2609.

49 Konuya iliskin 6rnek olarak bkz.: Trakya Iplik Sanayi A.S.’nin 15.04.2014 tarihli genel kurul
toplantis1 tutanagi [TTSG: 24.04.2014, S. 8556, s. 320, (Cevrimi¢i) www.ticaretsicil.gov.tr, (Erisim
Tarihi: 07.02.2020)]. S6z konusu genel kurul toplantisinda pay sahipleri, Kanun Kapsamindan Cikma
Tebligi hiikiimleri isletilerek ortakligin halka kapali statiiye donmesi igin yonetim kurulundan talepte
bulunmustur.
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2. Genel Kurul Kararinin Yoklugu

Bilindigi tizere Tiirk hukukunda, bir islemin meydana gelmesi i¢in gerekli olan
kurucu unsurlardan en az birinin bulunmamast, séz konusu islemi yoklukla sakatlar®®.
Genel kurul kararlarmin yoklugundan bahsedildiginde ise en temelde “toplant1” ve

“karar” unsurlarinim bulunmamasi kastedilir*®

. Dolayisiyla yoklukla sakat bir genel
kurul karari, toplantiya yapilan ¢agridan baslayarak toplant1 tutanaginin
imzalanmasina kadarki siirecte, kanunen aranan ve usule iligskin zorunluluklarin yerine
getirilmedigi durumlarda giindeme gelir*®’.

Bu durumda, ¢agrisiz genel kurullar (TTK m. 416) disinda, genel kurul
toplantisina ¢agrinin hi¢ yapilmamasi ya da goriiniirde ¢agr1 yapilmis olmasina ragmen
bu ¢agrinin usulsiiz olmasi halinde veya yetkisiz kisiler tarafindan yapilan cagr
lizerine alinan genel kurul kararlar1 yok hiikmiindedir*®®. Genel kurul toplantilarina
iliskin cagrinin, toplantidan en az ii¢ hafta 6nce, ortaklik internet sitesi*®® ve KAP5®
tizerinden yayimlanacak ilanla yapilmasi zorunludur (SerPK m. 29/1). Bu sebeple, her
ne kadar SerPK ile TTK m. 416’nin halka acik anonim ortakliklara uygulanmayacagi
acikca diizenlenmemis olsa da, SerPK m. 29/1’in emredici niteligi ve ¢agrisiz genel
kurullarin halka acik ortaklik yapisiyla bagdagsmamasi gerekgeleriyle, halka agik
ortakliklarda ¢agrisiz genel kurul yapilmamasi gerektigi kanaatindeyiz.

Genel kurul toplantisinin hi¢ yapilmamasi durumunda veya genel kurul
yapilmis gibi gosterilen kararlar da yoklukla sakattir®®. Bilindigi iizere, genel kurul
toplantilar1 fiziken veya elektronik ortamda yapilabilir. Ancak, paylari borsada islem

goren ortakliklarin elektronik genel kurul yapmasi zorunludur (TTK m. 1527/5).

Dolayisiyla genel kurula elektronik ortamda katilma hakki olanlarin bu imkandan

4% Moroglu, HuktumsuzlUk, s. 34; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), GKK Hukimsuzlik, s. 5 vd.

4% Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 198; Bilgili/Demirkap1, a.g.€., s. 250; Camoglu (Tekinalp/Poroy),
Ortakliklar Hukuku I, s. s. 594, N. 722a; Moroglu, HukiimsuzIlUk, s. 77; Hasan Pulasli, Sirketler
Hukuku Serhi Cilt II, Tamamen Yenilenmis ve Genigletilmis 3. Baski, Ankara, Adalet Yayinevi,
2018, 5. 1012, N. 4.

497 Kirca (Sehirali Celik/ Manavgat), GKK Hukumsuzluk, s. 5; Moroglu, HukimsuzIuk, s. 77 vd.
4% Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), GKK HUkUmsuzlUk, s. 9; Moroglu, Hukumsuzlik, s. 111-112.
4% Siiphesiz bu zorunluluk, TTK m. 1524 uyarinca internet sitesi agma zorunlulugu bulunan ortakliklar
bakimindan s6z konusudur. Bkz.: Yukarida dn. 261 ve 308.

500 paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar bakimindan genel kurul toplantisina iliskin bilgiler ise,
SPK’nin internet sitesi {izerinden kamuya duyurulur (Paylar1 Borsada Islem Gérmeyen Ortakliklara
[liskin Ozel Durumlar Tebligi m. 7).

501 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), GKK HukumsuzIuk, s. 10.
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yararlandirilmamasi, toplantinin sadece fiziki ortamda yapilmasi halinde de alinan
genel kurul kararlarmin yoklugunun tespiti istenebilir®®?,

BTY hiikiimleri geregi bakanlik temsilcisinin genel kurul toplantisina
katilmasinin zorunlu oldugu hallerde, bakanlik temsilcisinin toplantida bulunmamasi
veya toplantida bulunmasina ragmen karar tutanagini imzalamamasi durumlarinda da
genel kurul kararlar1 yok hiikmiindedir®®. Bakanlik temsilcisine iliskin zorunluluk
disinda, gerekli goriilen hallerde, halka acik ortakliklarin genel kurullarina oy hakki
bulunmayan gdzlemcilerin génderilmesine SPK tarafindan karar verilebilir (SerPK m.
95). Ogretide, gdzlemcinin genel kurul kararlarinin gegersizligine neden olabilecek bir
vasfinin olmadig1 belirtilmektedir®®. Dolayisiyla gecerli bir genel kurul karar1 icin
Bakanlik temsilcisinin yerine getirmesi gereken islemler, SPK tarafindan
gorevlendirilen gozlemci bakimindan aranmayacaktir.

Degerlendirilmesini gerekli gordiigiimiiz son bir husus, toplantt ve karar
nisaplarma aykiri olarak alinan genel kurul kararlarinin akibetidir. Bizim de
katildigimiz, Yargitay ve 6gretideki hakim goriise gore, nisaplara aykir1 olarak alinan
genel kurul kararlar1 yok hitkmiindedir. Bu bakimdan nisaplarin kanunda veya esas
sozlesmede oOngodriilmiis olmasi arasinda bir fark bulunmamaktadir®®. Bununla
birlikte, nisaplarin pay sahiplerinin menfaatine hizmet ettigi gerekgesiyle, nisaplara
aykir1 olarak alinan kararlarin iptal edilebilir oldugu da 6gretide savunulmaktadir°°,

Netice itibariyla, gerek SerPK ve TTK’daki gerek esas sozlesmedeki agirlagtirilmis

nisaplara aykiri olarak alinan genel kurul kararlar1 yoklukla sakat olacaktir.

3. Genel Kurul Kararinin Butlani

Halka kapali statiiye donme siirecinde aliman genel kurul kararlarimin
butlanmin tespiti de istenebilirr®”. Butlan sebepleri, TTK m. 447 ile “(1) Genel
kurulun, ozellikle; a) Pay sahibinin, genel kurula katilma, asgari oy, dava ve kanundan

kaynaklanan vazgecgilemez nitelikteki haklarim simirlandiran veya ortadan kaldiran,

502 Moroglu, HukumsuzIik, s. 78.

503 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), GKK Hukumsuzluk, s. 10; Moroglu, Hukimsuzltk, s. 132 vd.
504 Moroglu, HukumsuzIik, s. 134.

%5 Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakhklar Hukuku I, s. 594, N. 722a; Kirca (Sehirali
Celik/Manavgat), GKK Hukimsizluk, s. 10, 90; Pulasli, Serh Cilt II, s. 1060-1062, N. 58-58a.

506 Moroglu, HukumsUzluk, s. 144-145.

%07 Karacan, SPH Cilt I, s. 312.
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b) Pay sahibinin bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarini, kanunen izin verilen 6l¢u
disinda simirlandiran, c) Anonim girketin temel yapisini bozan veya sermayenin
korunmasi hiikiimlerine aykirt olan, kararlart batildir.” seklinde dlizenlenmistir.

Hikmiin gerekgesinde butlan sebeplerinin smirli sayida diizenlenmedigi,
verilen orneklerin 6greti ve yargi kararlarina yol gostermesinin amaglandigi; bununla
birlikte anilan butlan halleri disindaki sebepler yoniinden “sakinma ilkesi”
uygulanarak iptal yolunun tercih edilmesi gerektigi belirtilmistir°®. Gerekgedeki bu
aciklamalara dayali olarak, gegersiz genel kurul kararinin iptal edilebilirlik ile butlan
yaptirimlarindan hangisine tabi tutulacaginda tereddiit edildigi takdirde, kararin iptal
edilebilir oldugu ifade edilmektedir®®,

Konumuz agisindan genel kurul kararlarinin butlanina sebep olabilecek
durumlara 6rnek vermek gerekirse, borsa kotundan ¢ikma karari alinmasi halinde pay
alim teklifi bedellerinin ortaklik malvarligindan karsilanmasina karar verilmesi
sermeyenin korunmasi ilkesine (TTK m. 447/1-c) aykirilik teskil eder®'°. Yine SerPK
m. 33/4 kapsaminda alinacak karara muhalif kalan pay sahiplerine ayrilma hakki
taninmayacaginin kararlastirildigi esas so6zlesme degisikliklerine iligkin genel kurul

kararlar1 da batildir®'!. Hatta o genel kurulda halka kapali statiiye donme kararinin

58 TTK m. 447nin gerekgesinin ilgili kismi: “Tasarimn batl genel kurul kararlart simirll sayr
(numerus clausus) belirlemesi dogru olmazdi. Boyle yapilsayd: batil sayilabilecek bir ¢cok genel kurul
karart hitkmiin disinda kalabilirdi. Tiim butlan hallerinin ve sebeplerinin kanunda gosterilmesi veya
tammlanmast ise imkansizdir. Onun icin batil kararlar: iki kategoriye ayirmak, sekil yoniinden bdtil
genel kurul kararlarint veya sebeplerini belirlemeyi ictihata ve 6gretiye birakmak, konu agisindan batil
genel kurul kararlarina da -smirlayici olmamakla birlikte, 6rnekler gostererek - kesin ¢izgilerle isaret
etmek en isabetli yol olarak degerlendirilmistir. Sekil yoniinden gecersiz kararlarin saptanmasinda -
tehlike ve tehditlerden sakinma ilkesine agwrlik vererek - mahkemelerin gerekli 6zeni gosterecekleri
inanci ile sistem benimsenmistir. Bu sebeple, 447 nci madde genel kurulun ézellikle batl olan
kararlarint kategoriler halinde géstermistir. Hiikiimdeki, "6zellikle" sozciigii gecersiz Genel Kurul
kararlarimin sadece maddede belirtilen kararlardan ibaret olmadigini, yani maddenin sumirli sayt
(numerus clausus) niteligi tasimadigini ifade etmektedir. Ancak, hem "ozellikle" sézciigii nispi bir siniri
ifade etmekte hem de segilen karar kategorileri, kanun koyucunun konuya sakinarak ve ihtiyatla
yaklastigim ortaya koymaktadwr. Sakinma, hiikmiin i¢erdigi bir ilkedir. Ozellikle sézciigii bu sebeple
smirlayict bir isleve de sahiptir. Konusu itibariyla batil olan genel kurul kararlari, bazi niteliklere sahip
paysahipligi haklarinit kaldiran veya sumirlandiran, anonim sirketin temel yapisini bozan ve sermayenin
korunmasi ilkesine aykirt olan kararlara 6zgiilenmistiv. Bunun disindaki batil genel kurul kararlarimin
tespitinde ise butlanin ikincilligi ilkesi uygulanmir. Bu ilke, ozel sebepler dolayisiyla iptal etmenin yeterli
ve tatmin edici bir yapturim olusturmadigr hallerde hukukun genel hikim ve ilkelerine gore butlana
karar verilmesi anlamini tagir. Sakinma ilkesinin ozellikle sekli sebeplerin (eksiklik ve aksakliklarin)
butlana yol a¢tigi hallerde gozetilmesi gerekir.”.

509 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), GKK HukumsuzIUk, s. 18; Moroglu, HukUmstzluk, s. 5, 67 vd.
510 Hizir, HAO Statlsiiniin Sona Ermesi, s. 468.

511 Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakk, s. 231,
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ayrilma hakki dogurmadigina karar verilmesi de butlan yaptirimina tabi tutulmalidir.
Vazgegilmez haklar arizi olarak ihlal eden genel kurul kararlari iptal yaptirimina tabi

olmakla birlikte>!?

, genel kurul karartyla halka agiklik statiisii sona erecegi igin,
ayrilma hakkinin tek bir defaya mahsus olarak ihlal edildiginden bahsetmek miimkiin
degildir>!3. Nitekim ortaklik tekrar halka aciklik statiisiinii kazanana kadar halka kapali
statliye donme islemine bagli olarak ayrilma hakki dogamayacagina gore, bu kararlarin
batil oldugu kabul edilmelidir.

Konumuz bakimindan degerlendirilmesini gerekli gordiigiimiiz husus ise,
genel kurulda halka kapali statiiye donme karar1 veya borsa kotundan ¢ikma karari
alinmasinin pay sahibinin vazgegilmez nitelikteki haklarini ihlal edip etmeyecegidir.
Pay sahiplerinin vazgecilmez haklari, tiim pay sahiplerine taninan ve pay sahiplerinin
bu yénde rizasi olsa dahi smirlandirilamayan veya kaldirilamayan haklaridir®'4,

Halka ag¢ik ortakliklarinin paylarmin borsada iglem gdrmesinin zorunlu
oldugunu (SerPK m. 16/2) yukaridaki baslhklarda aktarmistik®®. Yaratilan bu
zorunluluk, halka agik ortakligin pay sahiplerine paylarinin borsada islem gérmesi i¢in
kanunen taninmig bir hak niteligindedir. Ancak genel kurulda halka kapali statiiye
donme karar1 alinmasi Uzerine paylarin borsada islem gormesi hakki heniiz dogmadan
kaldirilabildigine®® gore, paylarin borsada islem gormesi hakkinin vazgegilmez bir
hak olmadig kanaatindeyiz. Ayni sonuca, 7222 sayili Kanun degisikligi 6ncesi, SerPK
m. 23/1 kapsaminda borsa kotundan ¢ikma karar1 alinmasi1 bakimindan da ulasilabilir.
Ancak ilgili degisiklik sonrasi, hitkmiin lafzinda borsa kotundan ¢ikma islemlerinin
acikca sayillmamasi, anilan ortakliklar yoniinden konuyu tartigmaya acik hale
517

getirmistir’’. Dolayisiyla kanunen borsa kotundan ¢ikma imkan agik¢a taninmadigi

512 Moroglu, HUkUmsuzlUk, s. 160; Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakk, s. 231. Kargilastirmiz: Kirca
(Sehirali Celik/Manavgat), GKK Hukumsuzlik, s. 36.

513 Ayrilma hakkinin pay sahibinin vazgegilmez haklarindan biri oldugu yoniinde bkz.: Sénmez,
Ayrilma Hakku, s. 75; Adigiizel, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 102; Kaya (Baris), a.g.e., s. 110-111,
Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 235-236. Aksi yonde bkz.: Manavgat, HAAO, s. 324; Tarhan,
Onemli Nitelikteki islemler, s. 248-249; Turan, a.g.m.,s. 98.

514 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), GKK Hukumsuzlik, s. 30, 43; Moroglu, HukumsuzIuk, s. 160-
161; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, s. 684-685, N. 870e, 870h; Semerci
Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 234-235.

515 Bkz.: Yukarida dn. 20.

516 Vazgegilmez haklardan, hak heniiz dogmadan feragat edilemeyecegi yoniinde bkz.: Kirca (Sehirali
Celik/Manavgat), GKK Hukumsuzluk, s. 30.

5177222 sayili Kanun’la yapilan degisiklik neticesinde ortaya ¢ikan sorunlar igin bkz.: Bu tezin Ikinci
Boliimii, IV.F no.lu bashg.
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gerekgesiyle, pay sahiplerinin paylarinin borsada islem gérmesi hakkinin vazgecilmez
oldugu ileri siiriilebilir. Bu yorumdan hareketle, ikincil diizenlemede borsa kotundan
¢ikma imkan1 6ngorilmesi halinde, alt diizenlemenin kanundan dogan vazge¢ilmez
hakki sinirlandirilamayacagi ileri srilebilir. Yine SerPK m. 16/2’ye dayali olarak,
paylarin borsada islem gormesinin halka acgik anonim ortakliklarin temel
niteliklerinden oldugu®'®, dolayisiyla bu ortakliklarin kanunen izin verilen imkanlar
disinda paylarin borsada islem géren niteligine son veremeyecekleri de savunulabilir.

Ote yandan, Alman ictihadinda borsa kotundan ¢ikma Kkararlarinin pay
sahiplerinin miilkiyet hakkini ihlal edip etmedigine iliskin yapilan degerlendirmeler
neticesinde bu kararlarin “yatirimcinin alacagi ekonomik firsatlar ve riskler ile ilgili”

oldugu tespit edilmistir®®,

Borsa kotundan c¢ikma kararinin paylarin tedaviil
yetenegine etkisi ¢ercevesinde getirilen bu yorum, pay sahiplerinin kendi paylarinin
borsada iglem goren niteligini kaybetmesi riskini iistlendigi seklinde de anlasilabilir.
Dolayistyla bu yonde bir kabul karsisinda, paylarin borsada islem gérmesi hakkinin
vazgecilmez nitelikte olmadigi sdylenebilir. Ortaya ¢ikabilecek bu tartismalarin 6niine
gecmek igin, borsa kotundan ¢ikma karar1 alinmasi ve bu kararlarda izlenmesi gereken

usullin SerPK’da agik¢a diizenlenmesi yerinde olacaktir.

4. Genel Kurul Kararimn iptali

Kanuna, esas s6zlesmeye veya diiriistliik kuralina aykir1 genel kurul kararlari
aleyhine, karar tarihinden itibaren (¢ ay icinde ortaklik merkezinin bulundugu yer
ATM’de iptal davasi agilabilir (TTK m. 445).

