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OZET

Tiim diinyada oldugu iizere Tiirkiye’de de, geleneksel ve giivenli olma
Ozellikleriyle gayrimenkul yatirimlar, yillardir yatinm araglart arasinda
popiilaritesini korumaktadir. Ancak pahali bir yatinm olmasi, bireysel
yatinmcilarin - gayrimenkul sahibi olmasimi neredeyse imkansiz hale
getirmektedir. Gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araglari veya haklara ve gayrimenkul projelerine yatinm yapan sermaye
piyasas1 kurumu ve halka agik anonim ortaklik olarak gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 (GYO), kiiciik birikimleriyle gayrimenkul edinemeyen yatirimcilar
icin miilkiyet sarti olmaksizin, gayrimenkuliin kira gelirleri ve deger artig
kazanglarindan yararlanmayr miimkiin kilmaktadir. Profesyonel yonetim,
likiditasyon ve yiiksek getiri gibi avantajlar ile GYO, en gekici yatirim araglari
arasinda yer almaktadir. GYO’lann hem gayrimenkul sektériinde hem de
sermaye piyasasinda 6zel bir neme sahiptir.

Tiirkiye’de GYO’lari, ilk kez 1992°de Sermaye Piyasast Kanunu ve
vergi kanunlarinda yapilan degisikliklerle hukuk sistemimize girmistir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu, GYO’larna iligkin esaslar1 8.11.1998 tarih ve
23517 sayilh Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:VI, No:11 sayili Teblig ile
diizenlemistir. Bu diizenlemeler, GYO’larinin yukarida ifade edilen
fonksiyonlar1 nedeniyle bazi 6zel hiikiimler icermektedir.

GYO’larini, diger anonim ortakliklar ve sermaye piyasasi
kurumlarindan  farkli  kilan, yOnetimde  menfaat catismalarina,
gayrimenkullerin degerlenmesine (ekspertiz), denetime, kurulug prosediiriine,
portfoy smirlamalarina ve diger konulara iliskin diizenlemeler gibi temel
ozellikler bu ¢aligmanin esasini olusturmaktadir.
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SUMMARY

Real estate investments, with their features of being traditional and
safe, have always maintained their popularity for years among investment
instruments in Turkey, as they have in the rest of the world. But as an
expensive invesment, real estate ownership is almost impossible for individual
investors. Real estate investment trusts (REITSs), as capital market institutions
and publicly held joint stock companies investing in real estates, capital
market instruments or rights based on real estate and real estate projects, make
it possible for investors, who cannot buy real estate with their small savings to
benefit from the rent income and value appreciation gains of real estate,
without condition of ownership. Their advantages such as professional
management, liquidation and high returns place REITSs in the ranks of the most
attractive investment instruments. REITs have special importance in both real
estate sector and capital market.

In Turkey, REITs gaired their place in the legal system in 1992
following amendments in the Capital Markets Law and tax laws. Capital
Markets Board has regulated the principles regarding REITs with the
Communiqué Serial VI, No 11, published in the Official Gazette dated
8.11.1998 numbered 23517. These regulations include some special provisions
for REITs because of their functions as mentioned above.

The major characteristics of the REITs that make them different from
the other joint stock companies and capital market institutions, such as the
regulations about conflict of interests by management, valuation (appraisal) of
real estate, supervision, establishment procedures, portfolio limitations and
etc. constitute the essence of this study.

XXiv



GIRIS

Ulkemizde, gayrimenkullerin, enflasyona karsi koruma saglamas,
gayrimenkul igeren portfSylerin riskinin azalmasi, diger yatinm araglarina gére
onemli olgiide vergi muafiyetlerine sahip olmasi gibi avantajlara sahip olmasi ve
yatinmcilarin - psikolojik olarak gayrimenkul yatirimimi giivenli gormeleri,
gayrimenkuliin 6nemli bir yatirim araci olmasim kagimiimaz kilmaktadir. Pahal bir
yatinnm araci olmas: nedeniyle gayrimenkul finansmaninda ¢ok gesitli secenekler
arasinda, onemli bir yeri bulunan gayrimenkul yatinm ortakliklarimin bireysel
yatinmcilardan ilgi gérmesinde, kiigiik tasarruflarin gayrimenkule yéneltilmesi talebi
etkili olmaktadir. Gayrimenkul yatinm ortakliklarina taminan vergi muafiyetleri ve
gayrimenkul yatirim ortaklig1 hisse senetlerinin borsada satisinin miimkiin olmasimn
gayrimenkullerin likidite sorununu ortadan kaldirmasi bireysel yatinmeilarin oldugu
kadar ingaat isleriyle ugrasan sirketler ve biinyesinde ingaat girketi bulunan grup
sirketlerinin de ilgisini gayrimenkul yatirim ortakliklarina y6neltmistir. Devlet ve
belediyelerin miilkiyetindeki atil arazilerin ekonomiye kazandirilmasina yonelik
olarak da, devletin ekonomi ve konut politikasinda gayrimenkul yatirm
ortakliklannin giindeme geldigi goriilmektedir.

Halka acgiklik 6zelligi nedeniyle saglanan vergi avantajlar1 yaninda, Kurul’un
gozetim ve denetiminde bir sermaye piyasasi kurumu olmasi, hisse senetlerinin
borsada islem gormesi, yatirim yaptign gayrimenkullerin belli kosullarda, Kurul
tarafindan yetkilendirilmis ekspertiz sirketlerince ekspertize tabi tutulmast,
gayrimenkul islemlerini yatinmcilara, Kurul’a ve IMKB’na bildirme yiikiimliiliigti
bulunmasi, gayrimenkule dayali yatirim araglar1 arasinda gayrimenkul yatiim
ortakligim1 farklilagtirmaktadir. Gayrimenkul yatiim ortakligi, bu yonleriyle
gayrimenkul sektériinde bulunmayan kurumsal yapiya ve seffaflia dayal: olarak
farkl1 bir konuma sahiptir .

Gayrimenkul piyasasinda yatirimcilarin  kendi paralanyla yiiksek rant
saglayabilecek gayrimenkul yatirimi yapmalar ¢ogu kez miimkiin bulunmamaktadir.
Biilyiik gayrimenkul projelerinin finansmaninda ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle
planli kentlesme ¢abalar sonugsuz kalmaktadir. Simirhh mali kaynaklar ile yiiksek
gayrimenkul ranti saglayabilecek projelere yatirim yapilamamasi ve biiyiik
gayrimenkul projelerinin finanse edilememesi, gayrimenkul finansmani igin sermaye
piyasalan ile gayrimenkul piyasalarimi biraraya getirmektedir. Tiirk hukukunda
gayrimenkule dayali diger sermaye piyasasi araglarina iliskin diizenlemelerin
ekonomik hayattaki kokiii degisiklikler karsisinda ihtiyaci karsilayamaz hale

1 KODAL, Hakan : (Panel sunusu), Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Semineri, Istanbul 1999, s. 20.



gelmesiz, konut finansmaninda gayrimenkul yatinm ortakliklarim 6n plana
cikarmigtir.

Kollektif yatinm kurulusu olarak gayrimenkul yatinm ortakhklar,
gayrimenkul sektSrinde kurumsal ve profesyonel bir yatinmci: tabaminin
olusturulmasimi saglarken, konut finansmam sorununun ¢6ziimiine de katki
saglayarak, planli kentlesme c¢aligmalarina destek verecek ve 21. yiizyilda
Tiirkiye’deki gayrimenkul sektériinii sekillendirmede biiyiik rol oynayabilecektir®.
Taninan vergi avantajlari, bagimsiz denetim kuruluslarinca stirekli ve etkin gekilde
denetlenmesi, uzman Kkisilerce yonetilmesi ve portfoy isleterek riski oldukga
azaltmas: yonlerinden GYO, kiigiik tasarruf sahipleri ve gayrimenkul yatinmcilar
agisindan ¢ok ¢ekici bir yatirim aracidir. Ortaklik hisse senetlerinin borsada satilarak
likidite kazanmasi, yabanci yatiimcilan da cezbetmekte ve yabanci sermayenin
Tiirkiye’ye girigine hizmet etmektedir.

GYO, sermaye piyasalan ve ingaat sektOriiniin kesisti§i alanda faaliyet
gostermektedir. Her iki alan da iilkemizin igerisinde bulundugu ekonomik
kosullardan yogun olarak etkilenmektedir. Gerek bu sektorlerde faaliyet gostermesi
gerekse hisse senetlerinin borsada islem gérmesi nedeniyle, GYO’nmin iilkemizin
icinde bulundugu ekonomik kosullardan etkilenmesi kagimimazdir. GYO’nin,
menkul kiymetlerini halka arz ederek veya bor¢lanma yoluyla finansman saglamasi
miimkiindiir. GYO’m diger insaat sirketlerinden ayiran en belirgin unsurlardan biri
de halka arz yoluyla kaynak temin edebilmesidir. Fakat, halka arz yoluyla saglanan
kaynak tamamen ekonomik kosullara ve gelecege iliskin beklentilere bagli olmasi ve
ekonomik kriz nedeniyle gereken talebin saglanamamasi nedenleriyle halka arz
yoluyla kaynak elde edilmesi su an i¢in ¢ok zor hatta imkansiz goziikmektedir. Yine
ekonomik krizin bir sonucu olarak bor¢lanma yoluyla kaynak saglanmasi da
yurticinden borglanmalarda faizlerin artmast sonucunda maliyetlerin artmasi ve
yurtdisindan borglanmalarda ise doviz kurlarnmn dalgalanmaya birakilmas:
sonucunda déviz cinsinden bor¢lanmalara temkinli yaklagilmasi nedenleriyle zordur.
Amnilan sorunlarin giderilmesi ancak {ilkenin genel ekonomik sartlarinin iyilesmesine
bagli olup bu galismanin konusu disindadir.

2 Genel olarak diger sermaye piyasasi araglari yoluyla gayrimenkul finansmam hakkinda bkz.
ULUDAG, Ilhan: Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri, istanbul 1997, s.3 vd; TEKER, Bahadir: Sermaye Piyasas: Araglar1 Yoluyla Gayrimenkul
Finansmani ve Yatirimi, Ankara 1996, s.85-98.

3 DURA, Nejat : (Panel sunusu), Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Semineri, Istanbul 1999, s. 29.



Bu calismada, gayrimenkul yatirim ortakliklari Tiirk hukuku agisindan
degerlendirilirken, gayrimenkul yatirim ortakliklarimin esas olarak halka a¢ik anonim
ortakliklardan ve diger sermaye piyasasi kurumlarindan farkliliklarini ortaya
koymak, bu farkhilifi doguran diizenlemelerin gerekgeleri ile Tiirk Ticaret Hukuku
ve Sermaye Piyasasi Hukuku agisindan 6nemini vurgulamak ana amag¢ olmustur.
Esasen gayrimenkul yatinm ortakliklarinin 6zel bir portféy yonetim sirketi olarak
Tirk Hukuku agisindan ozelliklerini karsilastirmali olarak inceleme amaci dikkate
alinarak yapilan inceleme ve degerlendirmeler, “Tirk Hukukunda Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklan” baslig1 altinda toplanmstir.

Bu kapsamda,.Giris ve Sonug disinda ii¢ ana béliimden olusan bu ¢alismanin
birinci béliimiinde, GYO’mn Tiirk hukukunda diizenlenme gerekgeleri ve tarihgesi
lizerinde durularak uygulanacak temel hiikiimlerin tespitine ¢alisilmig ve sdézkonusu
diizenlemelerin uygulanmasinda esas alinacak sira ayrica inceleme konusu
yapilmistir. GYO’nin sermaye piyasasi kurumlan arasindaki yerini belirleyebilmek
amaciyla Tiirk hukukunda diizenlenen sermaye piyasasi kurumlarina ve islevlerine
kisaca deginilmistir.

GYO’nin sermaye piyasasindaki yerinin incelendigi ikinci béliimde,
kurumsal yatinmcr olma fonksiyonu ve gayrimenkul finansmam yéntemi olarak
diger yontemlere gore avantajlann inceleme konusu yapilmistir. GYO’nin
gelismesinde onemli bir rolii bulunan vergi diizenlemelerine de gerek ortaklik
gerekse yatinmecilar agisindan ayrintili olarak yer verilmistir.

Ugiincii béliim ise, Tiirk hukukunda GYO’mn kurulus, yonetim, denetim ve
sona erme bakimindan uyacaklan esaslarin, benzer diizenlemeleri igeren sermaye
piyasasi kurumlar1 ve halka agik anonim ortakliklarla karsilastirmali olarak
incelenmesinden olusmaktadir. Bu gercevede ozellikle Kurul diizenlemelerinde ve
uygulamada Kurul’'un bazi olaylarda verdigi kararlarda GYO igin kabul edilen
istisnai hiikiimler tizerinde daha ayrintili durulmustur. Inceleme sirasinda GYO igin
ongoriilen hiiklimlerin uygulanmasinda Karsilasilan zorluklar, s6z konusu
diizenlemelerin amacina ulasip ulasmadigi, uygulamada Kurul’un rolii ve bazi somut
olaylardaki tavr ilgili konu igerisinde degerlendirmeye tabi tutulmustur.

Sonug béliimiinde ise, yapilan hukuki degerlendirmeler neticesinde ulasilan
sonuglar 6zet olarak sunulmustur.



BOLUM I

TURK HUKUKUNDA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINA
ILISKIN DUZENLEMELER

§I. YASALASMANIN TARIHCESI

Gayrimenkul yatinm ortakliklarina iligkin 6zel diizenlemelerin temel yasal
dayanagini, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) olusturmaktadir. Sermaye
piyasasinin yasal diizenlemeye kavusturulmas: 1981 yilinda gergeklestirilmisse de,
SPKn’nun yirmi yillik bir ¢alismamin ve bekleyisin sonunda ortaya ¢iktigim
sylemek miimkiindiir?.