Ogretide kanuna aykirilik ibaresinin TTK, diger kanunlar ve Anayasa
hiikiimlerinin yani sira, kanunun verdigi yetkiye dayali olarak cikarilan idarenin

520

diizenleyici islemlerini de kapsadigi kabul edilmektedir’*”. Hatta yazili olmayan 6rf ve

adet kurallarim1 ihlal eden genel kurul kararmin da iptal edilebilecegi

518 Hiikiimde yer alan, “anonim sirketin temel yapisi” ibaresinin, anonim ortakligin nitelikleri seklinde
anlagilmas1 gerektigi, bunlarin da anonim ortakligin tanimi, pay sahiplerinin hak ve borglarina iligkin
rejim ve organsal yapiya iliskin oldugu belirtilmektedir. Bkz.: Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), GKK
Hukumsuzlik, s. 44-45. Su halde, halka agiklik statlistinii haiz bir ortaklikta bu niteliklere ek olarak,
halka ag¢ikligin getirdigi 6zellikler de goz oniinde bulundurulmalidir.

519 Hizir, HAO Statiistiniin Sona Ermesi, s. 176, dn. 581; Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 318,
dn. 1072; Keskin, a.g.e., s. 705.

520 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), GKK HukimsuzIUk, s. 64-65; Moroglu, Huktumsuzluk, s. 228
vd.
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vurgulanmaktadir®?

0zelinde degerlendirmek agisindan Yargitay 11. HD’nin 18.07.2008 tarihli, 2007/1192

. Konuyu halka ag¢ik ortakliklarin tabi oldugu diizenlemeler

E. ve 2008/9482 K. sayili karar’®®® yol gosterici olabilir. Anilan kararda kanuna
aykirilik sebebiyle genel kurul kararmin butlaninin tespiti istemlerinde, eSerPK
yaninda SPK tarafindan ¢ikarilan tebliglere de dayanilabilecegi agikca ifade edilmistir.
Dolayisiyla genel kurul kararinin SPK’nin diizenleyici islemlerine aykiri olarak
alinmas1 halinde de, bu kararlarm iptali talep edilebilir. Ornegin, hakimiyet n kosulu
gerceklesmemesine ragmen borsa kotundan c¢ikma karari alinmasi veya yonetim
kurulunun genel kurulda borsa kotundan ¢ikma isleminin goriisiilmesine iliskin
kararinin gerek¢esiz olmasi gibi hallerde, alinan genel kurul karari iptal edilebilir.
Esas sozlesmeye aykirilik sebebiyle iptal davasi agilmasi, kanun ve ikincil
mevzuatta ongorilen dizenlemeler disindaki hususlara, TTK m. 340’a uygun olmak

523

sartiyla®”, esas sozlesmede yer verilmesi ve esas sozlesmedeki bu hiikiimlere aykiri

olarak genel kurulda karar alinmasi durumunda giindeme gelir®*

. Dolayisiyla gerek
SerPK gerek esas sozlesme ile genel kurulun yetkili kilindig1°?® halka kapali statiiye
doénme islemlerinde, esas s6zlesmedeki tamamlayici hiikiimlere aykirilik teskil eden
genel kurul kararlariin da iptali miimkiindiir. Esas sozlesmeyle SerPK tarafindan
ongoriilen toplant1 ve karar nisaplariin agirlastirilmast durumunda, bu nisaplara
aykir1 olarak aliman genel kurul kararlarinin ise yoklukla malul oldugunu
belirtmistik®®.

TTK m. 445 baglaminda diristliik kuralina aykirilik ise, TMK m. 2’deki

diristliik kuralina ve hakkin kotiiye kullanilmasi yasagina aykiri genel kurul karariyla

521 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), GKK Hukumsuzlik, s. 68; Pulasl, Serh Cilt 11, s. 1056, N. 54,
52 lgili karar igin bkz.: 05.09.2008 tarihli ve 2008/37 sayilh SPK Biilteni, (Cevrimigi)
https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2008&n0=37, (Erisim Tarihi: 11.02.2020). Ayrica bkz.:
Caglar Manavgat, “Sermaye Piyasast Kanunu'nun 46.1.c Hikmu Cergevesinde Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Hukuka Aykiriligin Tespiti veya Iptal Davasi Agma Yetkisinin Kapsami1”, BATIDER, C.
27, S. 3, 2011, s. 45-46.

523 Karasu, a.g.e., s. 61-62; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1, s. 165;
Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 228.

524 Bahtiyar, Ortakhklar Hukuku, s. 207; Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakhklar Hukuku I, s. 602,
N. 736; Moroglu, HikimsuzlUk, s. 231 vd.; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), GKK HukimsizIuk,
s. 87-88.

525 Bkz.: Bu tezin Ugiincii Béliimii, I11.A.2.a no.lu baghg1.

526 Bkz.: Bu tezin Ugiincii Béliimii, II1.A.2.b no.lu bashg.
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cogunluk iradesinin ortakliktaki azinliin menfaatlerine engel olacak sekilde
kullanilmasini ifade eder®?’.

Belirtmek gerekir ki, halka kapali statiiye donme isleminin genel kurulda
karara baglanmasi, ortaklik iradesinin paylarin borsada islem gérmemesi yoniinde
oldugunu ortaya koyar. Ancak bir genel kurul kararinin alinmasindaki amag, ¢gogunluk
pay sahiplerinin halka agiklik statlisine bagli olarak ortaklik {izerindeki
hakimiyetlerini kaybetmemek vb. sebeplerle salt kendi ¢ikarlarina hizmet ediyorsa, bu
kararlarin diirtistlik kuralina aykiri oldugu gerekgesiyle iptali mimkuin gorilmelidir.
Borsa kotundan ¢ikma kararlar1 yoniinden ise, ¢ogunluk pay sahiplerinin azinligin
menfaatlerine aykir1 bir karar aldiginin ispati daha zor olabilir. Nitekim bu yonde bir

karar alinmast icin oy haklarinin en az %95’ine sahip hakim konumdaki pay

sahiplerinin varlig1 zorunlu tutularak, ¢ogunluk iradesi ve menfaati 6n plandadir.

C. Yonetim Kurulu Kararlariin Hiikiimsiizligii
1. Halka Kapah Statiiye Donme Siirecinde Alinan Yonetim

Kurulu Kararlar:

Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi ile diizenlenen, basvuru iizerine halka
kapal1 statliiye donme imkénlarinin ¢ogunda yonetim kurulunun alacag: bir karar ile
SPK’ya bagvurulmasi yeterli goriilmiistiir®?®, Hatta halka kapali statiiye donme sebebi
bir genel kurul kararina bagl olarak dogmus olsa dahi, SPK’ya yapilacak bagvurunun
ekinde her halde bir yonetim kurulu kararinin bulunmasi aranmistir (Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi Ek-1 m. 3).

Halka kapal1 statitye donme bagvurusu yapmaya imkan taniyan yonetim kurulu
karar1 hukuka aykir1 ise, bu kararin yoklugunun veya butlaninin tespiti istenebilir.
Y onetim kurulu kararlari aleyhine iptal davasi agilmasi ise sinirli hallerde miimkiindiir.
Asagidaki bagliklarda, yonetim kurulu kararlarinin yargisal denetimine iliskin

mekanizmalara deginilecektir.

527 Bahtiyar, Ortakhklar Hukuku, s. 208; Bilgili/Demirkapi, a.g.e., s. 255; Camoglu (Poroy/Tekinalp),
Ortakliklar Hukuku I, s. 602-603, N. 737a; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), GKK Hukumsuzlik,
s. 99 vd.; Moroglu, Hikumsuzluk, s. 238-239.

528 Salt yonetim kurulu karariyla halka kapali statiiye donme basvurusunun yapilabilecegi sebepler igin
bkz.: Bu tezin Ikinci Béliimii, I1I.C,D,E,F no.lu basliklar1.
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2. Yonetim Kurulu Kararinin Yoklugu ve Butlam

Genel kurul kararlarinin yoklugunda oldugu gibi, bir yonetim kurulu
kararindan bahsedebilmek i¢in TTK m. 390 ve m. 1527 ile 6ngdrilen usullere riayet
edilerek yapilan bir toplantinin ve bunun neticesinde alinan bir kararin varligi
gerekir®®, Toplanti ve/veya karar nisaplarma uyulmadan karar almmasi, toplanti
yapilmaksizin veya elden dolastirma suretiyle karar alinmadigi halde karar alinmis
gibi gosterilmesi, usuliine uygun ¢agri yapilmadan sadece bazi iiyelerin toplanarak
karar almas1 gibi durumlarda ilgili yénetim kurulu karar1 yoklukla sakat olacaktir®,

TTK m. 391°e gore, “(1) Yonetim kurulunun kararinin batil oldugunun tespiti
mahkemeden istenebilir. Ozellikle; a) Esit islem ilkesine aykiri olan, b) Anonim
sirketin temel yapisina uymayan veya sermayenin korunmasi ilkesini g0zetmeyen, c)
Pay sahiplerinin, ozellikle vazgegilmez nitelikteki haklarini ihlal eden veya bunlarin
kullaniimalarimi kisitlayan ya da giiglestiren, d) Diger organlarin devredilemez

>

yetkilerine giren ve bu yetkilerin devrine iliskin, kararlar batildir.”. HiKkmin
gerekeesinde de yonetim kurulu kararlarina karsi iptal yolunun kapali oldugu ancak
gecersizliginin tespitinin istenebilecegi vurgulanmistir’®!, TTK m. 391°de sayilan
hukuka aykirilik halleri smirli sayida degildir. Bu sebeple o6zellikle Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi’nde yer alan kosullar saglanmadan alinan bir yonetim
kurulu karar1 emredici hiikiimlere aykirilik nedeniyle butlanla sakat olacaktir>2,
Genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda sayilan, genel kurul karariyla
halka kapal1 statliye donme karariin veya borsa kotundan ¢ikma kararinin yonetim
kurulu tarafindan alinmasi halinde de anilan kararlar batil olacaktir®*. Yine Kanun

Kapsamindan Cikma Tebligi ile diizenlenen diger imkénlar yoniinden esas sdzlesme

52 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s. 226; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler
Hukuku Cilt 1, s. 511; Hediye Bahar Saym, Pay Sahibi Haklarinin Korunmasi Kapsaminda
Anonim Sirket Yonetim Kurulu Kararlarimin Butlam, 2. Baski, Istanbul, On iki Levha Yaymecilik,
2017, s. 244.

530 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1, s. 512-513; Bahar Sayin, a.g.e.,
S. 245 vd.

5381 Bkz.: TTK m. 391’in gerekgesinin ilgili kismi: “Yénetim kurulu kararlar iptal edilemez. Buna
karsilik batil yonetim kurulu kararlarina karst tespit davasi agilabilmesi (genellikle) kabul edilmekte,
kanunlar bu yolda hiikiimlere yer vermektedir. Yargitay'in yerlesik ictihadina gore, bir yonetim kurulu
kararinin gegersiz oldugunun tespiti mahkemeden istenebilir...”.

532 Emredici hiikiimlere aykirihk halinde yénetim kurulu kararlari aleyhine butlanin tespiti davast
acilabilecegi yoniinde bkz.: Peter/Cavadini, a.g.e., s. 1076, N. 3; Bahar Sayn, a.g.e., s. 220 vd.

533 Karacan, SPH Cilt I, s. 321; Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 361.
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ile genel kurulun yetkilendirilmis oldugu durumlarda da, yonetim kurulunun aldigi
halka kapal1 statiiye donme kararlarinin butlaninin tespiti istenebilir®®,

Genel kurul karariyla halka kapali statiiye donme veya borsa kotundan ¢ikma
karar1 alinmasi siirecinde, yonetim kurulu karari ile bir usulsiizliik yaratilmis ancak
anilan iglemler genel kurulda goriisiilmiis ve karara baglanmus ise, artik yonetim kurulu

kararinin degil, genel kurul kararinin gecersizligi ileri siiriilebilir>*°.

3. Yonetim Kurulu Kararimn Iptali

Yonetim kurulu kararlariin iptalinin kural olarak miimkiin olmadigi; bunlar
aleyhine ancak yoklugun ya da butlanin tespiti yoluna basvurulabilecegi kabul
edilmektedir®®, TTK m. 391’in gerekcesinde de yonetim kurulu kararlarmin iptal
edilemeyecegi agikca belirtilmistir®®’.

Yonetim kurulu kararlarinin iptali kural olarak mevzuat tarafindan diizenlenen
hallerde mimkiindtir®®. Ornegin, TTK m. 155-156 uyarinca kolaylastirilmis birlesme
islemlerinde birlesme islemini onaylayan yonetim kurulu kararlar1 aleyhine kararin
TTSG’de ilanindan itibaren iki ay i¢inde iptal davasi acilabilir (TTK m. 192/2). Yine
kayitli sermaye sistemini benimseyen ortakliklarda, TTK m. 460 uyarinca, yonetim
kuruluna verilen yetkiler neticesinde alinan kararlarin iptalinin talep edilmesi
mumkandir (TTK m. 460/5).

Halka acik anonim ortakliklar 6zelinde ise, yonetim kurulu kararlar1 aleyhine
iptal davasi acilabilecek imkanlar genisletilmistir. Bu bakimdan, SerPK m. 18’de
diizenlenen yetkiler kullanilarak veya SerPK m. 20/2 cergevesinde kar pay1 avansi

dagitilmasina iligkin yonetim kurulunun sorumlulugunun dogdugu hallerde, yonetim

534 Aksi yonde bkz: Bahar Saym, a.g.e., s. 203.

5% Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakka, s. 361.

5% Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1, s. 523 vd.; Moroglu,
Hukumsuzlik, s. 225; Bahtiyar, Ortakhklar Hukuku, s. 230 vd.; Camoglu (Poroy/Tekinalp),
Ortakhklar Hukuku I, s. 379-380, N. 534. Aksi yonde bkz.: Sami Karahan/Ibrahim Arslan, Sirketler
Hukuku, (Ed. Prof. Dr. Sami Karahan),Giincellenmis 2. Baski, Konya, Mimoza Yayinlari, 2013, s.411.
537 Arslan gerekgedeki bu belirlemenin yalmizca esas sermaye sistemini benimseyen ortakliklar
bakimindan anlam ifade ettigini belirtmektedir. Karahan/Arslan, a.g.e., s. 409. Belirli durumlarda,
kayith sermaye sistemini benimsemis ortakliklarda yonetim kurulu kararlar1 aleyhine iptal davasi agma
imk&n1 diizenlenmis olsa da, yazarm anilan nitelikteki ortakliklar bakimindan tiim yonetim kurulu
kararlarina karsi, TTK m. 445°teki sebeplere dayali olarak, iptal davasi agma hakkinin kabul
edilebilecegi yoniindeki goriisline katilmiyoruz. Bkz.: Karahan/Arslan, a.g.e., s. 411.

538 Bununla birlikte, Yargitay’ i yonetim kurulunun haksiz ve usule aykir1 1skat kararlarina karsi ve pay1
devralanlarin haksiz sekilde pay defterine kaydini reddeden kararlarina kars1 iptal davasi agilabilecegini
kabul eden kararlar1 bulunmaktadir. Bahtiyar, Ortakhklar Hukuku, s. 230.
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kurulu kararlarinin ilanindan itibaren otuz giin ig¢inde iptal davasi agilabilir (SerPK m.
18/6°%, m. 20/2°47),

Halka kapali statiiye donme basvurusu yapilmasina iliskin yonetim kurulu
kararlar1 aleyhine iptal davasi agilabilecegi agik¢a diizenlenmemistir. Dolayistyla bu
kararlar aleyhine iptal davasi ag¢ilmasi miimkiin gézilkmemektedir. Ancak, hemen
asagidaki boliimde aktarilacagi tizerine, SerPK ile Kurul’a taninan dava agma yetkileri
kapsaminda halka kapali statiiye donme siirecinde alinan yonetim kurulu kararlaria
kars1 da iptal davasi a¢ilmasi s6z konusu olabilir.

Belirtmek gerekir ki, yonetim kurulu kararlar1 aleyhine iptal davasi acilip
agilamamasi, basvuru {lizerine halka ac¢iklik statiisiiniin sona erdirilmesine iliskin SPK
kararlarina karsi idari yargiya basvurulmasina engel degildir. Ancak idari islemin
iptaline iliskin inceleme ile yonetim kurulu kararinin gegersizligine iligskin yargisal
denetimin farkli esaslara dayanmasi karsisinda, ilgililerin menfaatlerinin tam olarak

korunamayacagi da agiktir>*,

D. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Dava Yetkileri

1. SerPK m. 23/2°den Dogan iptal Davas1 Acma YetKkisi

SPK tarafindan belirlenen zorunluluklara aykiri olarak gergeklestirilen 6nemli
nitelikteki iglemlere karsi SPK’nin iptal davasi agma yetkisi bulunmaktadir (SerPK m.
23/2). Bu yetki diizenlenirken, es zamanl olarak, ortaklik aleyhine idari para cezasina
da hiikmedebilecegi diizenlenmistir*2. Her iki yetkiden birinin kullanilabilmesi,

mevzuata aykiri islemin ortadan kaldirilarak islem ©ncesi durumun yeniden

539 SerPK m. 18/6: “Yonetim kurulunun bu maddedeki esaslar gercevesinde aldigi kararlar aleyhine,
6102 sayur Kanunun genel kurul kararlarimin iptaline iliskin hiikiimleri ¢ercevesinde yonetim kurulu
tiyeleri veya haklar: ihlal edilen pay sahipleri, kararin ilamindan itibaren otuz giin iginde ortaklik
merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal davasi acabilirler.”.