Birinci Bes Yilhk Plan’da ve Ik Uygulama Programinda, ekonomik
kalkinma i¢in Ongoriilen tedbirler arasinda yer alan sermaye piyasas: ile ilgili
¢alismalann ilk adim: olan ve Sermaye Piyasasi Semineri Tertip Heyeti tarafindan
hazirlanarak 1964 yilinda yayinlanan “Sermaye Piyasas: Etiidii- Tiirkiye’de Sermaye
Piyasasinin Gelismesi Igin Gerekli Tedbirler” adim tasiyan etiid, iilkenin ekonomik,
mali ve hukuki durumunu incelemek, sermaye piyasas: olusturulabilmesi i¢in genel
ilkeleri ortaya koymak ve yasal degisiklik ile ilgili taslaklar1 hazirlama amacim
tasimaktaydi. Etiidiin yayinlanmasinin ardindan Ticaret Bakanli1, Adalet Bakanlig,
Devlet Planlama Tegkilati, Bankalar Birligi ve Tirkiye Ticaret Odalari, Sanayi
Odalan1 ve Ticaret Borsalan Birligi’nin karariyla olusturulan komisyon tarafindan
hazirlanan 1964 tarihli “Sermaye Piyasasinin Tegviki ve Tanzimi Hakkinda Kanun
Tasaris1” (Birinci Tasar1), sistem olarak halka ac¢ilmayi, halka agik anonim
ortakliklan ve vergi ile diger tesvik tedbirlerini diizenlemekteydi, ancak tasar
kanunlagamamasgti.

“Ikinci Tasar1” olarak adlandirilan 1970 tarihli tasari, Meclis’te olusturulan
“35 Numarali Gegici Komisyon™ tarafindan incelenmis ve birinci tasaridan farkh
olarak halka a¢ik anonim ortakliklar ve tesvikler yerine menkul kiymetlerin halka
arz1 ve denetim 6n plana ¢ikmis, 1966 Isvigre Yatinm Fonlan Kanunu gdzoéniine
almarak Tasarnya yatinm fonlar1 eklenmistir'. Kadik olan bu tasaridan sonra,

4 AYTAC, Zuhtii : Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 11.

5 AYTAG, 1988, 5.11-12; TEKINALP, Unal : Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, Istanbul 1982,
s.1. Etiid, iktisadi, hukuki ve vergi béliimlerinden olugmaktaydi. iktisadi bélim Dog. Dr. Oktay Yenal;
hukuki bélim Prof. Dr. Reha Poroy ve Prof. Dr. Turgut S. Erem; vergi boliimii ise Ozhan Eroguz
tarafindan hazirlanmistir. 35 Numaral: Gegici Komisyon tarafindan kabul edilen tasarinin ana hatlan
ve “yatirim fonlar1” hakkindaki diizenleme konusunda ayrintili bilgi i¢in bakiniz GORSOY, Kemal
Tahir : Mukayeseli Hukukda, Ozellikle Tiirk ve Isvigre Hukuklarinda Yatirim Fonlari, Ankara 1977, s.
255-260.



28.7.1981 tarihinde Milli Giivenlik Konseyi tarafindan kabul edilen ve 30.7.1981
tarih ve 17416 sayilh Resmi Gazete'de yayimlanarak yiirlirliige giren 2499 sayih
Sermaye Piyasas1 Kanunu, yirmi yillik ¢alismalarin sonucudur.

Ikinci Tasam’da yapilan bazi degisikliklerle yasalagan SPKn’nun genel
gerekgesinde, sermaye piyasasimin yasal diizenlemesini gerekli kilan nedenler
arasinda yer alan, “aracit kurumlar ile portfoy y6netiminde ihtisaslasmis menkul
kiymetler yatinm ortakliklari ile yatirtm fonlarimin kazandirilmasi” gerekgesi, yatirim
ortakliklarinin Tiirk hukuk sistemine girmesini saglmn1$t1r6.

Tasarilarin tiimiinde yatinm ortakliklar1 sermaye piyasasimn temel unsuru
olarak goriilmiis ancak diizenlemeler arasinda baz: farkli hususlar yer almugtir’.

Yukanda da belirtildigi tizere, kiigiik tasarruf sahiplerinin yatinmlarmi, fon
arz ve talebinin karsilastifi sermaye piyasalarinda, kurumsallasmis yap: igerisinde
aracilik yapilmasina ve riskin dagitilmasi esaslarina gore degerlendirmesine yardimei
olmak f{izere, 2499 sayih SPKn md. 30°da sermaye piyasalarinda “yardimci
kuruluslar” olarak “araci kurumlar”, “menkul kiymetler yatinm ortakliklar1” ve
“menkul kiymetler yatinm fonlar1” sayilmisti. Ancak SPKn md. 33 e gore, yardimci
kurulus olarak sayilan “menkul kiymetler yatirrm ortakhiklar1”, portfoyiinde menkul
kiymetler bulunan portfoyii yénetmek iizere kurulan ve bu amagla faaliyet gésteren
yatirim ortakliklarim ifade etmekteydi.

SPKn’nda degisiklik yapan 29.4.1992 tarih ve 3794 sayil1 Kanun, “yardimci
kurulus” kavramui yerine “sermaye piyasas: kurumy” kavramini getirmistir. 2499
sayili SPKn’nun 3794 sayilh Kanun ile degisik 32’nci maddesi uyarinca, sermaye

piyasast kurumlar, “araci kurumlar”, “yatinm ortakhklari”, “yatinm fonlar™ ve
“sermaye piyasasinda faaliyet géstermesine izin verilen diger kurumlar”dur.

SPKn’nun 3794 sayih Kanun’la degisik 35. maddesi, yatinm ortakliklarimn
faaliyetlerinin kapsamini saymis ve yatirim ortakliklarinin, sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfSyiinii igletmek amaciyla kurulan
anonim ortakliklar oldugunu hitkmetmistir.

6 SPKn’nun yiiriirlige girmesinden once, 20.9.1960 tarih ve 86 sayili “Yatinmlar (Holding) Anonim
Sirketine Bazi Istisna ve Muafliklar Verilmesine Dair Kanun” ile kurulan “Yatirimlar (Holding)
A.S.”ni, genis bir faaliyet alanina sahip olmasi nedeniyle (menkul kiymetler) yatirim ortaklig1 olarak
nitelendirmek miimkiin bulunmamaktadir (AYTAC, “Sermaye Piyasasi Yardimci Kurulusu Olarak
Menkul Kiymetler Yatinm Ortakliklan”, Tirkiye’de Sermaye Piyasasi (Araglar ve Kuruluslar),
Seminer, istanbul 1984, s. 258).

7 AYTAC, 1984, 5. 259.



Boylece gayrimenkul yatinm ortakliklar, ilk kez 1992 yilinda Tiirk Hukuk
sistemine girmistir.

Aym yil iginde vergi kanunlarinda yapilan degisiklikle, gayrimenkul yatinm
ortakliklarina iligkin vergisel avantajlar saglayan hiikiimlere yer verilmistir.

§II. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINA
UYGULANACAK HUKUMLER

A. Sermaye Piyasas1 Mevzuati
1. Sermaye Piyasasi Kanunu Hiikiimleri ®

SPKn md.2/I uyarinca, “sermaye piyasasi kurumu” olan GYO’nin, SPKn’nun
tiim hiikiimlerine tabi olmas: s6z konusuyken, 6ncelikle SPKn’nun 6zel hiikiimlerine
(SPKn md. 35, 36), kayitl sermayeli kurulma sartimin bir sonucu olarak, halka agik
anonim ortaklik niteligi ile, SPKn’nun diger hiikiimlerine tabi olacagim s6ylemek
miimkiindiir.

Bu gercevede gerek sermaye piyasasi kurumu gerekse halka agik anonim
ortaklik olmasi nedeniyle hakkinda uygulanabilecek hiikiimler, 4, 5, 6, 7, 9, 10, 11,
12, 13, 13/A, 15, 16, 16/A, 31, 32, 35, 36, 37, 45, 46, 46/B, 47 ve 48’nci madde
hiiktimleridir.