%0 SerPK m. 20/2: “Kusurlarima ve durumun gereklerine gére zararlar sahsen kendilerine
yiikletilebildigi olgiide yonetim kurulu iiyeleri ve hazirladiklart raporlarla simirli olarak bagimsiz
denetimi yapanlar, ara donem finansal tablolarimin gercegi diiriist bir sekilde yansitmamasindan veya
mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarina uygun olarak diizenlenmemis olmast nedeniyle dagitilan kar
pay: avansimin dogru olmamasindan dogan zararlar ic¢in ortakliga, pay sahiplerine, ortaklik
alacaklilarina ve ayrica dogrudan dogruya olmak iizere kar payr avansimin kararlastiridigi veya
odendigi hesap domemi iginde pay iktisap etmis bulunan kisilere karsi sorumludurlar. Hukuki
sorumluluk doguran hallerin varligi halinde, pay sahipleri ve yonetim kurulu tiyeleri tarafindan kararin
ilanmindan itibaren otuz giin i¢inde, 18 inci maddenin altinci fikrasina gore iptal davast agilabilir.”.

%41 Bununla birlikte, sartlar1 varsa, TTK m. 553 uyarinca ydnetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna
gidilebilir.

%42 Bahtiyar, Sermaye Piyasasi1 Hukuku, s. 47; Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 358.
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saglanmasi icin, ortakliga bildirim yapilmasina ve bildirimin tebliginden itibaren otuz
giin i¢inde aykirihigin giderilememis olmasina baglidir®®,

Her ne kadar 6nemli nitelikteki islemler hakkinda karar alma yetkisi genel
kurula birakilmissa da [SerPK m. 24/1, Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.3) m. 7], SerPK
m. 23/2’nin 6nemli nitelikteki islem prosedirinin timdne yonelik bir duzenleme
getirmesi nedeniyle, genel kurul kararlar1 yaninda yonetim kurulu kararlari aleyhine
de iptal davasi agilabileceginin kabulii gerekir®*.

SerPK m. 23/2 ile iptal davasi agilmasini 6zel bir siireye baglamamuistir.
Dolayisiyla, hiikiimdeki atif nedeniyle, agilacak iptal davalart TTK m. 445 ile
diizenlenen ii¢ ayhik hak diisiiriicii siireye tabi olacaktir. Iptal davasi, islemin
sonuclarinin ortadan kaldirilmasina iliskin SPK bildiriminden itibaren otuz giinliik
stire dolduktan sonra agilabilecegine gore, li¢ aylik hak diisliriicii siirenin de bu tarihten
itibaren isletilmesi gerekir®*.

Belirtmek gerekir ki hiikiimle getirilen farklilik, SPK’ya genel kurul kararlar
yaninda yonetim kurulu Kararlarina kars1 da iptal davasi agma yetkisi verilmesidir.
Ozellikle ydnetim kurulu kararlari aleyhine iptal davasi agma yetkisinin istisnai
karakteri nedeniyle, SerPK m. 23/2’den dogan yetkinin sinirh olarak degerlendirilmesi

'''' %46 (stelik hitkmiin lafzinda bu yetkinin, “birinci
fikra ¢ergevesinde diizenlenen zorunluluklara” iligkin olarak diizenlenmesi yetkinin
kapsamin1 daha da daraltmaktadir®®’. Bu sebeple anilan diizenlemenin, halka kapali

statiilye donme sebepleri bakimindan uygulanabilirligi ayrica incelenmelidir.

543 Bahtiyar, Sermaye Piyasasi1 Hukuku, s. 47; Karacan, SPH Cilt I, s. 319; Kirca (Sehirali
Celik/Manavgat), GKK Hukumsuzlik, s. 289; Tekinalp/Camoglu, a.g.e., s.35; Semerci Vuraloglu,
Ayrilma Hakki, s. 359; Bektas, a.g.m., s. 820. Aksi goriis i¢in bkz.: Manavgat, HAAO, s. 316-317;
Hizir, HAO Statiisiinin Sona Ermesi, s. 462; Tarhan, Onemli Nitelikteki islemler, s. 224-225.
Karsilastiriniz: Moroglu, HukimsuzIik, s. 378.

54 Karacan, SPH Cilt I, s. 319; Manavgat, HAAO, s. 316; Moroglu, HukumsuzIUk, s. 378; Hizr,
HAO Statiisiiniin Sona Ermesi, s. 463; Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakk, s. 361; Tarhan, Onemli
Nitelikteki islemler, s. 226.

545 Karacan, SPH Cilt I, s. 319; Kurca (Sehirali Celik/Manavgat), GKK Hukumstizluk, s. 289; Semerci
Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 359. Aksi goriis i¢in bkz.: Manavgat, HAAO, s. 316-317; Hizir, HAO
Statiisiiniin Sona Ermesi, s. 462; Tarhan, Onemli Nitelikteki islemler, s. 224-225, 231. Yazarlar,
SerPK m. 23/2’de 6ngoriilen otuz giinliik siirenin yalnizca idari para cezasina hitkkmedilmesi i¢in islerlik
kazanabilecegini belirtmektedir. Karsilastirmiz: Moroglu, HikumsuzlUk, s. 378. Yazar, genel kurul
kararmin iptali davasinin genel kurul karar tarihinden itibaren {i¢ ay i¢inde, diger islemler aleyhine ise
ortakliga yapilan tebligattan itibaren otuz giinliik siirenin dolmasindan sonra ii¢ ay iginde iptal davasi
acilabilecegini belirtmektedir.

546 Hizir, HAO Statlsiiniin Sona Ermesi, s. 464.

%47 Moroglu, HukumsuzIuk, s. 378.
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7222 sayili Kanun degisikligi 6ncesinde, borsa kotundan ¢ikma Kararlarinin
acikeca onemli nitelikteki igslemler arasinda sayildigini, ancak mevcut durumda borsa
kotundan ¢ikma isleminin niteliginin SPK tarafindan belirlenecegini yukarida ifade

k>*. Gegici siire de olsa uygulamasia devam edilen Ayrilma Hakki Tebligi (11-

etmisti
23.1) uyarinca borsa kotundan ¢ikma kararlari énemli nitelikteki islem statiisiinii
koruduguna gore, bu siiregte alinan kararlarin da SerPK m. 23/2 uyarinca iptali
istenebilecektir. Ote yandan, Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.3) ile borsa kotundan ¢ikma
karar1 onemli nitelikteki islemler arasinda sayilmadigina gore, 27.06.2020 tarihinden
sonra alinan borsa kotundan ¢ikma kararlarina kars1 SerPK m. 23/2’den dogan yetkinin
kullanilamayacag1 sonucuna varmak gerekir®#.

SerPK m. 33/4 uyarinca genel kurul karartyla halka kapali statiiye donme
islemini 6nemli nitelikteki islemler arasinda kabul etsek de®®, SerPK m. 23/1’de
acikca sayilmayan bu kararlar aleyhine SPK’nin iptal davast agamayacagi
kanaatindeyiz®®!.

Belirtmek gerekir ki SerPK m. 23/2’den dogan yetki, SPK tarafindan, genel
hikumlere gore veya SerPK m. 92/1-b uyarinca onemli nitelikteki islemlerin

yoklugunun veya butlanin tespitinin istenmesine engel degildir®®2.

2. SerPK m. 92/1-b’den Dogan Dava Yetkileri

a. Genel Olarak

Ihragcilarin sermaye piyasast mevzuatina, esas sozlesmeye (ve fon i¢ tiiziigii
hiklimlerine) veya isletme amag ve konusuna aykiri durum ve islemlerin sermayenin
veya malvarliginin azalmasina ya da kaybina yol agmas1 halinde, s6z konusu durum
ve islemlere kars1 aykiriligin SPK tarafindan tespitinden itibaren ii¢ ay ve her halde
durum veya islemin meydana gelmesinden itibaren {i¢ y1l i¢inde iptal davasi ve yine
bes yil i¢inde butlan veya yoklugun tespiti davasi agilabilir (SerPK m. 92/1-b).

Dizenlemedeki mevzuata veya esas sozlesmeye aykirilik kavramlari anlasilir

olmakla birlikte, isletme amag ve konusuna aykirilik halinin ultra vires ilkesinin terk

548 Bkz.: Bu tezin Ikinci Boliimii, IV.F.1 no.lu bashig1.

549 Detayli agiklamalar icin bkz.: Bu tezin Tkinci Boliimii, IV.F.3 no.lu bashg:.

550 5§z konusu kabuliimiiz igin bkz.: Bu tezin Ikinci Béliimii, ITI.B.1 no.lu bashg:.

%51 Benzer yonde bkz.: Hizir, HAO Statustinin Sona Ermesi, s. 464.

%52 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), GKK Hukumsuzluk, s. 289; Hizir, HAO Statlistiniin Sona
Ermesi, s. 467; Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 359 vd.
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edilmesi (TTK m. 125) karsisinda ne sekilde yorumlanmasi gerektigi belirsizdir.
Dolayistyla bu hiikiim ancak belirli bir faaliyette bulunmak tizere kurulan (bankalar,
finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketleri, yatirim ortakliklar1 vb.) ve halka
aciklik statiisiinii haiz ortakliklar bakimindan uygulama alan1 bulabilir>3,

Maddede sermaye piyasast mevzuatina aykirilik haline yer verildigine gore
ayrica isletme amag ve konusuna aykiriliga da yer verilmesi yerinde olmamugtir®>?,
Ornegin yatirim ortakliklarinin yalnizca SerPK ve ilgili tebligler ile belirlenmis hak ve
varliklar1 igletmek iizere kurulabilmesine kosut, mevzuatin cevaz vermedigi bir
faaliyette bulunulmasi, her halde isletme amag¢ ve konusuna da aykirilik teskil
edecektir.

SerPK o6ncesi donemde de mevcut olan bu diizenleme®®, cesitli tartismalar

yaratmis ve yuriirliikteki haliyle de baska tartismalara a¢ik hale gelmistir.

b. Yetkinin Kapsam

SerPK m. 92/1-b’de ongoriilen dava yetkisinin kullanabilmesi igin bent
kapsaminda sayilan hukuka aykir1 durum veya islemlerin ortaklik sermayesinin ya da
malvarliginin azalmasina veya kaybina neden olmasi gerekir. Hiilkmiin lafzinda yer

alan “sebebiyle” ibaresi eSerPK m. 46/1-c’nin yirirliigi sirasinda SPK’nin dava

58 Karsilastirmiz: Manavgat, HAAO, s. 439 vd. Yazar, isletme amag¢ ve konusuna aykirilik halini
ortaklig1 temsile yetkili olanlarin isletme konusu diginda gerceklestirdigi faaliyetlerin gegerliligini
dizenleyen TTK m. 371 6zelinde degerlendirilmistir. Yazara gore, isletme konusu digindaki islemler
de ortaklik i¢in baglayici olduguna gore bu islemlere karsi butlanin tespiti davasi agilabilir.

554 Ultra vires ilkesinin gegerliligini korudugu donemde, isletme amag ve konusuna aykiriligin esas
sozlesmeye de aykirilik teskil ettigi hususunda bkz.: Miige Tekil, “Sermaye Piyasast Kurulu’nun
Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurul Kararlar1 Aleyhine Iptal Davasi
Acma Yetkisi — 4487 Sayili Kanun ile SerPK m. 46/1, (c)’de Yapilan Degisiklik Uzerine Diisiinceler”,
Prof. Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagam-Cilt |, istanbul, Beta, 2002, s. 780.

55 1k kez eSerPK m. 22/1-e ile “Ortakliklar ile sermaye piyasasinda faaliyette bulunan yardimct
kuruluslarin Kanuna veya esas sozlesme hiikiimlerine veya isletme maksat ve konusuna aykirt goriilen
durum ve islemlerini, gerekli islem yapilmak iizere, yetkili mercilere bildirmek” seklinde pasif bir yetki
olarak éngorulen bu diizenleme, 4487 sayili Kanun ile yapilan degisiklik kapsaminda eSerPK m. 46/1-
c’ye yapilan eklemeyle SPK’ya dava agma yetkisi tantyan aktif bir yetki seklinde formiile edilmistir.
SerPK vyiirtirliige girene kadarki siiregte uygulama alani bulan bu diizenleme ise su sekildedir: “Bu
Kanuna tabi anonim ortaklik ve sermaye piyasast kurumlarinin, kanuna, esas sozlesme hiikiimlerine
veya isletme maksat ve mevzuuna aykirr goriilen durum ve islemleri ile sermayenin azalmasina veya
kaybwina yol agan islemlerinin hukuka aykiriliginin tespiti veya iptali i¢in dava agmaya, Tiirk Ticaret
Kanunu hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla ilgililerden aykiriliklarin giderilmesi icin tedbir almasini ve
ongoriilen islemleri yapmasini istemeye ve gerektiginde bu halleri ilgili mercilere intikal
ettirmeye...(vetkilidir).”. Diizenlemenin eSerPK doneminde gegirdigi degisiklikler igin bkz.: Tekil,
a.g.m., s. 769 vd.
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556

yetkisi kapsamindaki tartigmalar1 sona erdirmistir>™°. Buna gore, hukuka aykiri olsa da

sermayenin veya malvarliginin azalmasina ya da kaybina yol agmayan durum ve
islemlere kars1, SerPK m. 92/1-b kapsaminda dava acilmaz®’.

SPK’nin dava yetkisine iliskin bir diger sinirlama, yetkinin konusunu olusturan
hukuki islemlere yOneliktir. Bu sebeple “bu Kanuna tabi ihraggilarin, kanuna,
sermaye piyasasi mevzuatina, esas sézlesme ve fon ig tiiziigii hiikiimlerine veya isletme
maksat ve mevzuuna aykirt goriilen durum ve islemler” ifadesindeki “durum” ve
“islem” ibarelerinin kapsamini ortaya koymak gerekmektedir.

Kanimizca durum ile kastedilen, ortakligi ilgilendiren somut bir olgunun
mevzuata, esas sozlesmeye veya isletme amag ve konusuna aykiri olmasi halidir. Akla
gelebilecek ilk durum, mevzuat degisikligine ragmen ortakligin esas s6ézlesmesini
uyarlamamasi olabilir. Sona ermis bir anonim ortakligin faaliyetlerine devam
etmesinden kaynakli hukuka aykiriliginin tespitinin istenmesi de konuya 6rnek teskil
edebilir®™®, Netice itibariyla, hiikmiin ifadesi yeterince ac¢ik olmasa da, madde
kapsaminda sayilan hukuka aykiriliklardan birini haiz bir durumun tespiti
mahkemeden istenebilir. Hiikiimde yer alan iptal davasi agma hakki ise, iptal davasinin
konusunu olusturacak bir iglemin varligin1 gerektirdigi i¢in, hukuka aykiri durumlar
bakimindan uygulanabilir nitelikte degildir>>°.

Ogretide, maddede yer verilen “islem” ibaresinin, tiim hukuki islemleri

kastettigi belirtilmektedir. Bu kapsamda, SPK’nin dava yetkisinin bulundugu islemler

56 eSerPK m. 46/1-c’de yer alan diizenlemenin lafzindaki “ile” baglac1 ve “sebebiyle” ibaresinin iki
farkli yerde kullanilmasi &gretide farkl sekillerde yorumlanmigtir. Bir kisim yazarlar, hiikmiin lafzinin
salt kanuna, esas sozlesmeye veya isletme amac¢ ve konusuna aykir1 durum ve islemlerin de dava
yetkisinin kapsaminda oldugunu ortaya koydugunu belirtmistir. Memis/Turan, a.g.e., s. 185, dn. 255;
Tekil, a.g.m., s. 777. Ancak, hiikkmiin anonim ortakligin malvarligin1 ve sermayesinin korunmasini tesis
etmek i¢in ihdas edildigini, dolayisiyla hukuka aykiriligin aym1 zamanda sermaye veya malvarliginda
azalma/kaylp yarattigi durumlara 06zgii olarak, SPK’nin dava yetkisini kullanabilecegi da
savunulmustur. Manavgat, SPK’nin Dava A¢ma YetKisi, s. 49-50.

57 Camoglu(Poroy/Tekinalp), Ortakhiklar Hukuku I, s. 598, N. 722g; Kirca (Sehirali
Celik/Manavgat), GKK Hikumsuzlik, s. 290; Manavgat, HAAO, s. 436; Memis/Turan, a.g.e., s. 185;
Moroglu, HukUmsuzluk, s. 379; Adigiizel, Sermaye Piyasasi Hukuku, s. 324-325;
Cetin/T6remis/Cantimur, a.g.e., s. 204; Hizir, HAO Statlstniin Sona Ermesi, s. 467-468.

5%8 Tekil, a.g.m., s. 775, dn. 21.

59 Kargilagtirmiz: Manavgat, HAAO, s. 442. Yazar hukuka aykir bir durumun varligi halinde, bu
duruma sebebiyet veren bir hukuki islemin varliginin zorunlu oldugunu, tespit veya iptal davasinin
konusunun da ancak bu hukuki islem olabilecegini belirtmektedir.
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arasinda organ kararlari, ortakligin tek tarafli islemleri ve ti¢lincii kisilerle akdettigi

sozlesmeler yer almaktadir®®,

c. Dava A¢ma Yetkisinin Siireyle Simirli Olmasi

SPK’nin dava agma yetkisi siireyle smirlandirilmistir (SerPK m. 92/1-b).
Diizenlemeye gore hukuka aykiriligin tespitinden itibaren {i¢ ay i¢cinde ve her halde
hukuka aykirilig1 yaratan islem veya durumun gergeklesmesinden itibaren {i¢ y1l i¢inde
iptal davasi, hukuka aykiriligin tespitinden itibaren bes yil i¢inde ise butlan veya
yoklugun tespiti davalar1 acilabilir®?,

SerPK yiiriirliige girmeden onceki donemde uygulama alani bulan eSerPK m.
46/1-c’de siire sinirlamasi bulunmamaktaydi. Bu durum o6gretideki kimi yazarlar
tarafindan iptal davalarmin siiresiz olarak acilabilecegi seklinde®®?, diger baz1 yazarlar
tarafindan da eTTK’da 6ngoriilen siirelerin dikkate alinmasi gerektigi ve dava agma

yetkisinin siireyle sinirl oldugu seklinde®®

yorumlanmustir.