Ote yandan Kurul, SPKn md. 22/0 uyarinca sermaye piyasasimn gelismesini
teminen yeni sermaye piyasast kurumlarina iligkin esaslart belirlemek ve denetlemek
yetkisine de sahiptir.

MKYO ve RSYO hakkinda SPKn’nda 6zel bir diizenleme mevcut degilken,
SPKn’nun 36’nci maddesinin 4487 sayih Kanun ile eklenen iiglincii fikrasinda
GYO’'nin kurulus ve sermaye artinmlarinda SPKn md. 7/I-1.c. hiikmiinde
diizenlenen “sermayenin nakden 6denmesi ilkesine” istisna teskil edecek sekilde ayni
sermaye koyabilecegini éngoren 6zel bir hiikiim mevcuttur.

8 08.06.1995 tarih ve 4113 sayih Kanun’un Verdigi Yetkiye Dayanilarak Cikartilan Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina Dair 24.06.1995 tarih ve 558 sayih Kanun Hilkkmiine Kararname,
27.06.1995 tarih ve 22326 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. S6z konusu KHK
ile yatinm ortakliklarina iliskin hiikitmlerde herhangi bir degisiklik yapilmadigi gibi, Anayasa
Mahkemesi’nin 24.11.1995 tarih ve 22473 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 13.11.1995 tarih ve E.
1995/45, K. 1995%58 sayili karari ile iptal ediimistir.



Cergeve kanun niteliginde olan SPKn’nda diizenlenen hususlar ¢ok kapsamli
ve piyasa kosullarina gore ¢ok degisken oldugu i¢in SPKn md. 22°de ongoriilen
genel ve Kanun’un bazi konularda verdigi 6zel diizenleme yapma yetkisi ile ¢ogu
husus Kurulca tesis edilecek karar, tiiziik, yonetmelik ve teblig gibi idari islemlere
birakilmigtir. Ancak SPKn’nda kamu hukuku ve devletin miidahalesine iliskin
kurallar yamnda 6zel hukuk iliskilerini diizenleyen hiikiimler de bulundugundan,
Kurul’a 6zel hukuk alaninda da diizenleme yapma yetkisi verilmesinin sakincah
oldugu konusunda elestiriler bulunmaktadir .

2. Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligleri '°

Sermaye Piyasas1 Kurulu, SPKn md. 36’da, yatiim ortakliklarinin portfoyiine
alinabilecek varbklarin tiirleri, degerleme esaslari, portféy sinirlari, varhiklarin
saklanmasi esaslari, kar dagitimi, iflas ve tasfiyeleri gibi hususlan diizenleme
konusunda kendisine verilen yetkiye dayanarak, 31.7.1992 tarih ve 21301 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Seri:VI, No:4 sayih “Yatirim
Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi’nin'' “Amag¢ ve Kapsam” baslikh 1’inci
maddesinde gayrimenkul yatirim ortakliklarim kapsam diginda tutarak, GYO’lan igin
ayn bir diizenleme yapacagini ortaya koymustur.

Bu ¢er¢cevede GYO’lan hakkindaki ilk diizenleme 22.7.1995 tarih ve 22351
sayth Resmi Gazete’de yaymmlanarak yiiriirliige giren Seri:VI, No:7 sayih
“Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina [liskin Esaslar Tebligi”(EskiGYOT)dir.

Heniiz Tirkiye’de kurulmus bir GYO yok iken, herhangi bir tecriibe
edinilemeden hazirlanmis olan Seri: VI, No:7 sayili Teblig’in zaman i¢inde gézlenen
eksiklikleri ve geligen sektoriin talepleri dogrusunda anilan Teblig’in degistirilmesi
amaciyla Kurulca yiiriitillen ¢aligmaya, piyasanin da goriigii alinarak son sekli
verilmis ve Seri:VI, No:11 sayili “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi” (GYOT), 8.11.1998 tarih ve 23517 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
ylriirliige girmistir. S6z konusu Teblig ile;

? Bkz. BAHTIYAR, Mehmet: “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Kurulus ve Faaliyete Gegis Sartlan”,
Prof. Dr. Erdogan MOROGLU’na 65. Yas Giinii Armagani, s. 56; MOROGLU, Erdogan: “Tiirk
Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu”, Makaleler I, Istanbul 1999, s. 282.

10 Kurul tarafindan tiim Kurul tebliglerinin “mevzuat sadelestiritmesi” bash@ altinda gozden

gecirildigi ve bu ybdnde calismalarin devam ettigi bilinmektedir. Aynintihi bilgi icin bkz.
www.spk.gov.tr/ tartisma_lists/entrance.htm

' Halen MKYO hakkinda yiiriirlikte bulunan bu Teblig’in degistirilmesi igin Kurul’da yiiriittilen
¢alismalar devam etmekte olup, soz konusu Teblig degisikligi taslaginda, 1999 yilinda RSYO ve GYO
ile ilgili Kurul Tebliglerinde gerceklestirilen degisiklikler dikkate almmustr (Bkz.
“http:www.spk.gov.tr/duyurular”).



a) Gayrimenkul yatirnm ortaklig hisse senetlerinin kayda alma ve halka arz
prosediirii yeniden belirlenerek, basitlestirilmis ve zaman kaybina yol agilmamasi
hedeflenmistir. Ortakliklarin kayda alma bagvuru siiresi 6 aydan 1 yila uzatilarak
portfoylin olusturulmas: esnasinda gerekli yasal izinlerin alinmasinda yasanan
zorluklarin giderilmesi amaglanmaistir.

b) Gayrimenkul yatinm ortakliinin kurucusu olabilecek yeterli mali imkan
ve deneyimi olan girisimci ortak olarak “lider girisimci” tamimlanarak, bu kisilerin
sahip olmasi gereken nitelikler sayilmistir.

¢) Yatirim konulari genisletilmis ve ofis, aligveris merkezi, is merkezi, ticari
depo, konut, hastane, otel ve benzeri gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklara
ve projelere yatinm yapilabilme imkan: taminarak portf6ylerini gesitlendirme olanagi
saglanmistir. Ayrica gayrimenkul yatirnm ortaklifi lehine gayrimenkuller tizerinde
kurulan haklann hukuken giivenligini saglamak igin zorunluluklar getirilmigtir.

d) Yonetim kalitesinin artinllmasi ve menfaat ¢atigmalarinin Snlenebilmesini
teminen yonetim kurulunun kompozisyonuna yonelik ilkeler belirlenmis, yonetim
kurulu tiyeleri ve ekspertiz sirketleri i¢in “bagimsizlik” kavrami tanmimlanms, 6zellik
arz eden kararlarin kamuya duyurulmasi igin 6zel hiikiimler getirilmistir.

e) Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin borglanmalarina ve alacaklan
karsihiginda varliga dayali menkul kiymet ihra¢ edebilmesine imkan taninarak
finansman imkanlar1 artirilmistir.

Tiim bu unsurlar toplu olarak degerlendirildiginde, s6z konusu Teblig ile,
yasanilan baz1 hukuki sorunlarin giderilmesi ve yatinm imkanlarinin gelistirilmesi,
yatinmlarin giivenliginin saglanmasi, yoneticilerin performansimin artirilmas: ve
yatinmcilara daha fazla ve dogru bilgi akisginin saglanmasinin  hedeflendigi
sOylenebilecektir.