Mevcut diizenleme karsisinda ise dgretide hiikiim lehine ve aleyhine goriisler
ortaya c¢ikarmistir. Bir goriise gore, iptal davasi acilmasi siireye baglanabilse de,
butlaninin tespiti davasi istisnalar disinda siireye baglanamayan bir davadir ve
yoklugun tespiti davas1 agma hakki ise higbir durumda siireye baglanamaz®®*. ikinci
bir goriise gore, SPK’ya tanian “olaganiistii” dava hakkinin stireyle sinirlandirilmast
SPK’nin denetim islevinin bir goriinimi olup, gerekli tedbirleri almak ve islemde
bulunmak iizere SPK iizerinde itici bir gii¢ yaratmasi nedeniyle yerindedir®®®. Ugiincii

bir goriis ise, hiikiimle diizenlenen dava hakkinin siireye baglanmasi ve iptal davasi ile

butlanin veya yoklugun tespiti davalar i¢in farkli siireler 6ngoriilmesinin yerinde

560 Manavgat, HAAO, s. 442 vd.; Tekil, a.g.m., s. 776-777.

%1 (J¢ aylik siirenin yalnizca iptal davalar1 bakimindan &ngériilmiis kabul edilmesi gerektigi yoniinde
bkz.: Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), GKK Hukimsuzlik, s. 290-291; Manavgat, HAAO, s. 445.
%62 Manavgat, SPK’nin Dava A¢ma Yetkisi, s. 60 vd.

%3 Tekil, a.g.m., s. 785 vd. eTTK m. 381/1 ile de iptal davalar bakimindan ii¢ aylik hak diisiiriicii siire
ongorilmiistiir. Butlan yaptirnimu ise ilk kez TTK ile hiikkme baglanmis olup, TTK oncesi donemde
Yargitay uygulamasiyla birlikte, genel kurul kararlarinin butlaninin tespitinin istenebilecegini ortaya
koymustur. Bkz.: TTK m. 445’in gerekgesi.

564 Bahtiyar, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 41; Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakk, s. 360, dn. 1191.
Stirelere iliskin bir degerlendirme yapmamakla beraber, TTK sisteminden farkli bir rejimin
Ongorildiigii yoniinde bkz.: Hizir, HAO Stattstuiniin Sona Ermesi, s. 468, dn. 1310. Yine SerPK m.
92/1-b hikkmiiyle, Alman Payl Ortakliklar Kanunu m. 242/2’ye benzer sekilde genel kurul kararlarinin
butlaninin ileri siiriilebildigi durumlar arasinda, dava agma siiresine iligkin bir farklilik yaratilmis
oldugu hususunda bkz.: Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), GKK Hukumsuzluk, s. 291.

565 Manavgat, HAAO, s. 445.
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oldugunu, ancak stirelerin uzunlugunun islem giivenligi agisindan sakinca yarattigin
ifade etmistir®®®,

Kanimmizca ortaklik islemlerine karst dava agma hakkinin siireyle
sinirlandirilmasi, iptal davalar1 bakimindan kabul edilebilir olmakla birlikte, yokluk
ve butlanin tespiti davalar1 bakimindan Tiirk hukukundaki ilkelere ters diismektedir.
Soyle ki, TTK m. 446 kapsaminda genel kurul kararlar1 aleyhine iptal davasi
acabilecekler arasinda SPK sayilmamistir. Dolayisiyla SPK’ya da belirli hallerde iptal
davasi agma hakkinin verilmesi yerinde goriilebilir. Ancak bu hakkin kullanilmasinda,
kademeli sekilde, TTK m. 445 ile 6ngoriilen {i¢ aylik hak diisiiriicii siirenin yaninda ti¢
yillik bir tist slirenin daha ongoriilmesi TTK ile uyumsuzluk yaratmaktadir. SPK’nin
TTK m. 446°da sayilan kisiler kadar siiratli bir sekilde genel kurul kararindan haberdar
olamayacagi ileri siiriilebilirse de, gindemin ve toplanti tarihinin kamuya agiklanmasi
zorunlulugu (11-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi®®’ m. 18/1, Paylar1 Borsada Islem
Gormeyen Ortakliklara Iliskin Ozel Durumlar Tebligi m. 5/1-i) karsisinda SPK’nin da
ayni1 siirede alinan kararlardan haberdar olabilecegini gosterir. Yine genel kurul
toplant1 tutanagi da kamuya duyurulacagina gore, iptal davas: agilmasi igin ii¢ yillik
ust stire 6ngorilmesinde ana kuraldan sapmay1 hakli gosterecek bir yan bulunmadigi
kanaatindeyiz.

Butlanin tespiti davasmin siireye baglanmasi Tiirk hukukunda oldugu gibi
mehaz Isvigre hukukunda da olmayan bir smirlamadir®®, Bu sebeple Alman
hukukunda oldugu gibi farkli sebeplere dayali olarak agilan butlanin tespiti davalarinin
farkli siirelere baglanmasi, TTK m. 391 ve m. 447 ile TBK m. 27’nin 6ngordiigi
sistemden ayrilmanin gerekgesi olarak goriilmemelidir®®®. SPK’ya boyle bir yetki
actk¢a taninmasaydi dahi, SPK’nin genel kurul ve yonetim kurulu kararlarina karsi
ilgili sifatiyla zaten dava agilabilecegi diisiiniildiigiinde, diger ilgililer TMK m. 2’ye
uygun olmak kosuluyla her zaman dava acabilecekken, SPK’nin belirli bir stire igin bu

hakka sahip olmasinin uygulamada ikilik yaratmaktan baska etkisi bulunmamaktadir.

566 Memis/Turan, a.g.e., s. 186; Adigiizel, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 325-326.

%7 RG: 23.01.2014, S. 28891.

568 peter/Cavadini, a.g.e., s. 1037, N. 5; Pulasli, Serh Cilt II, s. 1033, N. 42 vd.

%9 Alman hukukuna benzer bir diizenleme getirildigi hususunda bkz.: Kirca (Sehirali Celik/Manavgat),
GKK Hukumsuzluk, s. 291.
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Y oklukla sakat bir islem tahvil kurumundan yararlanamadigina ya da yoklugun
tespiti TMK m. 2’deki diiristliik kuraliyla sinirlandirilamayacagina gore, yoklugun
tespitinin siireye baglanmasi ise higbir sekilde kabul edilmemelidir®™.

Anilan gerekceler ve 6gretideki goriisler dogrultusunda, SPK’ya verilen bu
dava yetkilerinin TTK ve TBK’daki ilkelere ve diizenlemelere uygun olarak yeniden

kaleme alinmas: gerektigi kanaatindeyiz®'!.

d. Dava Yetkisinin Halka Kapal Statiiye Donme Kararlarina
Karg1 Uygulanabilirligi

SerPK m. 92/1-b ile diizenlenen dava agma yetkisinin tezimiz bakimindan
irdelenmesi gereken yonii, bu yetkinin halka kapali statiiye donme surecinde alinan
ortaklik kararlarina kars1 uygulanip uygulanamayacagidir.

Yukarida da ifade edildigi tizere, SPK’nin dava yetkisi anonim ortaklik genel
kurul kararlar1 yaninda yonetim kurulu kararlar1 aleyhine de kullanilabilir. YOnetim
kurulu kararlarina karsi iptal davasi agma hakkinin siirli olmasi, yonetim kurulunun
hangi kararlarina kars1 iptal davasi agilabileceginin tespitini gerektirir.

Belirtmek gerekir ki halka kapal1 statiiye donme sebepleri, mevzuat tarafindan
dizenlenen sartlar1 tasiyan ortakliklara yonetim kurulu karariyla, bazi sebepler
yonunden ayrica genel kurul karariyla, SPK’ya bagvurma hakki veren imkanlardir.
Ortaklik karar1, mevzuattaki sartlari tagidigi stirece, hukuka aykirt olamayacagina gore
bunlarin gegersiz olacag da diisiiniilemez.

SPK’nin halka kapali statiiye donme basvurusunu uygun bulmasi statiiniin
kayb1 bakimindan kurucu nitelikte olmasi1 nedeniyle, bagvurunun dayanagini olusturan
ortaklik karar1 hukuka aykiri olarak alinmig ise SPK’nin bagvuruyu reddetme yetkisi
vardir. SerPK’nin verdigi yetki ile sinirli olarak bagvurunun reddedilebilmesi miimkin
iken, ortaklik kararlar1 aleyhine iptal veya tespit davasi agilmasinda SPK’nin hukuki
yararmin bulundugunu diisiinmiiyoruz. Bunun temel sebebi halka kapali statiiye

donme basvurusu uygun bulunmadig: siirece, bagvuru yapilmasina iliskin yonetim

570 Bahtiyar, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 41; Bilgili/Demirkap:, a.g.e., s. 252; Moroglu,
Hikimsuzluk, s. 36 vd., 60. Karsilastirimiz: Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), GKK HUkimsuzlik, s.
274 vd.; Pulagl, Serh Cilt II, s. 1033-1034, N. 44,

51 Hijkmiin amaci ile SPK’ya taninan yetkinin rtiismedigi, SPK’ya dava agma kiilfeti yiiklemek yerine
islemi dogrudan iptal etme yetkisinin taninmasinin daha yerinde bir diizenleme olacagi yoniinde ise
bkz.: Moroglu, HikuimsuzIluk, s. 379.
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kurulu kararinin ve bagvurunun esasini olusturan genel kurul kararmin uygulanabilir
olmamasi ve halka kapal1 statiiye dénme isleminin ger¢eklesememesidir. Ote yandan
iptal davalar1 bakamindan tii¢ aylik hak diisiiriicii siire dolmadan durusmaya
baglanmamasi (TTK m. 448/2) ve SPK’nin da ag¢ilmis iptal davalarmin sonucunu
beklemesi gerektigi goriisiimiize istinaden®’?, SPK’nin dava agmas1 gerekmeksizin
ilgili kararlar iptal edilmis de olabilir.

Her ne kadar SPK’nin ortaklik kararlarinin hukuka uygunlugunu denetleme
gorevi ve yetkisi olmasa da, basvurunun uygun bulunmasina iliskin SPK kararinin
esasint olusturan islemin hukuka aykirt olmast SPK’nin uygun bulma kararini da
hukuka aykir1 hale getirir. Hukuka aykiri hale gelen halka kapali statiiye donme
bagvurusunu uygun bulma kararinin, belirli kosullarda SPK tarafindan geri alinmasi
mimkindiir®. Geri alma karari basvurunun esasini olusturan ortaklik kararmin
icrasina da engel olacagi i¢in, ayrica bu kararlarin hiikiimsiizliigiiniin de saglanmasina
gerek yoktur. Aktarilan gerekgelerle halka kapali statiiye donme sebepleri yoniinden

SerPK m. 92/1-b hiikmiiniin uygulanmamas: gerektigini diisiiniiyoruz>’.

E. Halka Kapah Statiiye Donme Bagvurusu Uzerine Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Verdigi Kararlar Bakimindan

1. Basvurunun Uygun Bulunmasimna iliskin Kararlarn iptali
Davasi

a. Genel Olarak

Yukaridaki bdliimlerde agiklandigi iizere halka kapali statiiye donme
bagvurusunun esasini teskil eden ortaklik Kararlarinin gecersizliginin tespiti yahut
gecersiz kilinmasi her durumda miimkiin olmayacaktir.

Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 6 vd. hikimleriyle dizenlenen
yontemlerle halka kapali statiiye donme bagvurusu yapilabilmesi igin yonetim kurulu
karar1 alinmas1 yeterli goriilmiistiir. Bu kararlar aleyhine iptal davas1 agma imkaninin

oldukca smirli olmas1 nedeniyle, ortakligin halka kapali statiiye déonme sartlarim

572 Bkz.: Yukarida dn. 273.

573 Goziibilyk/Tan, a.g.e., s. 421 vd.; Turgut Candan, (A¢iklamalr) idari Yargilama Usulii Hukuku,
5. Baski, Ankara, Adalet Yaymevi, 2012, s. 103.

574 Karsilastirmz: Hizir, HAO StatUsin(n Sona Ermesi, s. 468.
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tasimaksizin SPK’ya bagvuruda bulunmasi ve bu bagvurunun SPK tarafindan kabulii
halinde pay sahiplerinin menfaati ancak SPK kararina karsi iptal davasi agmak
suretiyle korunabilecektir. Nitekim SPK’nin uygun bulma karari iptal edildigi takdirde
basvurunun esasini olusturan ortaklik kararinin icrasi imkani da ortadan kalkar.

Her ne kadar SPK’nin uygun bulma kararina istinaden iptal davasi agilmasina
kadarki slrecte ortaklik kararina karsi dava agilabilirse de, adli uyusmazliklardaki
dava hakkinin idari uyusmazliklardaki dava agma hakkini saf dis1 biraktigi dogrudan
soylenemez. Ote yandan ortaklik kararinin gegersizligine iliskin dava agilmadan
dogrudan SPK karar1 aleyhine iptal davasi agilmasi halinde, idare mahkemesi ortaklik
karariin hiikiimsiizliigiine iliskin dava agilmasini ve bu davanin sonucunun iptal
davasma bekletici mesele yapilmasma da karar verebilir’”. Her durumda idare
mahkemesinin yapacagi inceleme ile ATM’nin hiikiimsiizlik davasi kapsaminda
yapacagi inceleme farklilik arz edecegi i¢in bu iki davadan birinin digerine iliskin
hakki ortadan kaldirmamasi gerekir. Ancak idare mahkemesi SPK’nin uygun bulma
kararini iptal etmis ise, ortaklik karar1 da uygulanabilirligini kaybedecegi icin ayrica

ATM’de hukimsiizliik davasi agilmasinda kanimizca hukuki yarar yoktur. .

b. Gorevli ve Yetkili Mahkemenin Tespiti

SPK kararlarina kars1 acilacak davalarda idare mahkemeleri gorevlidir (SerPK
m. 134/1). Karar ibaresi, SPK’nin tiim islemlerini kapsar sekilde genis
yorumlanmalidir. Bu sebeple, birel islemler yaninda SPK tarafindan ¢ikarilan (basta
tebligler olmak iizere) diizenleyici islemlerin iptali de idare mahkemelerince karara
baglanir.

SPK’nin merkezi Istanbul olarak belirlenmesine (SerPK m. 117/1) ragmen
SPK’nin faaliyetlerini halihazirda Ankara’da yiiriitmesi nedeniyle, SPK kararlarina

kars1 acilacak iptal davalari Ankara idare Mahkemelerinde goriilecektir®’®. SPK’nin

5 [YUK m. 31 ile bekletici sorun miiessesesinin diizenlendigi HMK m. 165’e yollama yapilmamustir.
Idare mahkemelerinin bekletici sorun kurumunu isletip isletemeyecegi hakkinda yerlesmis bir
uygulama bulunmamakla birlikte, yollama yapilmayan diger usul kurallarinin da idari yargilamada
uygulanabilecegi savunulmaktadir. Bkz.: Tan (Turgut), a.g.e., s. 1056-1057, N. 1552.

5% Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Olusumu, (Cevrimici) https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/0/1/1,
(Erisim Tarihi: 25.11.2019); Adigiizel, Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 325.
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diizenleyici islemlerine kars1 acilacak iptal davalari ise 2575 sayili Danistay Kanunu®'’

m. 24/1-c uyarinca ilk derece mahkemesi sifatiyla Danistay’da goriliir.

c. Dava A¢cma Ehliyeti

Idare hukukunda iptal davasi agilabilmesi i¢in davacinin objektif ve siibjektif
ehliyete sahip olmasi gerektir. Objektif ehliyet, HMK m. 50 kapsaminda taraf ehliyeti
ve m. 51 kapsaminda dava ehliyetini ifade ederken, siibjektif ehliyet ise iptal davasina
konu edilen idari islem nedeniyle davacinin hakli, giincel ve kisisel menfaatinin ihlal
edilmis olmasidir [2577 sayil1 idari Yargilama Usulii Kanunu®’® (IYUK) m. 31/1]°".
Konumuz bakimindan 6zellikle deginmek istedigimiz husus, SPK’nin halka ag¢iklik
statlisinli sona erdirmeye yonelik kararinin pay sahiplerince iptalinin talep edilip
edilemeyecegidir.

Idari islemin iptali davalarindaki objektif ehliyet sartinin adli yargidaki
davalardan farkli bir yan1 yoktur. Genel hiikiimlere gore hak ve fiil ehliyetine sahip
olan gergek veya tiizel kisilerin objektif ehliyete iliskin sartlar1 da tasidigi kabul
edilir’®. Ote yandan davacinin, menfaat ihlaline iliskin siibjektif ehliyet sartim
saglaylp saglamadigi cesitli noktalardan farklilik arz eder. Belirtmek gerekir ki,
bahsettigimiz dava hakki pay sahiplerinin ortaklik ad ve hesabina degil, bizzat pay
sahipliginden dogan menfaatlerinin ihlal edildigi diisiincesiyle kendi lehlerine actiklar
iptal davalarina iligkindir.

Kanimizca, halka kapali statiiye donme basvurusu iizerine SPK’nin verdigi
uygun bulma kararlar1 aleyhine pay sahiplerinin iptal davasi acabileceginin kabulii
gerekir®®, Paylar1 borsada islem goéren ortakliklar bakimindan halka kapali statiiye
donme islemi, her ne kadar paylarin tedaviil yetenegini ortadan kaldirmasa da, bu

niteligi sinirlandiran bir igslemdir. Bununla birlikte, basvuru tlizerine ve resen halka

7 RG: 20.01.1982, S. 17580.

578 RG: 20.01.1982, S. 17580.

579 Candan, a.g.e., s. 777; Ramazan Caglayan, idari Yargilama Hukuku, Giincellenmis 11. Baski,
Ankara, Seckin, 2019, s. 291 vd.; Kemal Gozler/Giirsel Kaplan, idare Hukuku Dersleri, Giincellenmis
21. Baski, Bursa, Ekin, 2019, s. 767; Halil Kalabalik, idari Yargilama Usulii Hukuku, Genigletilmis
ve Gilincellenmis 10. Baski, Konya, Sayram Yayinlari, 2016, s. 238 vd.; Tan (Turgut), a.g.e., s. 1092
vd.