Ote yandan GYOT’nin yiiriirliige iliskin Gegici 1’inci maddesinde, anilan
tebligin yayimlanmasindan 6nce (Seri:VI, No:7 Tebligi uyarinca) kurulmus bulunan
ortakliklarin 8.11.1999 tarihine kadar (GYOT nin yiiriirliige girdigi tarihten itibaren
bir yil i¢inde) esas sozlesmelerini yeni teblig hiikiimlerine uygun hale getirmesi
zorunlu tutulmugstur. Diger yandan, GYOT nin heniiz tasar1 halinde oldugu dénemde,
Kurul, 21.7.1998 tarih ve 54/817 sayili karariyla'?, tasarida kurucularin niteliklerinin
yeniden diizenlenmesi, buna ilaveten kurulmus olan ortakliklara bir yillik gegis stiresi
verilmesi planlandigindan hali hazirda bagvuru yapmis sirketler i¢in miikerrer bir
yapilanmaya yol agilmamasi nedenleriyle halen kurulus veya doniisiim talebiyle

12 199829 sayih Sermaye Piyasasi Kurulu Haftalik Biilteni



Kurul’a yapilmig bagvularin yeni Teblig yiiriirliige girene kadar dondurulmasina,
yeni Teblig’in yiiriirliige girmesini takiben degerlendirmeye alinmasina ve kurulug
veya doniigiimiine izin verilmis olup da hisse senetlerinin kayda alinmasi1 amaciyla
Kurul’a yapilmig ve yapilacak bagvurularin yiiriirlilkteki mevzat gergevesinde
sonuglandiriimasina karar vererek GYOT igin bir 6n gegis siireci 6ngérmiistiir.

Seri:VI, No:11 sayili Tebligin yiiriirliife girmesinden sonra piyasanin
ihtiyaglann ve kanuni degisiklikler dogrultusunda bazi degisikliklere gidilmistir.
21.10.1999 tarih ve 23853 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VI, No:12 sayili
Teblig ile “isletmeci sirket” olabilecek ortakliklarin kapsami genisletilmistir.
08.06.2000 tarih ve 24073 sayilh Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VI, No:13 sayili
Teblig ile ise, 4487 sayih Kanun ile SPKn’nda yapilan degisiklik uyarinca
gayrimenkul yatinm ortakliklarina ayni sermaye konabilmesine yonelik hiikiimler
eklenmisgtir. 24.03.2001 tarih ve 24352 sayih Seri: VI, No:14 sayil1 Teblig ile eklenen
Ek Madde 1 hiikkmiinde Emlak Konut A.S.’nin GYO’na déniigiimiinde sermayenin en
az %25’inin nakit karsilif1 ¢ikarilmasim 6ngéren hiikme istisna getirilmistir.

GYOT’nde hiikiim bulunmayan hallerde, GYOT md. 46 uyarinca TTK ve
genel hiikkiimler ile Sanayi ve Ticaret Bakanlig: diizenlemeleri uygulanmadan once,
halka acik anonim ortakliklar hakkindaki Kurul ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) diizenlemelerinin GYO’na uygulanmasi séz konusu olacaktir.

Halka acik anonim ortakliklara getirilmis yiikiimliliikler (kar payi, kayda
alinma, mali tablolar, kamuoyunu aydinlatma, ilan ve reklam ilkeleri vb.) ve
avantajlar (daha kolay ve yiiksek miktarda tahvil ¢ikarma gibi) aksi Ongériilmiis
olmadik¢a GYO’na da uygulanacaktir'®. Yoénetim kurulunun sermayenin artirilmas
kararlar1 ve bunlarin iptali hususunda Seri:IV, No:7 sayili “Kayith Sermaye
Sistemine Iliskin Esaslar Tebligi”, hisse senetlerinin kayda alinmasinda Seri:I, No:26
sayili “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi”, hisse
senetlerinin satisinda Seri:VIII, No:22 sayili “Sermaye Piyasasi Arag¢larinin Halka
Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi”, birinci temettii oram ve temettii
O6demeleri hakkinda Seri:IV, No:1 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Anonim
Ortakliklann Uyacaklarn Esaslar Tebligi”, 6zel hal bildirimleri konusunda Seri: VIII,
No:20 sayih “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina [liskin Esaslar Tebligi”,
genel kurulda vekaleten oy kullamlmasi ve ¢agri yoluyla vekalet veya hisse senedi
toplanmasi konusunda Seri:IV, No:8 sayil1 “Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar Genel
Kurullarinda Vekaleten Oy Kullamlmasina ve Cagri Yoluyla Vekalet veya Hisse
Senedi Toplanmasina iliskin Esaslar Tebligi”, bagimsiz denetim konusunda Seri:X.
No:16 sayili “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetleme Hakkinda Teblig”, mali
tablo ve raporlar hakkinda Seri:XI, No:1 sayili “Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve

13 BAHTIYAR : 1999, s. 71.



Raporlara Iligkin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig”, hisse senetlerinin sekil sartlan
hususunda Seri:I, No:5 sayili “Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarna iliskin Esaslar
Tebligi”, varliga dayali menkul kiymet ihracinda Seri:Ill, No:14 sayih “Varlhiga
Dayal1 Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans
Ortakliklarimin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar Tebligi”, hisse
senetlerinin borsada iglem gormesi konusunda (kotasyon sartlart harig) “Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri Piyasasi Yo6netmeligi” uygulanacak
hiikiimlerden bazilandir.

GYOT md. 46°de, “...bu Teblig’de hiikiim bulunmayan hallerde Kanun, TTK
ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uyulur” hiikmii bulunmaktadir. S&z konusu hiikmiin,
“tebliglerin normlar hiyerarsisine gore kanunlardan sonra gelmesi” ag¢isindan
irdelenmesi ve bu esnada sikga elestirilen Kurul’un teblig ¢ikarma yetkisine
deginmek gerekmektedir'®.

Kurul’'un GYO hakkinda teblig cikartarak diizenleme yapma yetkisi, SPKn
md. 22/son'daki genel yetki yamnda, md. 36/II'deki &6zel yetkiden
kaynaklanmaktadir.

Tebligler, anayasa ve idare hukuku agisindan ydénetmelik derecesinde
“i1simsiz diizenleyici idari iglem” niteligindedir. Sermaye piyasasinin dinamizmi,
ticarl yasamin siirat ihtiyaci ve ekonomik sartlarin degiskenligi nedenleriyle gergeve
kanun niteligindeki SPKn, ¢ergevesini ¢izdigi konularda diizenleme yetkisini ihtisas
kurumu olan Kurul’a birakmistir'®. Tebliglerin normlar hiyerarsisi agisindan, kanuna
aykir1 olmamalari, hukuk teknigi agisindan kanunla diizenlenmesi gereken hususlan
icermemesi ve hukuk giivenligini sarsacak sekilde 6zel hukuka miidahalede bulunan
hiikiimler igermemesi gerekmektedir'®.SPKn hiikiimlerine dayanan ve bunlara uygun
cercevede ayrintilart diizenleyen teblig hiikiimleri, dayanak olusturan 6zel kanun
niteligindeki SPKn hiikkmiinii yansittigindan, genel kanun (TTK) karsisinda éncelikli
olarak uygulanabilecektir'”. Bu nedenle GYOT md. 46, normlar hiyerarsisine
aykinlik olusturmamaktadir. Ancak bu hiikmiin uygulanmasinda zorluklar ¢ikacag
agiktir. SPKn’ndan dayanagini almayan bir teblig hiikmii, TTK hiikiimleri karsisinda
uygulanamayacak olmasina kargin, Teblig'deki bir diizenlemenin SPKn’daki yetkiye
dayanmadigim belirlemek teknik olarak ¢ok zordur. Bu hususun tayininde,

™ Bu konuda genis bilgi igin bkz. DURAN, Liitfi : [dare Hukuku Ders Notlar1, Istanbul 1982, 5.449
vd.; GIRITLI, ismet/AISGUNER, Tayfun: idare Hukuku I, Istanbul 1993, s. 123; GIRITLI, ismet/
BILGEN, Pertev/ AKGUNER, Tayfun: idare Hukuku, istanbul 2001, s. 159, 355.

'S AYTAC, 1988, 5.35.
6 BAHTIYAR, 1999, s. 57; TEKINALP, 1982, . 147.
17 BAHTIYAR, 1999, 5. 59.
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mahkemeler tarafindan titiz bir inceleme yapilmasi veya uzman bilirkigilerden
faydalamimas: gerekmektedir'®.

B. Diger Mevzuat

SPKn md. 2’de, “Bu kanunda hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler
uygulanir.” hikkmii yer almaktadir.

Genel hiikiimlerin baginda kuskusuz, TTK gelmektedirw. TTK’nun &zellikle
anonim ortakliklara iliskin hiikiimleri (md. 269 vd.) ile ticaret ortakhiklarina iligkin
genel hiikiimleri (md. 136 vd.) ve dar kapsamda ise kiymetli evrak ve ticari igletmeye
iliskin hiikiimler, sermaye piyasasim ilgilendiren hususlarda uygulanacaktir. Ote
yandan Sanayi ve Ticaret Bakanligi’min anonim sirketlere iliskin 6zel diizenlemeleri
gayrimenkul yatinm ortakliklar1 i¢in de gegerlidir.

Gayrimenkullere iligkin haklarla ilgili konularda Medeni Kanun ve GYO
tarafindan yapilacak sézlesmelerde Borglar Kanunu; ayrica Turizmi Tesvik Kanunu,
Noterlik Kanunu, Gayrimenkul Kiralan Hakkinda Kanun, Finansal Kiralama
Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Vergi Usul Kanunu, icra ve Iflas Kanunu, 91
sayili Menkul Kiymetler Borsalan Hakkinda KHK, 90 sayili Odiing Para Verme
Isleri Hakkinda Kanun gibi bir ¢ok hiikiim, uygulanacak genel hiikiimler arasindadur.

Ozetle denilebilir ki, GYO, SPKn yaninda, genel hiikiimler olarak, kurulus,
organlar ve kararlar gibi konularda TTK na, faaliyetleriyle ilgili konular yoniinden
MK ve BK’na tabidir®®.

Ikinci béliimde daha ayrintili olarak incelenecegi tizere, vergi diizenlemeleri,
gayrimenkul yatinm ortakliklarina uygulanacak ve sektoriin gelismesinde Onemli
katkilar saglayacak hiikiimler arasinda yer almaktadir.

SPKn md. 37/son , gayrimenkul yatirim ortakhifi portfdyiinde bulunan
gayrimenkullerle, gayrimenkule dayali senetlerin tescil, serh ve diger tapu
islemlerinin yerine getirilmesine iliskin esaslarin, Tapu ve Kadastro Genel
Miidiirliigii’niin - bagh oldugu bakanhk tarafindan ¢ikanilacak yodnetmelikle
belirlenecegini hiikkme baglamasina kargin heniiz bir diizenleme yapilmamigtir. Tapu
ve Kadastro Genel Miidiirliigti’'nde yiiriitiilen yonetmelik ¢alismasinda, gayrimenkul
yatinm ortakliklanina vergi mevzuati ve sermaye piyasasi mevzuatinda taninan

18 BAHTIYAR. 1999, s. 60.

9 AYTAGC, 1988, s, 32-34. TTK disinda anonim ortakliklara iliskin diizenlemelerin SPKn kapsaminda
diizenlenmesine iligkin elegtiriler ve oneriler igin bkz. MOROGLU, 1999d, 5.279-289.

20 BAHTIYAR, 1999, s. 58.
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kolayliklar da dikkate alinarak tapu islemlerinde kolaylilk saglanmasi
amag:lanmahdlru. Ancak Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii’niin diizenleyecegi
yonetmeligin isler hale getirilmesi, tapu miidiirliikleri arasinda otomasyon agimn tam
olarak kurulabilmesi ve Kurul ile Genel Miidiirliik arasinda bilgi aligverisinin
saglanabilmesi sayesinde miimkiin olabilecektir.

Devlet elindeki arazilerin atil durumdan kurtanlarak ekonomiye
kazandirilmasi, hiikiimet programlarinda ifadesini bulmasina karsin bir tiirlii realize
edilememigken, 29.12.1999 tarih ve 23921 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 588
sayili “Konut Edindirme Yardimi Hesaplarinin Tasﬁyesine Dair Kanun Hiikmiinde
Kararname” ile 22.11.1986 say1 ve 19289 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 3320
sayih “Memurlar ve Isciler ile Bunlanin Emeklilerine Konut Edindirme Yardimi
Yapilmas1 Hakkinda Kanun” uyarinca olusturulan Konut Edindirme Yardimi (KEY)
hesaplarimin tasfiyesi ve Emlak Konut Anonim Sirketi’nin Emlak Gayrimenkul
Yatinm Ortakligi A.S.’ne doniisiimii hilkkme baglanmistir. Anilan Kanun
hiikkiimlerinin uygulamasmna agiklik kazandirmak amaciyla, Sermaye Piyasas:
Kurulu’nun uygun goriigii alinarak hazirlanan Bakanlar Kurulu karar1 18.5.2000 tarih
ve 24053 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliie girmis ve T. Emlak Bankas:
A.S.’nin ilgili oldugu Bakanlik¢a bu kararnn uygulanmasina iliskin 6zel diizenlemeler
yapilmistir.