580 Taraf ve dava ehliyeti, HMK m. 114/1-d uyarinca dava sart1 olarak diizenlenmistir. Gercek ve tiizel
kisiler hak ehliyetine sahip olduklar1 i¢in taraf ehliyetine de sahiptirler. Dava ehliyeti, tarafin ilgili
davay1 kendisinin veya yetkili temsilcisi tarafindan yiiriitiilebilmesini ifade etmektedir. Tiizel kisiler
dava ehliyetini yetkili organlari araciligtyla kullanirlar. Pekcanitez/Atalay/Ozekes, a.g.e., s. 144 vd.

%81 Benzer yonde: Karacan, Ortakhiktan Cikarma, s. 211.
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kapali statiiye donme imkanlarmin yalnizca paylart borsada islem gormeyen
ortakliklara uygulanmasi (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 1/2) nedeniyle,
menfaat ihlalinin tespiti daha zor olabilir.

Ogretide, menfaat ihlali sartinin genis yorumlanmasi gerektigi, iptal davasinin
davacisi ile dava konusu islemin asil muhatabi arasinda bir iligkinin bulunmasinin
menfaat ihlali sartinin gergeklesmesi agisindan yeterli olabilecegi belirtilmektedir®?.
Yine menfaat ihlalinin, idari islemle yaratilan durum ve davaci arasinda aranmasi
gerektigi de ifade edilmektedir®®®. SPK’nin ortaklik hakkinda aldig1 kararda, ortaklik
ile organik bir bag icerisinde bulunan pay sahiplerinin de menfaatinin etkilenecegi
aciktir. Halka acik ortakliklarda paylarin borsada islem gérmesi zorunlulugu (SerPK
m. 16/2) ve bu zorunluluga iliskin istisnanin yalnizca belirli bir siire miimkiin olmasi
karsisinda, paylarinin borsada islem gorebilme imkani ortadan kalkan pay sahiplerinin
giincel bir menfaati vardir.

Danistay’in idari islemler aleyhine tgilincii kisilerin iptal davasi agma
ehliyetinin olup olmadigina iliskin ortakliklar hukukunu ilgilendiren kararlar1 da bu
sonucu destekler niteliktedir. Danistay 10. Dairesi’nin 13.05.2010 tarihli ve E.
2007/5275, K. 2010/4373 sayili kararinda, limited ortaklik miidiirii hakkinda verilen
yurt disina ¢ikis yasagi karariin iptalini dava etmekte ortakligin giincel ve hakli bir
584

menfaatinin oldugu saptanmistir
Danistay 13. Dairesi’nin 16.02.2015 tarihli ve E. 2014/1521, K. 2015/557 sayil

. Konumuz agisindan daha aydinlatict bir 6rnek,

kararidir. Karara konu olayda, SerPK m. 128/1-k hiikmiine dayali olarak, bos kalan
yonetim kurulu Gyeliklerine SPK tarafindan yapilan atama islemi aleyhine pay sahibi
tarafindan iptal davasi agilmistir. Yerel mahkeme davayr siibjektif ehliyet
yoklugundan reddetmis; s6z konusu karar “sirketin yomnetim ve temsilini elinde
bulunduran yonetim kurulunun alacag kararlarin sirketin ticari faaliyetindeki
basarisi ve kdr/zarar etmesiyle dogrudan iliskili oldugu, sirketin iyi yonetilip

yvonetilmedigiyle kdr/zarar etmesinden gsirkete ortak olan davacimin dogrudan

%82 Gozler/Kaplan, a.g.e., s. 767; Kalabalik, a.g.e., s. 141; Tan (Turgut), a.g.e., s. 849, N. 1310; Halil
Yolal, Damistay Kararlan Isiginda iptal Davalarinda Dava A¢ma Ehliyeti, Istanbul, On iki Levha
Yayincilik, 2019, s. 76.

%83 Candan, a.g.e., s. 114.

%84 S5z konusu karar igin ve ekonomik menfaati ihlal edilenlerin de iptal davasi agma hakki oldugu
yoninde bkz.: Tan (Turgut), a.g.e., s. 859-860, N. 1322.
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etkilenecegi hususlart goz oniine alindiginda, davacinin hissedart oldugu ...A.S.'ve iki
kisinin yonetim kurulu iiyesi olarak atanmasina iliskin islemin iptali istemiyle dava
a¢ma konusunda davacinin kisisel, giincel ve mesru menfaati bulundugundan’ dolay1

bozulmustur®®®

. Ortakligin halka agiklik statiisiiniin devam edip etmemesi noktasinda
pay sahiplerinin ekonomik menfaati bulunduguna gore, {igiincii kisi konumundaki pay
sahiplerinin de siibjektif dava ehliyetine sahip oldugu sdylenebilir.

Kanimizca pay sahipleri agisinda vardigimiz bu sonug, ortaklik alacaklilari i¢in
gecerli degildir. Idari islem nedeniyle menfaatlerinin dogrudan (veya dolayli da olsa)
etkilenip etkilenmeyecegi dnceden belirlenemeyecegi i¢in, alacaklilarin iptal davasi
acma haklarmin bulunmadigimin kabulii gerekir. Ortakligin da kendi basvurusuna

binaen verilen kabul kararmin iptalini talep etmekte mesru bir menfaati

bulunmamaktadir.

d. Siire Kosulu

Idare mahkemelerinde dava agma siiresi altmus giindiir (I'YUK m. 7/1). Bu sire,
SPK kararina karst acilacak iptal davalarinda, halka kapali statiiye donme
bagvurusunun uygun bulunmasi kararinin ortakliga tebliginden itibaren islemeye
baslayacaktir (IYUK m. 7/2-a).

SPK’nin uygun bulma kararim1 bildirme yiikiimliliigli yalnmizca ortakliga
karsidir. Bu sebeple bildirim yapilmayan {igiincii kisiler yoniinden dava agma hakkinin
kullanim siiresi, halka aciklik statiisiiniin sona erdirilmesine iliskin kararin SPK
Biilteni’nde veya diger yontemlerle ilanindan itibaren baslatilmalidir. Bununla
birlikte, yonetim kurulunun pay sahiplerine yapacagi bir bildirim Uzerine veya bilgi

586

alma ve inceleme hakkinin kullanilmasi sonucunda®® ya da genel kurul toplantis

585 Sz konusu karar igin bkz.: Emre Tan, “Sermaye Piyasast Kurulu Kararlarinin Hukuki Niteligi ve
Yargisal Denetimi”, idare Hukuku Acisindan Sermaye Piyasasi, (Ed. Meltem Kutlu Giirsel), Ankara,
Seckin Yayincilik, 2016, s. 143.

586 Anonim ortaklik yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunu diizenlemesi zorunludur (TTK m. 514).
Hazirlanan faaliyet raporu, genel kurul toplantisindan en az 15 giin 6nce ortaklik merkez ve subelerinde
pay sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulur (TTK m. 437/1). Finansal Raporlamaya iligskin Teblig
hiikiimleri uyarinca, halka agik anonim ortakliklarin belirli kosullarla faaliyet raporlarini ayrica kamuya
duyurmalar1 gerekir. Faaliyet raporlarinin asgari igerigi (Glimriik ve) Ticaret Bakanligi’nin ¢ikarmis
oldugu Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Igeriginin Belirlenmesi Hakkinda Y®6netmelik
(Faaliyet Raporu Yonetmeligi)(RG: 28.08.2012, S. 28395) ile belirlenmistir. Faaliyet Raporu
Yonetmeligi halka agik statiideki ortakliklar i¢in de uygulanir (Finansal Raporlamaya Iligkin Teblig m.
8/1). Faaliyet Raporu Yonetmeligi m. 11/1’in sirasiyla (e) ve (f) bentleri, “Sirket aleyhine agilan ve
sirketin mali durumunu ve faaliyetlerini etkileyebilecek nitelikteki davalar ve olasi sonuglart hakkinda
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sirasinda®®’ SPK kararindan haberdar olan pay sahipleri, kararin SPK Biilteni’nde
ilanim beklemeden de iptal davasi agabilirler®®,

SPK diizenleyici islemlerini ve Ozel nitelikli kararlarimi uygun gordigl
araglarla yayimlayabilir (SerPK m. 128/2). Diizenleyici islemlerin Resmi Gazete’de
yayimlanmasi zorunlu olmakla birlikte, 6zel nitelikteki (birel) islemlerin ilaninin
SPK’nin ihtiyarinda oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla SPK ortaklik hakkinda aldig:
karar1 kamuya agik ve pay sahiplerinin de ulasabilecegi bir mecrada duyurmadigi
hallerde, durumun daha 6nce 6grenildigi kanitlanmadik¢a, pay sahipleri yoninden

dava agma siiresinin baslamadiginin kabulii gerekir>®°.

e. Mahkemenin Inceleme YetKisinin Sinirlari

Idare mahkemesi, SPK’nin yerine gecerek bir inceleme yapamayacak olsa

da®®, idari islemin dayandig1 sebebin sakathginin idari karar1 da etkiledigini ve

bilgiler” ve “Mevzuat hiikiimlerine aykirt uygulamalar nedeniyle sirket ve yonetim organi iiyeleri
hakkinda uygulanan idari veya adli yaptirimlara iligkin agiklamalar”’a yillik faaliyet raporunda yer
verilmesini 6ngérmistiir. SPK’nin halka agiklik statiisiinii bagvuru lizerine veya resen sona erdirmesine
iliskin kararinin bu bentler kapsaminda degerlendirilemeyecegini diisiinmekteyiz. SPK’nin bu karari
hukuka aykirilik tegkil eden bir durumun ortadan kaldirilmasma yonelik olmadigi gibi, bu yetkinin
kullanilmasi cezalandirma amaci da tasimamaktadir. Dolayisiyla halka agiklik statiisiiniin sona
erdirilmesine iligkin karar, idare hukuku baglaminda idari yaptirrm &zelligini tasgrmamaktadir (Idari
yaptirimlarin unsurlari igin bkz.: Tan (Turgut), a.g.e., s. 433 vd.). Ote yandan Finansal Raporlamaya
[liskin Teblig m. 8/2-g’de “Finansal tablolarda yer almayan ancak kullanicilar icin faydali olacak
diger hususlar”a da yer verilmesi ongoriilmiistir. Kullanici, KGK tarafindan ¢ikarilan Finansal
Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve’nin “Ek-Terimlere iliskin tanimlar” béliimiinde “Mevcut ve
potansiyel yatirimcilar, borg verenler ve kredi veren diger taraflar” olarak tanimlanmigtir. Dolayisiyla
halka agiklik statiisliniin sona erdirilmesi, yatirimcilar (pay sahipleri) agisindan 6nem arz eden bir husus
olduguna gore faaliyet raporunun igeriginde SPK’nin bu yondeki kararlar1 da yer almalidir. Faaliyet
raporlariin pay sahiplerinin bilgi alma hakkini gozettigi ve kurumsal yonetim ilkeleri bakimindan
O6nemi agisindan ayrica bkz.: Ali Pasli, Anonim Ortakhk Kurumsal Yonetimi (Corporate
Governance), (2004 OECD ve SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri Cercevesinde) Gozden Gegirilmis 2.
Basi, Istanbul, Caga Hukuk Vakfi Yaymlari, 2005, s. 104 vd. Yine, bilgi alma hakkmnin paylarin
degerinin tespiti ile ortaklikla kurulan bagimn devamina iliskin karar alinmasina hizmet ettigi yoniinde
bkz.: Arslan Kaya, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara, BTHAE, 2001, s.
237.

%87 Yillik faaliyet raporunun miizakeresi genel kurulun asgari giindem maddeleri arasindadir (TTK m.
409/1). Genel kurul toplantisinin agilmasini takiben, faaliyet raporu okunarak miizakereye agilir (BTY
m. 13/1-b). Dolayisiyla genel kurul toplantisina katilip toplantidan 6nce bilgi alma ve inceleme hakkini
kullanmamis olan pay sahipleri de SPK’nin ortaklik hakkinda aldig: kararlardan haberdar olabilirler.
S6z konusu pay sahiplerinin SPK kararlarini 6grenme ani, genel kurul tutanaginda yer alan tarihe gore
belirlenmelidir.

588 (J¢iincii kisiler yoniinden dava agma siiresinin ilan tarihinden itibaren baslayacag: yoniinde bkz.: Tan
(Turgut), a.g.e., s. 1119, N. 1674.

%9 Tan (Turgut), a.g.e., s. 1118-1119, N. 1674.

50 jdare mahkemesi, Kurul’un aldig1 kararin iptaline karar verebilir veya davacinin iptal talebini
reddeder. Mahkeme, SPK’nin yerine gegerek halka aciklik statiisiiniin kazanilip kazanilmadigina iliskin
karar veremez. Nitekim Anayasa m. 125/4 ve ['YUK m. 2/2 ile diizenlenen yasak nedeniyle, mahkemeler
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dolayisiyla alman idari kararim iptal edilmesi gerektigine hitkkmedebilir. Ornegin, halka
kapal1 statlye donme basvurusu finansal tablo kalemlerine bagl olarak yapildig1 ve
SPK’nin bu basvuruyu kabul ettigi bir senaryoda, pay sahipleri finansal tablolara
iliskin raporun gercegi yansitmadigi gerekgesiyle ATM’de tespit davasi acabilecekleri
gibi bu iddia SPK kararina kars1 agilan iptal davasinda da ileri siiriilebilir. Bu yonde
bir iddianin ileri siiriilmesi halinde, idare mahkemesi ATM’de tespit davasi agilmasi
i¢cin davaciya siire vererek, tespit davasinin sonucunu eldeki davaya bekletici mesele
yapmalidir®*,

SPK Karar1 aleyhine iptal davasi acgilmasi, acele islerden sayilir (SerPK m.

134). Dolayisiyla iptal davalari adli tatilde de goriilmeye devam eder.

2. Basvurunun Reddedilmesine iliskin Kararlarin Iptali

Davasi
Halka kapali statliye donme bagvurusunun uygun bulunmasindan farkl: olarak
halka kapali statiiye donme basvurusunun reddedilmesi durumunda pay sahipleri
yaninda ortaklik da ret kararinin iptali igin dava agabilir. Tezin ikinci boluminde
aktarildig1 Uzere, SerPK ve ilgili tebliglerdeki sartlar1 saglayan halka kapali statiiye
donme bagvurularinin, SPK tarafindan reddedilmemesi gerekir. Bagvurunun reddine

iliskin karar, 6zellikle idari islemin yetki yoniinden sakat olmasi gerekgesiyle iptal

edilebilir®®2,

idarenin yerine gecgerek karar veremezler. Candan, a.g.e., s. 249 vd.; Caglayan, a.g.e., s. 287 vd.; Tan
(Turgut), a.g.e., s. 966 vd.; Yolal, a.g.e., s. 10.

591 jdare mahkemesinin adli yargida dava agilmasina hiikkmetmesi ve verilecek karar1 eldeki uyusmazlik
bakimindan bekletici mesele yapmasi yéniindeki agiklamalarimiz igin bkz.: Bu tezin Ikinci Boliimii,
III.LE.1.a no.lu baghigi.

592 Ogretide bagimsiz idari otoritelerin islemleri denetlenirken, mahkemelerim ihtiyatli davranma
egiliminde oldugu, dolayisiyla bu tiir islemlerin yetki ve sekil unsurlart agisindan diger idari islemler
gibi denetlendigi, ancak islemin uzmanlik gerektiren yonlerinde denetimin sinirli tutulmaya galisildig:
belirtilmektedir: Bkz.: Tan (Turgut), a.g.e., s. 959, N. 1440; Bayram Volkan Alan, Sermaye Piyasasi
Kuruluw’nun Idari Yaptirim Yetkisinin Idarenin Takdir Yetkisi Kapsaminda Degerlendirilmesi
ve Yargisal Denetimi, istanbul, On iki Levha Yaymcilik, 2019, s. 127-129; Tan (Emre), SPK
Kararlari, s. 135. Bununla birlikte, uzmanlik gerektiren konularda bilirkisiye bagvurulmasi da
mimkindir. Bkz.: Alan, a.g.e., s. 127-129; Tan (Emre), SPK Kararlari, s. 135. Karsilastirimz: Ulusoy
(Ali), a.g.e., s. 53 vd. Yazar, bagimsiz idari otoritelerin iglemlerinin denetlenmesinin ¢ok kapsamli
yapilmasi veya uzmanlik gerektiren konularda bilirkisiden alinacak rapora gore hiikiim tesis edilmesinin
bagimsiz idari otoritelerin varlik sebebi ve niteligi ile bagdasmadigini, yargisal denetimin sinirh
tutulmasi gerektigini ifade etmektedir.
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Ortakligin bagvurusu iizerine altmis giin igerisinde SPK’nin herhangi bir karar
vermemesi halinde, basvuru reddedilmis sayilir (IYUK m. 10)°%3. Dolayistyla siirenin
bitiminden itibaren yine altmis giin igerisinde, bagvurunun reddedilmis sayildigi
gerekcesiyle, iptal davasi agilabilir. Zimni ret siiresi dolmadan dava agilmasi halinde
ise, davaya konu edilebilecek bir idari islem s6z konusu olmadigindan davanin reddi

gerekir®®,

F. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Resen Verdigi Kararlar
Bakimindan
1. Halka Kapah Statiiye Dénmeye Iliskin Resen Alnan

Kararlara Karsi iptal Davas1 Acilmasi

Ortaklik iradesi aranmaksizin SPK’nin halka agiklik statiisiinii resen sona
erdirmesi de idare hukuku baglaminda iptal edilebilir bir karardir. Halka kapali statiiye
donme basvurusunun uygun bulunmasina iliskin SPK kararinin iptalinden farkli
olarak, bu kararlar aleyhine iptal davasi agilmasinda davacinin menfaatinin olup
olmadigina iliskin tereddiit edilmemelidir. Ortaklik iradesi olmaksizin ortaklik
hakkinda sonu¢ doguran ve pay sahiplerinin menfaatlerini de ilgilendiren idari bir
karara kars iptal davasi agilmasinda siiphesiz bir menfaat vardir.

Halka kapali statiiye donmenin SPK’nin bu ydnde resen alacagi bir karar
tizerine gerceklesebilecegi durumlarda ortaya cikabilecek olan sorun, SPK’nin bu
yonde karar almaktan imtina etmesidir. SPK herhangi bir sekilde karar almadig: siirece
iptale konu edilebilecek bir islem s6z konusu olmadigi gibi, SPK’y1 bu yonde karar
almaya zorlamak icin de iptal davasi agilamaz®®®. Su halde ancak, halka agiklik
statiisiiniin sona erdirilmesi yoniinde karar almasi icin SPK’ya basvurularak®®,
bagvuru ilizerine verilen kararlar veya zimni ret kararlari aleyhine iptal davasi agilabilir.

Idari bir karar elde etmeden iptal davasi agilamayaca@i igin, sartlar1 varsa SPK’nin

593 Tan (Turgut), a.g.e., 1126, N. 1681.

594 Ae., s. 1128, N. 1685.

%5 Ale., s. 813, N. 1275.

%% Resen halka kapali statiiye donme sebepleri bakimindan da SPK’ya bagvuruda bulunmanin éniinde
hukuken bir engel bulunmadig1 yéniinde bkz.: Bu tezin Ikinci Béliimii, IV.A no.lu bashg1.
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karar almaktan imtina etmesi nedeniyle olusan zararlarin tazmini i¢in tam yargi davasi
acilabilir’®®’,

SPK’nin bagvuru {izerine verdigi kararlarinin iptaline iliskin yaptigimiz
aciklamalar resen verilen kararlar yoniinden de gecerlidir. Bu sebeple yukarida

aktarilan farkliliklar disinda, ilgili kisma atif yapmakla yetiniyoruz®®%,

2. Pay Alm Teklifinde Bulunma Yiikiimliiliigii Ongoren

Kararlara Kars: iptal Davasi1 Acilmasi

Bir idari karar olmasi sebebiyle SPK’nin hakim konumdaki pay sahiplerine pay
alim teklifinde bulunma yiikiimliiligi getirmesine iliskin karari aleyhine de idare
mahkemesinde iptal davasi agilabilir.

Belirtmek gerekir ki, ne pay alim teklifi yukimluligi 6ngéren karara karsi ne
de pay alim teklifi yiikiimliiliiglinden muafiyete iliskin bagvurunun reddedilmesi
kararma karst SPK’ya itiraz etme imkani diizenlenmemistir. Ancak zorunlu
olmamakla birlikte, iptal davasi agilmadan 6nce ve kararin yeniden degerlendirilmesi
talebiyle SPK’ya basvuru yapilmasimin 6niinde herhangi bir engel yoktur®®,

Resen halka kapali statiiye donme sebepleri bakimindan pay alim teklifi
yukiimliliigli 6ngoriilmesi hakimiyetin kazanilmasi kosuluna bagli olarak degil,
SPK’nin bu yonde alacagi kararla dogmaktadir (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi
m. 10/9). Dolayistyla SPK'nin bu yondeki yazili karar1 kendisine teblig edilen pay
sahipleri tebligden itibaren altmis giin i¢inde ve Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi
m. 10/9°da yer alan sartlarin olusmadigi gerekcesiyle iptal davasi acabilirler.
Kanimizca, pay alim teklifinde bulunma yikiimliliigiine aykirilik halinde pay
sahiplerinin SPK tarafindan gesitli yaptirimlara tabi tutulmas: giindeme gelebilecegi
i¢in, iptal davasimin yiiriitmenin durdurulmas: talebiyle birlikte acilmasi yerinde

olacaktir%,

597 Tdarenin hareketsiz kalmasi sebebiyle ugranilan zararlarin giderilmesi igin tam yargi davasi
acilabilecegi yoniinde bkz.: Tan (Turgut), a.g.e., s. 1036, N. 1523.

59 Bkz.: Bu tezin Ugiincii Béliimii, ITI.E no.lu bashg:.

59 [YUK madde 11 ile islemin kaldirilmas: geri alinmasi, degistirilmesi veya yeni bir islemin tesis
edilmesine yonelik talepler davacinin ihtiyarindadir. Tan (Turgut), a.g.e., s. 846, N. 1304. SerPK’da
Kurul’a bu yonde bagvuruda bulunma yiikiimliiliigii de 6ngoriilmedigine gore, SPK kararlar1 aleyhine
dogrudan iptal davasi agilabilir.

890 Pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiliiklerinin ihlali halinde uygulanacak yaptirnmlarin basinda
SerPK m. 26/6 uyarinca oy haklariin donmasi ve SerPK m. 103/3 uyarinca idari para cezasina
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Idare mahkemesince pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiliigii 5ngériilmesine
iliskin sartlarin ger¢eklesmediginin tespiti halinde, ylkimliligin getirildigi karar
iptal edilir. Bu bakimdan mahkemenin pay alim teklifi yukimlultgiine iliskin muafiyet
halinin mevcudiyetini inceleyip inceleyemeyecegi de tartisilabilir. Ortaya konmasi
gereken ilk husus, muafiyet bagvurusunda bulunulmamasi halinde SPK’nin muafiyet
hallerini kendiliginden arastirmakla gorevli olup olmadigidir. Mevcut diizende pay
sahibinin mevzuatta Ongoriilen hallerden birine dayanarak SPK’ya basvurmasi
zorunludur (Pay Alim Teklifi Tebligi m. 18/2). Dolayisiyla pay alim teklifinin
yukumlusi olan pay sahibi SPK’ya muafiyet basvurusunda bulunmamis ise, idare
mahkemesi muafiyet sartlarinin degerlendirilmedigine dayali olarak SPK kararini iptal
etmemelidir. Pay sahibi muafiyet basvurusunda bulundugu takdirde ise, pay alim
teklifi ylikiimliiliigli 6ngdren kararin yaninda muafiyet basvurusunun reddi kararinin
da iptali istenebilir. Bu durumda mahkeme muafiyet sartlarinin degerlendirilip
degerlendirilmedigini de inceleyebilir.

Pay alim teklifinde bulunma yiikiimliligiine iliskin muafiyet getirilmesi
halinde ise muafiyet sartlarinin olusmadigini iddia eden ve pay alim teklifinin
yoneltilecegi pay sahipleri, bu kararm iptalini isteyebilirler®®l. Kanimizca, pay alim
teklifinde bulunma yiikiimliiliigli veya bu yiikiimliiliikten muafiyete iliskin kararlardan
ortakligin kendisi dogrudan etkilenmeyecegi i¢in, ortakligin iptal davasi agmakta
menfaati bulunmamaktadir. Nitekim pay alim teklifi zorunlulugunun dogdugu hallerde

ortaklik malvarligindan herhangi bir 6deme yapilmasi s6z konusu degildir.

hiilkmedilmesi gelir. Konuya iliskin detayl agiklamalar igin bkz.: Tiirky1lmaz, a.g.e., s. 165 vd. Iptal
davasi agilmasimin islemin yiiriitiilmesini durdurmadigi yoniindeki aciklamalar i¢in ise bkz.: Tan
(Turgut), a.g.e., s. 1168 vd.

601 Benzer sekilde, SPK’nin mevzuat ile dngoriilen sartlar gerceklesmeden hakim konumdaki pay
sahiplerinin oy haklarinin ¢6ziilmesine karar vermesi de diger pay sahipleri tarafindan iptal davasina
konu edilebilir. Konuya iligkin giincel bir ek olarak bkz.: Kervansaray Yatirim Holding A.S.’nin
31.01.2020 tarihli 6zel durum agiklamasi, KAP (Cevrimigi), https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/816350,
(Erigim Tarihi: 11.03.2020).
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IV. Halka Acgiklik Statiisiiniin Kaybedildigi Anin Tespiti
A. Bagvuru Uzerine Halka Kapal Statilye Donme Sebepleri

Bakimindan

Halka agiklik statiislinlin kaybedilmesi, bu statiiniin kazanilmasindan farkl
olarak, mevzuatta Ongorilen sebeplerin gergeklesmesi lizerine kendiliginden
gergeklesmez®%?,

Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 5 vd. hiikiimleri incelendiginde, halka
kapali statiiye donmek iizere SPK’ya bagvuru yapilmasi iizerine halka agiklik
statiisiiniin kaybi, SPK’nin bu yonde yapilan bagvurulari uygun bulmasi halinde
mumkindiir®®, SPK nin halka kapali statiiye donmek igin yapilan bagvurular 6zelinde
yapacagi inceleme ise Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi ile diizenlenen sartlarinin
gerceklesip gergeklesmediginin tespiti ile sinirlidir. Bu bakimindan sartlar
saglanmasma  ragmen, SPK’nin  yapilan basvuruyu reddetme yetKkisi
bulunmamaktadir®®*. Kanimizca bu kabuliin en énemli gerekgesi, SerPK m. 33/5’ten
dogan yetkinin halka kapali statiiye donme sartlarin1 tasiyan ortakliklarin gesitli
muafiyetlerden yararlandirilmasi yerine halka agiklik statiisinii kaybetmeleri yoniinde
kullanilmis olmasidir®®,

Basvuru iizerine halka agiklik statiisiiniin kaybedildigi an, SPK’nin basvuruyu
uygun bulduguna iligkin karar verdigi tarihtir. Ancak halka agiklik statlisinden dogan
hak ve yikumlilikler, ilgili SPK kararinin SPK Biilteni’nde ve/veya 6zel durum

aciklamalar1 kapsaminda kamuya duyurulmasindan itibaren sona erecektir.

802 Halka agiklik statiisiiniin kazanildig1 anin tespiti igin bkz.: Bu tezin Birinci Boliimii, II.E no.lu baghg.
603 Hizir, HAO Statlsiiniin Sona Ermesi, s. 223-224.

604 Karsilastirimiz: Hizir, HAO Statlistiniin Sona Ermesi, s. 224. Yazar, SPK’nin genel denetim ve
gozetim yetkisi kapsaminda, objektif gerekgelerle, halka kapali statiiye donmeye iliskin sartlar saglansa
dahi bagvurunun reddedebilecegini savunmaktadir. Ortakliklara taniabilecek muafiyetlere iligkin
mevzuatta herhangi bir diizenleme olmamasi, pay sahibi sayisina bagl olarak halka agiklik statiisiiniin
kazanilmasinda ortaklik iradesi geri planda iken bu statiiniin kaybinda ortaklik iradesine Oncelik
verildigine iliskin aciklamalariz karsisinda bu gériise katilmiyoruz. Ustelik yetkinin kapsamu anilan
sekilde genisletildigi takdirde, halka kapal1 statiiye donmeye iliskin genel kurul kararmin gecerliligi
TTK’da ve SerPK’da dngériilmemis bir gecerlilik sart1 yaratilarak, SPK’nin onayma tabi kilinmis
olacaktir.

605 Bkz.: Bu tezin Ikinci Boliimii, I.B no.lu baslig:.
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B. Resen Halka Kapah Statiiye Donme Sebepleri Bakimindan
1. Genel Olarak

SPK’nin resen alacagi bir karar {izerine halka aciklik statiistinlin kaybedilecegi
an, ortakligin basvurusu iizerine halka acgiklik statiisiiniin kaybedilmesinde oldugu

gibi, SPK’nin bu yonde karar aldig tarihtir®%

. Yine halka a¢iklik statiisiinden dogan
hak ve yukimluliklerin sona ermesi de bu yonde resen alinan kararin kamuya
duyurulmasindan itibaren gerceklesir.

Halka aciklik statiislinlin resen alinan bir karar dogrultusunda kaybedilmesi
halleri arasinda farklilik arz eden tek durum tiizel kisiligin sona ermesine bagli olarak
halka kapal1 statiiye donmedir (Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/7). Ortaklik
tiizel kisiliginin sona ermesi halinde, halka ac¢iklik statiisiiniin varlig1 ya da kaybindan
bahsedilemeyecegi i¢in, SPK’nin bu diizenlemeye gore alacag karar tespit niteliginde
olup aciklayici niteligi haizdir®®’. Bu sebeple ortaklik tiizel kisiliginin sona ermesi

halinde halka agiklik statiisiiniin kaybedildigi an tiizel kisiligin sona erdigi andir®%,

2. Cikarma Hakkimin Kullanilmasina Bagh Olarak Halka
Aciklik Statiisiiniin Kaybedildigi Durumlarda
a. Genel Olarak

Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/8, “Kurulun ilgili diizenlemeleri
uyarinca ortakliktan ¢ikarma veya satma hakkinin dogmasi durumunda, bu haklarin

kullanmilmasina iliskin siireler bitmeden Kanun kapsamindan ¢ikma basvurusu

’

yapilamaz.” hikmunu dizenlemektedir. Fikranin lafzi, azinlikta bulunan pay

sahiplerinin satma haklarii kullanmalar1 durumunda da halka aciklik statiisiiniin sona
erecegi izlenimini yaratmakla birlikte, yukarida da ifade ettigimiz lizere, kural olarak,

609

satma hakkinin kullanilmasi bu sonucu dogurmaya elverisli degildir>>”. Kanimizca,

Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 13 ile ¢ikarma hakkinin kullanilmasi iizerine

606 Hizir, HAO Statiisiinin Sona Ermesi, s. 437.

607 Benzer yonde bkz.: Hizir, HAO Statusinin Sona Ermesi, s. 437-438.

608 Tasfiyeye girerek sona eren ortakliklar bakimindan tiizel kisiligin kaybedildigi anin tasfiyenin sona
erdigi an oldugu ifade edilmektedir. Karaman Cosgun, a.g.€., s. 331-332; Kervankiran, a.g.e., s. 278 vd.
Tasfiyesiz sona eren ortakliklar bakimindan ise ticaret sicilinde yapilacak terkin isleminin, tiizel
kisiligin kayb1 ve dolayisiyla halka agiklik statiisiiniin sona ermesi bakimindan kurucu nitelikte
oldugunun kabulii gerekir.

609 Bkz.: Bu tezin Ikinci Boliimii, IV.H.4 no.lu bashig:.
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ortakligin SPK tarafindan resen halka aciklik statiisiinden ¢ikarilacag: belirtilerek,
kurumun ruhuna daha uygun bir diizenleme yapilmaistir.

Halka agiklik statiisiiniin kaybedildigi anin tespitine gegmeden 6nce, bu sebebe
dayali olarak statliniin kaybedilmesinin hukuki dayanaginin da tespit edilmesi gerekir.
SerPK m. 27 incelendiginde, halka aciklik statiisiiniin kaybedilmesine iliskin herhangi
bir diizenlemeye yer verilmedigi goriilmektedir. Kurumun kanuniligine halel getiren
bu durum, statll kaybinin gerekgesini Kanun’daki diger diizenlemelerde aramayi
gerektirir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarda g¢ikarma hakkinin kullanilmasi
halinde, azinlik pay sahiplerine yapilan 6demeyi ve bunlarin paylarina iliskin MKK
nezdindeki kayitlarin silinmesini takiben ortaklik paylar1 borsada islem gormekten
stirekli men edilir (Cikarma ve Satma Haklart Tebligi m. 5/12). O halde paylar
borsada iglem goren ortakliklar bakimindan halka agiklik statiisiiniin sona ermesinin
hukuki dayanagi bizzat ¢ikarma hakkinin kullanilmasi degil, SerPK m. 16/2 uyarinca
halka acik anonim ortaklik paylarinin borsada islem gormesi zorunlulugunun
karsilanamamasidir.

Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 10/8’de yer alan, “haklarin
kullanimina iligkin siireler bitmeden” ifadesini de surecin butinu iginde ele alip,
paylarin borsada islem gormekten siirekli men edilmesi ve bu islemin sonug
dogurdugu andan itibaren halka agiklik statiisiiniin sona erdigini belirtmek gerekir.

Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklarda ¢ikarma hakkinin kullanilmasina
bagli olarak halka aciklik statiisiiniin sona ermesi ise daha farkli bir dayanaga sahiptir.
Bu nitelikteki ortakliklarda, gerek halka agiklik statiisiiniin kazanilmasi gerek bu
statlinlin muhafazas1 i¢in pay sahibi sayisinin bes yiiz ve lizerinde olmasi gerekir.
Cikarma hakkinin kullanilmasi sonucunda bu esigin altina diisiiliirse, ortakligin halka
aciklik statlisii bagvuru Uzerine veya resen sona erdirilebilir. Cikarma hakkinin
kullanilmas1 neticesinde ortaklik sermayesinin %95’ inden fazlasinin en fazla elli pay
sahibine ait oldugu bir yap1 olustugu takdirde de halka aciklik statiisii sona erdirilebilir
(SerPK m. 33/5, Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 6/1-a).

Anilan sebepler bakimindan halka aciklik statiisiiniin kaybi ortakligin
basvurusu lizerine veya SPK’nin takdir yetkisi ¢cercevesinde gerceklesebildigine gore,

¢ikarma hakkinin kullanilmasi ve Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 5/13’teki
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islemlerin tamamlanmasi Uzerine, SPK’ya basvuru yapilarak veya SPK’nin resen
alacag1 bir kararla halka kapal1 statiiye doniilmesi miimkiindiir.

Goriildugi lzere ortaklik paylarinin (kismen de olsa) borsada islem goriip
gormemesine dayali olarak boyle bir farkliligin dogmasi, ¢ikarma hakkina bagl statii
kaybimin SerPK’da diizenlenmemesi ve ikincil diizenlemelerde statii kaybinin farkli
sekilde ele almasindan kaynaklanmaktadir.