Bu ¢alismanin konusunu asan, ayn bir ¢aligmaya konu olabilecek, Devlet
elindeki arazilerin ekonomiye kazandirilmasi anlaminda 6nemli bir adim olan bu
gelismenin igerigine kisaca deginmek gerekirse: s6z konusu Bakanlar Kurulu karan
ile, T. Emlak Bankasi A.S.(Banka), sahip oldugu gayrimenkullerden, bugiine kadar
yiikiimliilerden kesilen konut edindirme yardimi tutari toplam degerindekileri, KEY
hesabi asil sahibi olan yiikiimliiliikler hesabina Emlak Konut A.S.’ne devredecek,
Emlak Konut A.S. ise Kurul diizenlemeleri ger¢evesinde Emlak GYO A.S.’ne
dontisecek; KEY hesabi sahiplerine iicretlerinden kesilen tutara es degerde, Emlak
GYO A.S. hisse senedi verilecektir. Hisse senedi dagitimi konusunda Banka'nin
bagli oldugu Bakanlik, Kurul’un uygun goriigiinii alarak bir Teblig ¢ikaracaktir. KEY
hesabr sahipleri belirlenemeyen kisim ise, 10 yillik zamanasim siiresi sonunda
Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanligi (TOKI)’na gegecektir®. 600 trilyon TL
6denmis sermaye ile doniismesi diistiniilen Emlak GYO A.S.’ne, daha sonra diger
gayrimenkuller gerek ayni sermaye olarak konulmak suretiyle gerekse GYO’nin
portfdyline alinmak suretiyle degerlendirilecektir. Bu sayede Hazine ve belediyelerin

2 SONAY, Hilseyin : Ipotege Dayali Menkul Kiymetler ve Tiirkiye’de Konut Finansmani, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yaymlanmamis Yeterlilik Etiidii, Ankara 1994, s. 148

22 TOKI, Bakanlar Kurulu Karar uyarinca KEY hesabi sahipleri tiimiiyle belli olana kadar, yonetimsel
ve mali haklar: temsilen kullanacak, ancak yeni pay alma haklarm kullanmayacaktir,
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elindeki araziler iizerinde konut yapimi finanse edilmis olacak, gecekondulasma
toplu konutlar yaptimasi suretiyle 6nlenmis olabilecektir®.

Yukarida ifade edildigi lizere 6zel kanun niteligindeki SPKn hiikiimleri ile bu
kanunda diizenleme bulunmadifi zamanlarda uygulanacak diger hiikiimlerin de
uygulanmasinda kendi aralarinda sorunlar gikabilecektir.

Bu hiikiimlerin uygulanmalarindaki Oncelik sirasim su sekilde belirlemek
miimkiindiir: Oncelikle hangi kanunda yer alirsa alsin, emredici hiikiimler (bunlar
arasinda farklilk varsa 6zel kanun hiikiimleri), kanunlarda taraflarin belirlemesine
brrakilmis hususlardaki esas sézlesme hiiklimleri ikinci sirada, emredici hiikiimlerde
ve esas s6zlesmede hiikkiim bulunmayan hallerde yedek hiikiim niteligindeki 6zel
hiikiimler ve en son olarak ise SPKn md. 2 uyarinca genel hiikiimler (TTK md. 1 ve
MK md. 1°deki esaslar ¢ergevesinde) uygulanacaktir®.

§III. SERMAYE PIYASASI KURUMLARI VE GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIKLARI

A. Genel Olarak

Fon arz ve talebinin karsilaghifi bir piyasa olan sermaye piyasasinda,
yatirimcilarin piyasadaki riskleri hesaplamalar, mali gelismeleri yakindan takip
ederek yatirnmlarim yonlendirmeleri kiilfetli ve uzmanlik gerektiren bir istir. Ote
yandan sermaye piyasasindan fon talep edenler i¢in de menkul kiymetlerinin ihraci
ve halka satilmasi safhalan da teknik ve hukuki bilgi gerektiren konulardir. Sermaye
piyasasinin amaglarina ve tasarruf sahipleri ile menkul kiymet ihra¢ eden
ortakliklarin yararina ¢aligabilmesi i¢in, bir diger anlatimla tasarruf sahiplerinin en
iyi, en az riskli ve karli1 sermaye piyasas: araglarim edinmelerine, fon talep eden
kuruluglarin da araglarimi en iyi ortam ve sartlarda, en kisa siirede satabilmelerine

2 Ancak tim bu calismalar sirasinda, Emlak GYO A.S.’nin yeni bir Kamu Iktisadi Tesebbiisii)
olmasinin 6niine gegmek amaciyla gerekli tedbirler alinmasi ve gerekli 6zenin gosterilmesi gerektigi;
aksi takdirde su ana kadar sikayet edilenlerden daha bilyilk bir KIT yaratilmis olacag
savunulmaktadir (AKCAY, Belgin: Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari, Ankara 1999, s. 141). Her ne
kadar Kurul diizenlemelerinde y6netim kurulunun olusumu, denetim ve ortakik yapisi konularinda
gerekli diizenlemeler mevcutsa da, ileriki yillarda TOKI’nin ve Banka'min Emlak GYO A.S.’ndeki
ortaklik paylarinin belli bsliimiiniin borsada satilmasinin, borsa iglem hacminin artmasini saglayacag
ve yukarida ifade edilen sakincay: onleyecegi diisiiniilmektedir. Ote yandan Emlak Bankasi A.S.’nin
T. C. Ziraat Bankast A.$.’ne devri ile ortaya gikacak geligmeler ile Konut Miistesarlig1 kurulmasina
iliskin mevzuat hiikiimleri de konuyla baglantihdir. Bu konuda genis bilgi igin bkz. OZMEN, Saba /
BELEN, Herdem : “3320 Sayili Yasa Uyarinca Toplanan Memura isgiye Konut Edindirme
Yardmmlarimin Sermaye Piyasasi Yoluyla Itfasina iliskin Hukuki Sonuglar”, Prof. Dr. Hayri
DOMANIG e 80. Yas Giinii Armagani, Istanbul 2001, C.I, s. 439 vd.

24 BAHTIYAR, 1999, 5. 61-62.
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yardimer olacak yardimei kuruluslara ihtiyag vardir®®. Sozkonusu kuruluslarin da
sermaye piyasasinda faaliyet gosterebilmeleri igin diizenlenmeleri gerekmektedir.

SPKn, “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ve Sermaye Piyasasi Kurumlari”
baslikli Besinci Boliim’de konuyu diizenlemistir (md. 30-44). Buna gore sermaye
piyasasi faaliyetleri, yedi baslik halinde tahdidi olarak sayilmistir (md. 30): (1) Kurul
kaydina alinacak sermaye piyasas: araglarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satigina
aracihk (Halka arza aracilik), (2) Daha once ihrag edilmis olan sermaye piyasasi
araglaninin aracilik amaciyla alim satimi (alim satima aracilik), (3) Her tiirli tiirev
araglarin alim satimimn yapilmasina aracilik, (4) Sermaye piyasasi araglanimn geri
alim veya satim taahhiidli ile alim satim: (repo ve ters repo), (5) Yatiim
danmigsmanhgi, (6) Portfoy isletmeciligi veya yoneticiligi, (7) Diger sermaye piyasasi
kurumlarinin faaliyetleri.

Sermaye piyasas: faaliyetlerinde bulunacak kurumlarin Kurul’dan izin almas:
zorunludur. Faaliyet ve aracilik tiirleri itibariyle bagvuru ve izin esaslan Kurulca
diizenlenmektedir (md. 31). Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunacak sermaye
piyasas1 kurumlari ise SPKn md. 32°de; araci kurumlar, yatinm ortakliklari, yatinm
fonlan1 ve Sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlar
olarak sayilmistir. Calismamizin esas konusunu olusturan gayrimenkul yatinm
ortakliklan da yatinm ortakhig: tiirti olarak diizenlendiginden genel olarak sermaye
piyasasi kurumlarina deginmekte yarar bulunacaktir.