[zah1 gereken son bir husus, satma hakki bulunan pay sahiplerinin timiiniin bu
haklarini1 kullanmasi halinde nasil bir yol izlenmesi gerektigidir. Konuya iliskin ne
SerPK’da ne de ilgili tebliglerde bir diizenleme yer almamaktadir. Cikarma hakkinin
kullanilmasi sonucunda, Kural olarak, ortaklikta yalnizca hdkim konumdaki pay sahibi
veya birlikte hareket etmek suretiyle hakimiyeti saglayan pay sahiplerinin kalmasi
kurgulanmistir. Dolayisiyla satma haklarinin tiimiiniin kullanilmasi1 da ayni sonucu
yaratacagina gore, boyle bir durumda ¢ikarma hakki kullanilmis sayilmali ve buna

bagl sonuglar isletilmelidir®°.

b. Halka Acikhk Statiisiiniin Kaybedildigi Amin Tespiti

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarda ¢ikarma hakkinin kullanilmasi
Uzerine, ortaklik paylarinin borsada islem gormekten siirekli men edilmesine karar
verilir (Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 5/12). Bu karar borsa tarafindan KAP’ta
kamuya duyurulur ve duyuruyu izleyen ilk is giinii yiiriirliige girer. Paylarin borsada
islem gormekten siirekli men edilmesine iliskin kararin yiiriirliige girmesiyle birlikte,
ortakligin resen halka acgiklik statiisiinden ¢ikarilmasi gerekir. Dolayisiyla statiiniin

kaybi, SPK’nin bu yonde verecegi karar iizerine gergeklesecektir.

610 Hyzir, HAO Statlistiintin Sona Ermesi, s. 431. Aksinin kabulii, hakim konumda tek bir pay sahibinin
bulunmas1 durumunda, tek pay sahipli halka agik anonim ortakligin varligini da kabul edilmesi anlamina
gelir. Tek pay sahipli halka agik anonim ortaklik yapist mevzuatimizda agik¢a yasaklanmamugtir.
Bununla birlikte, oy hakimiyetini saglayacak oranda pay alimi yapilmasi halinde ¢ikarma hakki ve
bunun kamuya agiklanmasini takiben azinlik pay sahiplerinin de satma hakki dogacagi igin, ortaklikta
tek bir pay sahibinin kalmasi kurumun 6zellikleri geregi mimkun géziikmemektedir. Tek pay sahipli
bir halka agik anonim ortaklik yapisi, halka agiklik statiisiiniin niteligine de uygun diismedigine gore,
bu hususun SerPK’da acik bir sekilde diizenlenmesi yerinde olacaktir. Ote yandan ¢ikarma veya satma
hakkimimn kullamildigi bir ortaklikta kamu kurum veya kuruluslarinin pay sahipligi devam edebilir.
Dolayisiyla bu ortakliklarda, ¢ikarma ve satma haklarinin kullanilmasina bagl olarak ortaklikta tek bir
pay sahibinin kalmasi s6z konusu olmayabilir. Bu ydndeki istisna igin bkz.: Bu tezin Ikinci Béliimii,
I1.D no.lu bashg:.
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Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklarda ¢ikarma hakkinin kullanilmasi
halinde, iptal edilecek paylar oraninda yapilan sermaye artirrmi sonucunda yeni paylar
ithrag edilir. SPK’nin onayladigi ihrag belgesinin tescili ile ¢ikarma hakkinin yoneldigi
paylar da iptal edilmis sayilir (Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 5/9). Paylarin
iptali bakimindan tescil tarihi esas alindigina gore, bu tarihten itibaren halka kapali
statllye donmek izere SPK’ya basvurulabilecegi gibi SPK da ayn1 yonde resen karar
alabilir. Bu sebeple, Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 5/11°de yer alan duyurunun
yapilmasi ve senede baglanmis paylar bakimindan pay senetlerinin imha edilmesi,
halka aciklik statiisiiniin kaybedilmesine degil, ¢ikarma hakki kullanim bedellerinin
6denmesine hizmet etmektedir. O halde, bu nitelikteki ortakliklar bakimindan halka
aciklik statiistiniin kaybedildigi an SPK’nin basvuru {lizerine veya resen halka aciklik
statlisiinlin sona ermesi yoniinde karari aldigi andir.

Ortaklik paylarinin borsada islem goriip gormedigi fark etmeksizin, statl
kaybinin hiikiim ve sonuglari, bu kararin ortakliga tebligi ve durumun kamuya

duyurulmasini takiben gerceklesecektir.

V. Halka Acqkhlik Statiisiiniin Yeniden Kazanilmasi

A. Genel Olarak

Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 11, aym Teblig’in m. 5 vd.
maddeleriyle diizenlenen sebeplere dayali olarak halka agiklik statiisiinii kaybeden
ortakliklarin belirli sartlar altinda bu statiiyli geri kazanabilecegini diizenlemektedir.

Tezimiz kapsaminda ¢esitli bagliklar altinda ifade ettigimiz tizere, halka agiklik
statiisiiniin kazanilmasi ve bu statiiniin kaybi ancak Kanunun ongordigi sekilde
gerceklesebilir®™l. Dolayisiyla halka aciklik statiisiiniin yeniden kazanilmasi da her
haliikarda SerPK’da belirlenen hal ve sartlarda miimkiindiir®?,

Belirtmek gerekir ki, halka agiklik statiisiiniin geri kazanilmasi SerPK ile

dizenlenmis bir kurum degildir. Bu sebeple Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m.

611 Ozellikle bkz.: Bu tezin Birinci Boliimii, I.C no.lu baghg.

612 Ote yandan TTK m. 346’nin SerPK m. 12/6 geregi uygulanamaz olmasi karsisinda, halka agiklik
statiisinin ~ kazanilmas1 ve kaybi islemleri, mevcut durumda, yalmizca SerPK’ya gore
gerceklestirilebilecektir. Bu konuda bkz.: Bu tezin Birinci Bolim, 11.B.1.a no.lu bashg:.
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11 ile duzenlenen ihtimallerin dar yorumlanmasi ve SPK’ya verilmis olan yetkiler

kapsaminda degerlendirilmesi gerekir.

B. Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi’nin Ongordiigii Sistem

1. Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 11/1

Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 11/1, halka agiklik statiisiiniin ortaklik
yapist nedeniyle, finansal tablo goOstergelerine bagli olarak veya faaliyetin
devamliligina iligskin hususlar nedeniyle kaybedildigi durumlarda statii kaybina neden
olan sartlar devam ettigi siirece halka aciklik statiisiiniin yeniden kazanilamayacagini
diizenlemistir. Diizenlemenin mefhumu muhalifinden, sartlarin ortadan kalkmasi
halinde statiiniin yeniden kazanilabilecegi anlasilmaktadir.

Kanimizca, halka aciklik statiisiiniin kazanilmasina ve kaybina iligskin sartlar
SerPK ile diizenlendigine gore, halka aciklik statiisiiniin kazanilmasina iliskin
Kanun’da yer almayan bir yontemin teblig ile diizenlenmesi miimkiin degildir.

Bu yondeki bir diizenlemenin uygulanabilmesi ancak SerPK m. 33/5 uyarinca
ortakliklarin halka aciklik statiisiinden ¢ikarilmasi yerine bu ortakliklara muafiyet
taninmasi ve anilan fikranin bu muafiyetlerin kaldirilmasina iligkin sartlar1 diizenlemis
olmasi halinde mimkin olabilirdi®®. Ancak sermaye piyasasi mevzuatimiz
incelendiginde, Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 6 vd. hiikiimlerinde 6ngoriilen
sartlar1 saglayan ortakliklara belirli muafiyetlerin taninmasi yerine halka agiklik
stattisiniin sona erdirilmesine yonelik bir sistemin tercih edildigi ve bu ydnde
diizenlemeler ihdas edildigi goriilmektedir. Dolayisiyla Kanun Kapsamindan Cikma
Tebligi m. 11/1 hiikmiind, SPK tarafindan ortakliga taninan muafiyetlerin kaldirilarak
halka agiklik statiisiinden dogan yukimluluklerin yeniden tesis edilecegi seklinde

yorumlamak dahi mimkin géziikmemektedir.

613 Daha once aktarildig: iizere SerPK m. 33/5, paylar1 halka arz edilmis sayilan ortakliklar SerPK ile
Ongoriilen pay sahibi sayisi esigini saglasa dahi “bilango ve sermaye biiyiikliigii, faaliyetlerinin
devamliligi, ortak olmanin belirli ozellikleri tasiyan kisilerle sinwrli tutulmasi, sermayenin ortaklar
arasindaki dagilimi gibi sartlarin varligi hdalinde” bagvuru iizerine veya SPK tarafindan resen halka
aciklik statiisiinden ¢ikarilabilecekleri gibi SerPK’dan kaynaklanan ytikiimliiliiklerden kismen veya
tamamen muaf tutulabilecegini diizenlemistir.

159



2. Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 11/2

Halka agiklik statiisiiniin geri kazanilmasi baslhigi altinda diizenlenen ikinci
ihtimal, pay sahibi sayisi esigine bagli olarak halka aciklik statlisuni kaybeden
ortakliklarin kanunen belirlenen pay sahibi sayisi esigini yeniden saglamalari halinde,
halka agiklik statiisiiniin ihya edilmesidir. Belirtmek gerekir ki bu durum, ikincil
duzenlemede yer verilmesine gerek olmaksizin, SerPK m. 16/1 geregi kendiliginden
dogmaktadir®®*. Bu sebeple Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 11/2’nin, SerPK
m. 16/1 uyarinca halka agiklik statiisiiniin ilk kez kazanilmasi ile tekrar kazanildig
durumlar arasinda herhangi bir farklilik yaratip yaratmadig tespit edilmelidir.

Teblig diizenlenirken bu fikra ile 6zellikle halka agiklik statiistinlin geri
kazanilmasina iliskin bagvuru usuliinlin, halka agiklik statlisiniin ilk kez kazanildigi
durumlara nazaran kolaylastirilmasinin amaglandigi disiiniilebilir. Ancak her iki
basvuru bakimindan ortaya ¢ikan tek farklilik statiiniin yeniden kazanilmasi halinde
SPK’ya yapilacak basvurunun Pay Tebligi’nin (12) no.lu ekinde yer alan belgeler
yerine Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi’nin (2) no.lu ekinde yer alan belgelerle
yapilmasidir. Her iki tebligin basvuru sirasinda aradigi bilgi ve belgeler incelendiginde
ise bunlarinin, ufak farkliliklar disinda, ayni oldugu gézlemlenmektedir.

Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi’nin (2) no.lu ekiyle yapilacak bagvuruda
son iki yila ait genel kurul toplant1 tutanaklar1 ve finansal tablolarin ibrazi aranirken,
Pay Tebligi’nin (12) no.lu ekinde bu belgelerin bagvurudan 6nceki son ii¢ yila doniik
olarak ibrazinin aranmasi, halka ag¢iklik statiisiiniin geri kazanilmasi halinde daha dar
kapsamli bir degerlendirme yapildigi seklinde yorumlanabilir. Fakat diizenlemenin
amact statliniin geri kazanilmasi halinde ortakliga kolaylik saglamak olsaydi,
ortakligin halihazirda SPK nezdinde kaydinin bulundugu da nazara alinarak, (2) no.lu
ek 6zelinde istenilen bilgi ve belgelerin kapsam olarak daha da dar tutulmasi yerinde
olurdu. Ustelik bagvuru ekinde istenen belgelerin halka agiklik statiisiiniin kaybi ile
geri kazanilmasi arasindaki siire esas alinmadan diizenlenmesi de yapilacak ikinci
basvuruya herhangi bir 6zellik kazandiramamaktadir.

Ogretide, hiikmiin lafzinda SerPK m. 16/1 ile belirlenen bes yiiz pay sahibi

say1s1 esiginin “pay sahibi sayisinin yeniden bes yiiziin iizerine ¢iktiginin” seklinde

614 Benzer yonde: Hizir, HAO Statlstntin Sona Ermesi, s. 275.
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ifade edilmesi de elestirilmektedir®®®. Lafizdaki bu hata, en temelinde SerPK m.
16/1°deki eksiklikten kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla hikmin ifadesi, SerPK m.

(13

16/1¢ iliskin yaptigimiz agiklamalara paralel olarak®'®, “pay sahibi sayisinin yeniden

bes yiiz ve tizerine ¢iktiginin” seklinde anlagilmalidir.

3. Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 11/3

Halka agiklik statiisiiniin yeniden kazanilmasina iliskin son ihtimal, SerPK m.
33/4 ve Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 5 uyarinca, genel kurul karariyla halka
kapali statiiye donen ortakliklara iliskindir.

Diizenlemede genel kurul kararina bagli olarak halka agiklik statiisiinii
kaybeden ortakliklarin “paylarini yeniden halka arz etmedigi siirece” halka agiklik
statlistinii yeniden kazanamayacaklar1 belirtilmistir. Oysaki halka agik bir anonim
ortakligin genel kurul karariyla halka kapali statiiye donebilmesi i¢in, statiiniin SerPK
m. 16/1 kapsaminda ve pay sahibi sayis1 esigine bagl olarak kazanilmasi gerekir.
Dolayisiyla SerPK m. 16/1 kapsaminda halka agiklik statiisiiniin ilk kez kazanildig:
durumlarda paylarin halka arzindan bahsedilemeyecegine gore, hikkmiin “paylarin
halka arz etmedigi siirece” ifadesine yer verilerek diizenlenmesi gerekirdi®®’.

Hiikkmiin lafzindaki karisiklik bu sekilde ¢6ziime kavusturuldugunda dahi,
Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 11/3 ile getirilen imkanin ne derece
uygulanabilir oldugu tartismaya agiktir. Genel kurul karariyla halka kapali statiiye
donen ortakliklarin paylarini halka arz etmedikleri siirece halka agiklik statiisiinii
yeniden kazanmamalarinin yerinde bir diizenleme oldugu savunulabilirse de, boyle bir
istisnanin Teblig ile getirilmesi miimkiin degildir. Halka acik anonim ortakligin tanimi
SerPK m. 3/1-e’de “Kitle fonlamast platformlar: araciligiyla para toplayanlar haric
olmak iizere, paylart halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim
ortakliklar” olarak yapildigina gore, bir anonim ortakligin bu statiiyii kazanmasi i¢in
bu iki halden birinin ger¢eklesmesi gerekli ve yeterlidir®'e,

Diizenleme kapsaminda tartisilmas: gereken son bir husus, fikranin ikinci

climlesine iligkindir. Buna gore pay sahibi sayis1 bes yiiz ve lizerinde olan ortakliklar

615 a.e., 5. 275. Yazar hiikmiin ifadesinin, SerPK m. 16/3 ile uyumlu olmadigmi belirtmektedir.
616 Bkz.: Bu tezin Birinci Boliimii, I1.C.2.a no.lu baghg.

17 Hizir, HAO Statistiniin Sona Ermesi, s. 224, dn. 712.

618 Benzer yonde: Hizir, HAO Statlisiintin Sona Ermesi, s. 225-226.
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SPK’ya basvurarak bu statilyli yeniden kazanabilirler. Yukarida aktardigimiz
gerekceye binaen, SerPK m. 16/1 uyarinca paylarin halka arz edilmis sayilmasi
durumunda ortakligin halka agiklik statiislinii kazanip kazanmama konusunda karar
verme yetkisi bulunmayip, bu statii Kanun geregi kendiliginden kazanilir®®. Bu
sebeple, paylarin halka arz edilmis sayilmasi halinde ortakligin halka agiklik statiisiinii
yeniden kazanmamak konusundaki iradesi ancak genel kurulda alinacak bir kararla

(yeniden) halka kapali statiiye donmek seklinde ortaya konulabilir.

C. Halka Aciklik Statiisiiniin Yeniden Kazanildig1 Anin Tespiti

Yukarida yaptigimiz aciklamalar 1s18inda, halka agiklik statiisiiniin yeniden
kazanilmasi ancak SerPK ile diizenlenen yontemlerle gerceklesebilir. Teblig ile
getirilen hiikiimler SerPK’ya aykirt oldugu o6l¢iide uygulanmamali, Kanun’un
cergevesini asan diizenlemeler Kanun’a ekleme yapmak suretiyle hukuki bir diizleme
oturtulmalidir.

Halka aciklik statiisiiniin sona ermesine sebep olan gerekcenin ortadan
kalkmasindan itibaren on ig giinii icerisinde Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi’nin
(2) no.u ekindeki belgelerle SPK’ya bagvuruda bulunulmasi gerekir (Kanun

Kapsamindan Cikma Tebligi m. 11/1)%%°, Halka agiklik statiisiiniin ilk kez kazanildig:

619 Statiiniin kazanilmas1 bakimimdan olmasa da paylarm borsada islem gérmesi zorunlulugunun ortaklik
iradesine birakildig1 bir durum olarak kooperatif/kooperatif birligi/kooperatif merkez birliginin yénetim
kontroliine sahip oldugu anonim ortakliklar 6rnek verilebilir. Bu istisnai hal diginda paylarin halka arz
edilmis sayilmasi iizerine halka agiklik statiisiiniin kazanilmasi ve paylarin borsada islem gérmesi
zorunlulugu ortaklik iradesine tabi degildir.

620 By belgeler su sekilde sayilmstir: “Ortakligin;

a) Unvani,

b) Merkezi Sicil Kayit Sistemi numarast,

¢) Kurulug tarihi,

¢) Faaliyet konusu ile fiilen yaptig1 faaliyetler,

d) Kayitly sermaye sistemine tabi olup olmadigi ve 6denmis/cikarilmis sermayesi,

€) Bilinen ortak sayist ve ortak sayisinin tespitine mesnet belgeler,

f) Ortaklik sermayesinin yiizde bes veya daha fazlasina sahip olduklar: bilinen ortaklarin ad-soyad veya
unvani, pay oran ve tutarlart ile varsa pay gruplarina taminan imtiyaziar,

g) Yonetim kurulu iiyelerine iliskin bilgi (Ad, soyad, tiizel kisi tiyeler i¢in unvant ve bu kisi adina tescil
edilen kigi, varsa pay sahipligi orani, segilme tarihi ve gorev stiresi),

&) Noter onayli imza sirkiileri,

2) Yiiriirliikte bulunan tiim degisiklikleri iceren ve tek bir metin haline getirilmis, ortaklig temsile yetkili
kisilerce imzali esas sézlesme,

3) Halka agik ortakiik statiisiiniin geri kazanildiginin tespitine iliskin beyan ile durumu tevsik edici bilgi
ve belgeler,

4) Son iki yilda yapilan genel kurul toplantilarina iligkin toplanti tutanaklari ile hazir bulunanlar
listeleri,

5) Son iki yila ait finansal tablolar,
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durumlarda Pay Teblig m. 34/3 ile 6ngorilen otuz gunlik siirenin yarattig1 aykiriliga

karsin, Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 11°deki on is giinliik siire SerPK m.

33/1 ile uyum igerisindedir®,

Halka agiklik statiisiiniin geri kazanildig1 anin tespiti bakimindan, halka agiklik

statlistiniin ilk kez kazanildig1 durumlara iliskin yaptigimiz aciklamalar gecerliligini

622

korumaktadir Dolayisiyla halka agiklik statiisiiniin kazanildigi an, statiiniin

kazanilmasina esas teskil eden sebebin gerceklestigi an olup, SPK’ya yapilacak olan

basvurunun uygun bulunmasi aciklayici niteliktedir?3,

6) Kurulca gerekli gériilmesi halinde verilen bilgileri teyit eden belgeler ile Kurulca istenebilecek diger
bilgi ve belgeler.”.

621 Bu aykirilik hakkinda bkz.: Bu tezin Birinci Béliimii, 11.C.2.d no.lu baghg.
622 Bu konuda bkz.: Bu tezin Birinci Béliimii, I1.E no.lu bashg.

623 Manavgat, HAAO, s. 49; Hizir, HAO Statiisin(n Sona Ermesi, s. 29.
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SONUC

Tez ¢alismamiz kapsaminda yapmis oldugumuz incelemeler dogrultusunda,

asagidaki sonuglara ve 6nerilere ulagsmig bulunmaktayiz:

1. Halka agik anonim ortaklik statiisiiniin kazanilmasi ve kaybi SerPK’da
diizenlenmistir. Dolayisiyla halka agiklik statiiniin kazanilmasi, bu statiiniin kayb1
ve her iki duruma baglanan sonuglar bakimindan alt diizenlemelerle Kanuna aykir1
hiikiimler ihdas edilemez. Kanuna aykirilik teskil eden diizenlemelere karsi
Danigtay’da iptal davasi agilabilir. Somut uyusmazliklarda ise, uyusmazliga
uygulanan diizenlemenin kanuna aykiriligi nedeniyle Danistay’da iptal davasi
acilmasi i¢in davaciya siire verilmeli ve Danistay’in karari iptal davasina bekletici
mesele yapilmalidir.

2. SerPK’nin ¢ergeve kanun niteliginde oldugu, sermaye piyasasinin
edilmektedir. Verilen yetkinin en blyuk gerekgesi olarak da yenilige ve degisime
acik bir alanda kanuni diizenlemelerin uygulamaya ayak uyduramayacagi,
yasamanin hantal kalacag: ileri strilmektedir. Bu gerekgeler kabul edilse dahi
0zellikle halka arz prosediiriiniin Kanunda oldukca ylizeysel sekilde ele alinip,
konunun elli ii¢ maddelik Pay Teblig ile diizenlenmesi kurumun kanuniligine
halel getirecek niteliktedir. Keza SerPK yiriirliige girdiginden beri TBMM’de
kabul edilen torba kanunlarla ¢ok sayida degisiklik yapilmis ve/veya yeni
kurumlar yaratilmistir. Dolayisiyla yasama organinin sermaye piyasasini
diizenlemekte ne derece hantal oldugu tartismaya agik hale gelmistir.

3. SPK tebligleri incelendiginde SerPK ve TTK terminolojisine uymayan ifadeler
gbze ¢arpmaktadir. Ornegin Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 9/1-b’de yer
alan goniillii ve zorunlu tasfiye kavramlari, yalnizca bankalar i¢in anlam tagimakta
olup, SerPK ve TTK’da ise bu ayrimin dayanagi bulunmamaktadir. Bu sebeple,
tebliglerde yer alan ifadeler anonim ortakliklar hukukunun diger diizenlemeleri ile
uyumlu hale getirilmelidir.

4. ikincil diizenlemelerin agirlikta oldugu bir alanda, en azindan tebliglerin gerekgeli

olarak ¢ikarildig1; halka acik ortakhiklarin, miikelleflerin Gelir Idaresi
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Bagkanligi’ndan vergi uygulamalarindaki belirsizlikler ic¢in aciklama talep
edebilmeleri gibi, SPK’ya ilettikleri sorularinin ve bunlara verilen cevaplarin,
kisisel veriler ihlal edilmeksizin, kamuya aciklandig1 kanuni bir sistem
olusturulabilir. Bdylelikle uygulamada yeknesaklik saglanarak, sermaye
piyasasinin derinligi artacak ve SerPK m. 1 ile diizenlenen amaglara hizmet eden
bir piyasa yaratilmis olacaktir.

Halka aciklik statiistiniin kazanilmasi ve kaybina iliskin getirilen diizenlemeler
olduk¢a dagmik ve karmasik bir yapidadir. Halka aciklik statiisiiniin
kazanilmasinda paylarin halka arz edilmis sayilmasina bagli olarak ortaklik
iradesine aykir1 olarak yaratilan durum, ortakligin bu statiiyili sona erdirmesi i¢in
yaratilan ¢ok sayida imkéanin diizenlenmesini de beraberinde getirmistir. Nitekim
anonim ortakliklar arasinda halka agiklik orani giderek azaldig: gibi, SerPK’ nin
sermaye piyasasini derinlestirme amaci da gergeklestirilememistir. Bu bakimdan
Ingiliz Hukuku’nda oldugu gibi statiiniin kazamlmasi ve kaybinin tescile baglh
oldugu daha sade bir sistem iilkemizde de tercih edilebilir. Nitekim statiiniin
kazanilmasi ve kaybinin tescille ger¢eklesmesi, ortaklik iradesini 6n plana ¢ikaran
ve ekonomik agidan daha etkin bir sistemdir.

SerPK vyirirlige girdiginde, halka agiklik statiisiiniin kazanilmasi paylarin halka
arz edilmesi veya paylarin halka arz edilmis sayilmasia bagli olarak iki farkli
sekilde gerceklesmekteydi. Her iki yontemin sonucunda da paylarin borsada islem
gormesi zorunluydu. Fakat kanun degisiklikleri ile once SerPK m. 16/3
kapsamindaki ortakliklarin paylarmin borsada islem goérmesinin ihtiyari oldugu
diizenlenmistir. Boylece sistemdeki biitlinliik ilk kirllmayr yagamistir. Yine
0ziinde halka arz niteliginde olan kitle fonlamas1 suretiyle halktan para toplanmasi
faaliyetleri de halka arzin disinda tutulmustur. Kitle fonlamasindan yararlanan
ortakliklarin pay sahibi sayisinin bes yiiz ve iizerinde olmasinin veya paylarinin
borsada islem gormesinin de paylarin halka arz edilmis sayilmasi sonucunu
dogurmayacagi diizenlenerek, halka acgiklik statiisiinii kazandiran islemler kitle
fonlamas1 bakimindan etkisizlestirilmistir. Boylelikle halka ac¢ik olmayan ancak
paylar1 borsada islem gorebilen yeni bir ortaklik statiisii yaratilarak sistemin

biitiinliigiindeki ikinci kirilma da gergeklesmistir.
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7. Gergeklesen bu kirilmalarla borsa yapisinin degistirilmesi de kaginilmazdir.
Mevcut diizende kotasyon sartlarinin uygulanmadigi tek pazar POIP’tir. Pay
sahibi sayismna bagli olarak halka acgiklik statiisiinii kazanan ortakliklarin
paylarinin islem gérmesi i¢in olusturulan bu Pazar, sistem icerisinde yetersiz
kalmaktadir. Oncelikle paylarin halka arzi halinde de kotasyon sartlarim
saglamayan ortakliklar i¢in de paylarin islem gorebilecegi POIP benzeri bir pazar
yaratilmalidir. Bu pazar paylar kotasyona tabi olarak islem goéren ortakliklarin,
kotasyon sartlarin1 tasimadigi durumlarda paylarinin borsada islem gérmekten
men edilmesi yerine kotasyona tabi olmadan islem gorebilmelerine de imkan
saglayacaktir. Yine SerPK m. 16/3 kapsamindaki ortakliklarin paylarmin POIP’te
islem goérmesi miimkiin olmadigina gore, bu ortakliklarin paylar1 ancak kotasyona
tabi olarak islem gorebilmektedir. Dolayisiyla anilan ortakliklarin paylarinin
islem gorebilecegi POIP benzeri yeni bir pazar olusturulmasi, paylarin borsada
islem gormesi yoOniinde karar vermeyi kolaylastiracak ve borsada derinlesme
saglayacaktir. Son olarak kitle fonlamasi neticesinde ihrag edilen paylarin borsada
islem gormesinin saglanmasi durumunda da, bu yontemin kullanilmasina bagh
olarak paylarin islem gorebilecegi yeni bir pazar yaratilmalidir. Gorildiigii tizere
BIAS’1n yapis1 yalmzca halka arz edilen paylarin islem gordiigii bir sisteme
uygundur. Bu yapmin farkli nitelikteki ortakliklarin biinyesine uygun olarak
yeniden dizenlenmemesi halinde, kanun degisikligi ile paylarin borsada islem
gbérmesinin zorunlu olmadig1 bir sistemin kabulii daha uygun olacaktir.

8. Halka agiklik statiisiiniin kaybina imkan veren sartlar gerceklestiginde, statliniin
muhafaza edilerek ortakliga ¢esitli muafiyetler getirilmesine iliskin bir diizenleme
getirilmemistir. SerPK m. 33/5 geregi ve SPK’ya verilen yetki kapsaminda, halka
aciklik statiisiiniin sona erdirilmesi yerine muafiyet dngdren bir sistemin tercih
edilmesi halka aciklik olgusuna olumlu etkilerde bulanacaktir. Paylar1 borsada
islem gérmeyen anonim ortakliklarin ylikiimliiliikleri borsa ortakliklarina nazaran
daha esnektir. Yikiimliliklerin artmasi, paylarin islem gormesiyle glindeme
gelir. Bu bakimdan paylarin borsada islem gérmesi zorunluluguna istisna getiren
diizenlemeler getirilebilecegi gibi, POIP disinda kotasyona tabi olmayan sair
platform veya pazarlarin olusturulmasi halka aciklik statiisiiniin muhafazasi

yoniinde olumlu etkilerde bulunacaktir.
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9.

10.

11.

12.

Halka kapal1 statiiye donmeye iligkin diizenlemelerde, SerPK m. 16/2°de “halka
aciklik statiisiinden ¢ikarilmadan” bahsedilmekle birlikte, merkez kavram olarak
“Kanun kapsamindan ¢ikma” terimi tercih edilmistir (SerPK m. 33/4, Kanun
Kapsamindan Cikma Tebligi). Bu genel ifadenin tek etkisi, pay disindaki sermaye
piyasasi araglarmin itfasi iizerine, ihrac¢i statiisliniin sona ermesinin de halka
kapali statiiye donme sebepleriyle birlikte ele alinmasina imkan tanimak olabilir.
Ancak ilgili diizenlemeler incelendiginde, her iki statiiniin kaybina baglanan ortak
sonuclar diizenlenmedigi gibi bu iki statlideki ortakliklara muafiyet ongdren
miusterek hiikiimlere de yer verilmemistir. 7222 sayili Kanun’la getirilen
bor¢lanma araci sahipleri kuruluna (SerPK m. 31/A) iliskin ¢ikarilacak yeni
tebligde salt ihragg1 statiisiiniin sona ermesine iligskin hiikiimlere de yer verilmeli,
Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi m. 12 bu yeni teblige alinmalidir. Boylelikle
Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi’nin gerek adinda gerekse iceriginde halka
aciklik statiisiniin sona ermesi, halka kapali statliye donme vb. kavramlar
merkeze alinabilecek ve kurumun ruhuna daha uygun bir terminoloji
olusturulabilecektir.

Halka kapali statiiye donme basvurusunun ekinde her halde yonetim kurulu karari
aranmamalidir. Genel kurul karariyla halka kapali statiiye donme imkan1 ancak
bir genel kurul kararina dayal1 olarak gerceklesebildigine gore, bagvuru yapilmasi
i¢in ayrica yonetim kurulu karar1 aranmasinin taraflara bir katkis1 yoktur. Diger
halka kapali statiiye donme sebepleri yoniinden de basvuru ekinde yonetim kurulu
kararma yer verilmesi zorunlulugu kaldirildig1 takdirde, genel kurul karariyla
halka kapali statiiye donme haricindeki sebepler yontinden de karar alma yetkisi
genel kurula birakilabilecektir.

Genel kurul karariyla halka kapali statiiye donme imkéani SerPK m. 33/4 yerine
m. 23 vd. maddelerinde diizenlenmesi Kanunun sistematigine daha uygun
olacaktir. Genel kurulda alinan bu kararlar da ayrilma hakki dogurduguna gore,
bu nitelikteki kararlarin da 6nemli nitelikteki islemlerden oldugu Kanunda agikca
zikredilmeli, Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi ve Ayrilma Hakki Tebligi (11-
23.3) arasinda baglant1 kurulmalidir.

Pay sahibi sayis1 bes yiizlin altina diisen ortakliklara halka kapali statiiye donme

imkan1 getirmek yerine, ortakliga muafiyet taninmasi yerinde olacaktir. Halka
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13.

14.

15.

16.

aciklik statiisiinii sona erdirmek isteyen ortaklik genel kurulda bu yonde bir karar
alabilecegine gore, ayrica pay sahibi sayisina baglh olarak halka kapali statiiye
dénme imkan1 taninmasina gerek yoktur. Nitekim statiiniin sona erdirilmesi yerine
muafiyet ongdriilmesi, pay sahibi sayisina bagli olarak art arda halka agiklik
statlistiniin kazanilip kaybedilmesinin yaratacag: sakincalari da bertaraf eder.
Finansal tablo kalemlerinin mevzuatta 6ngoriilen esiklerin altinda kalmasi halinde
de statiiniin sona erdirilmesi yerine muafiyet ongoriilmesi faydali olacaktir. Tiirk
hukukunda belirlenen esik degerlere bagli olarak halka agiklik statiisliniin
kazanilmas1  diizenlenmedigine gore, bunlara bagli olarak da stati
kaybedilmemelidir. Ortaklik malvarligimni ilgilendiren bu degerler degiskenlik
gOsterecegi i¢in, statliniin muhafaza edilip duruma gore muafiyet ongdriiliip
sartlarin ortadan kalkmasi halinde muafiyetlerin sona erdirilmesi hem daha
kolaydir hem de piyasa istikrarina katki saglayacaktir.

Farkli halka kapali statitye donme sebeplerini diizenleyen hiikiimlerdeki tekrarlar
¢ikarilmalidir. Kanun Kapsamindan Cikma Tebligi’nde iflasin, tasfiyeye girmenin
ve tiizel kisiligin kaybinin birbirinden bagimsiz sebepler olarak diizenlemesinde
bir gereklilik yoktur. Anilan sebepler ayni siirecin farkli agamalarini ifade ettigine
gore, sadece tasfiyeye girmenin ve tiizel kisiligin kaybinin halka kapali statilye
donme sebebi olarak diizenlenmesi ihtiyaca cevap verecektir.

7222 sayili Kanun degisikligiyle borsa kotundan ¢ikma kararlarinin ne sekilde
alinabilecegi noktasinda kanun boslugu olusmustur. Kurumun kanunda
diizenlenmemesi ortakliklarin hicbir sekilde borsa kotundan c¢ikamayacagi
seklinde yorumlanamayacagina gore, bu kararlarin hangi sekilde alinacaginin
ayrica diizenlenmesi gerekmektedir. Her ne kadar SPK’ya hangi islemlerin dnemli
nitelikte oldugunu belirleme yetkisi (SerPK m. 23/1) verilmis olsa da, sorunun
¢Oziimiiniin dogrudan SPK’ya birakilmast kurumun kanuniligine halel
getirmektedir. Nitekim ortaklik iradesi kisitlanarak, borsa kotundan ¢ikma karari
alinmasinin belirli sartlara tabi tutulmasi, anayasal bir hak olan sdzlesme
Ozgiirliglini de sirlandiracagi icin kurumun kanunla diizenlenmesi gerekir.
SPK’nin ortaklik islemlerine ve kararlarina karsi dava agma yetkileri revize
edilmelidir. Ozellikle Kurul’un dava agma siireleri TTK basta olmak iizere Tiirk

hukuk sistemiyle uygun hale getirilmelidir. Bu bakimdan yoklugun ve butlanin
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17.

18.

tespiti istemleri slireye bagli olarak diizenlenmemeli ve iptal davalari bakimindan
ongoriilen ti¢ yillik iist siire de kaldirilmalidir.

Halka kapal1 statiiye donme sebeplerinin belirlenmesinde SPK’ya genis yetkiler
taninmistir. Uygulamaya bakildiginda, SPK’nin bu yetkilerinin yargi yoluyla
smanmadig1 (idari para cezalari hari¢) verilen kararlara ¢ogunlukla riayet edildigi
goriilmektedir. Bu durum gerek ortakliklarin gerek yatirimcilarin hangi haklara
sahip olduklarinin yetince bilmemelerinden kaynakli olabilir. Dolayisiyla ortaklik
hakkinda verilen SPK kararlarina kars1 pay sahiplerinin de dava agma hakki
oldugu acikga diizenlenirse, bu yondeki tereddiitler de asilabilir.

Halka agiklik statiisiiniin yeniden kazanilmasina iligskin hiikiimler Kanuna uygun
olarak yeniden diizenlenmelidir. Bu bakimdan statiiniin sona erdirilmesi yerine
ortakliklara muafiyet taninmasini esas alan bir sistem tercih edilmedigi siirece,
tebligler ile ancak yeniden basvuru prosediiriinii kolaylastiran hiikiimler

ongorulebilir.
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