B. Tiirleri
1. Araci Kurumlar

Araci kurumlar, sermaye piyasas: araglarini bagkasi nam ve hesabina, baskasi
hesabina kendi namina veya kendi nam ve hesabina aracilik amaciyla (ticari amagla)
alim satimi ile ugrasan®® anonim ortaklik tipinde kurulmus sermaye piyasasi
kurumlardir®’ (Seri:V, No:46 Tebligi md.3; SPKn md.33). Araci kurumlarin
kurulusuna Kurulca izin verilebilmesi i¢in, anonim ortaklik seklinde kurulmalar,
hisse senetlerinin tamaminin nama yazih ve nakit Karsihi@ ¢ikanlmis olmasi,

25 AYTAG, 1988, s. 3; TEKINALP, 1982, s. 78; GUNAL, Vural, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara
1986, s. 1-2. Ayrica halka arzin sermaye piyasast kurumlan agisindan sonuglari icin bkz. TANOR,
Reha : Tiirk Sermaye Piyasasi, C. II, Halka Arz, Istanbul 2000, s. 586.

26 Alim satima aracilik faaliyetinin niteligi hakkinda UNAL, Oguz Kiirsat: Tiirk ve Amerika Birlesik
Devletleri Hukukunda Araci Kurumiar, Ankara 1997, s. 76-78.

%7 Son durum itibariyle iilkemizde faaliyette bulunan 131 adet araci kurum bulunmakta olup bunun 46
adedi bankalar tarafindan kurulmustur (Sermaye Piyasasi Kurulu 2001/Temmuz Aylik Biilteni).
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sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi®®, esas s6zlesmelerinin
SPKn hiikiimlerine uygun olmasi, kurucularimin miiflis olmadiginin veya yiizkizartici
bir suctan dolayt hiikiim giymemis bulundufunun tespit edilmis olmasi
gerekmektedir (SPKn md. 33).

Sermaye piyasasinda aracilik faaliyeti, yukarida da agiklandif: iizere halka
arza aracilik, alim satima aracilik ve tiirev araglarin alim satiminin yapilmasina
aracihiktan olugmaktadir. Kurul her bir aracilik faaliyetinin ayn kuruluslar tarafindan
yapilmasina iligkin diizenleme yapmaya yetkilidir (SPKn md.34, Seri:V, No:46
Tebligi md. 4-5)*. Araci kurumlar aracihk faaliyetinin yaminda ayrica, repo-ters
repo, yatirnm damismanlifi ve portfdy yoneticiligi faaliyetlerini Kuruldan yetki
belgesi alma sartiyla yapabilirler (Seri:V, No:46 Tebligi md.4)*.

Arac1 kurumlarin pay devirlerinde Kurul’dan izin almasi gerektigi ve izin
alinmadan yapilan devirlerin pay defterine kaydedilmeyecegi, yapilan kayitlarin
hiikkiimsiiz olacagi kanunen hiikkme baglanmistir (SPKn md. 34/VI). Araci kurumlann
merkez dist orgiitleri de Kurul iznine tabidir (SPKn md. 34/III). Araci kurumlar,
merkez disinda sube, irtibat biirolar1 ve banka ya da bankalarla tesis edilen
acentelikler aracilifiyla faaliyet gosterebilirler (Seri:V, No:46 Tebligi md. 20-31).
Alm satim aracilifi, halka arza aracilik, repo-ters repo, portfdy yéneticiligi ve
yatinm damismanlig1 yetki belgelerinin tamamina sahip olan araci kurumlar, ticaret
unvaniarinda “yatinm menkul degerler”, “yatinm menkul kiymetler” veya yalmzca
“yatim” ibarelerini kullanabilirler (Seri:V, No:46 Tebligi md. 7/II).

Aract kurumlarin sermaye piyasas1 faaliyetleri nedeniyle yatiracaklar
teminatlarin rehnedilemeyecegi, haczedilemeyecegi ve bagka amaglarla kullanilip
devredilemeyecegi hitkme baglanarak araci kurum miisterileri igin bir giivenlik
mekanizmasi olusturulmugtur (SPKn md. 34/V). Araci kurumlarin tedrici tasfiyesine
veya iflasina karar verilmesi durumunda sermaye piyasas: faaliyetleri nedeniyle
miisterilerine kars1 hisse senedi islemlerinden dogan nakit 6deme ve hisse senedi
teslim ytiktimliiliiklerini karsilamak iizere 4487 sayili Kanun ile eklenen SPKn md.
46/A hitkmiiyle “Yatinmecilari Koruma Fonu” kurulmustur®. Ayrica 4487 sayili
Kanun’un yiirlirliige girmesinden &nce kapatilan araci kurum magdurlarina yonelik

8 Asgari sermaye yilkiimliiligiiniin hesab: igin bkz. Seri:V, No:34 Tebligi md. 7 ve 2001 yili igin
gegerli rakamlar i¢in bkz. 2001/3 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Haftalik Biilteni.

% Bankalarmn aracilik faaliyetinde bulunma esaslart hakkinda bkz. Seri:V, No:46 Tebligi md. 5.
30 Aract kurumlarin sermaye piyasasi faaliyetleri hakkinda agiklama igin bkz. UNAL, 1997, s. 125 vd.

3 Fonun isleyisi ve diger esaslar hakkinda bkz. 21.06.2001 tarih ve 24439 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan “Yatnmcilari Koruma Fonu Yonetmeligi®, “Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus,
Faaliyet, Caliyma ve Denetim Esaslan Hakkinda Yonetmelik” ve “Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye
Usul ve Esaslar Hakkinda Y 6netmelik™.
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olarak, s6zkonusu araci kurumlardan sermaye piyasas: faaliyetlerinden dogan alacak
sahiplerine kismen 6deme yapmak iizere dzel bir fon kurulmustur®® (4487 sayil1
Kanun Gegici md. 2). Borsada islem yapacak araci kurumun, ilgili borsadan borsa
iiyelik belgesi almasi zorunlu oldugu gibi (SPKn md. 34/IT), 4487 sayili Kanun ile
kurulan ve Anayasa md. 135 uyarinca tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteligindeki
“Turkiye Sermaye Piyasast1 Aract Kuruluslan Birligi”’ne de iiye olmas:
gerekmektedir®® (SPKn md. 40/B).

2. Yatinnm Ortakhklan

Yukanida SPKn’nun gecirdigi agamalara deginilirken de bahsedildigi iizere,
2499 sayilh SPKn md. 30°da sermaye piyasalarinda “yardimct kuruluglar”, “araci
kurumlar”, “menkul kiymetler yatirim ortakliklan” ve “menkul kiymetler yatirnm
fonlan” ile sinirlanmig, 3794 sayili Kanun ile degisik SPKn md. 32°de “yardimci
kurulus” kavramu yerine “sermaye piyasas: kurumu” kavrami gelmis ve sermaye
piyasasi kurumlari, “araci1 kurumlar”, “yatinm ortakliklan”, “yatinm fonlan™ ve
“sermaye piyasasinda faaliyet gdstermesine izin verilen diger kurumlar” seklinde
sayllarak SPKn md. 35°de yatinm ortakliklarinin sermaye piyasas1 araglan,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyiinii isletmek amaciyla kurulan

anonim ortakliklar oldugu diizenlenmistir.

Yatinm ortakliklarimin kurulus ve faaliyet sartlan genel olarak SPKn md.
36’da diizenlenmistir. Buna gore, yatirnm ortakliklarina kurulus ve faaliyet izni
verilebilmesi i¢in; kayitli sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalar, hisse
senetlerinin nakit karsilii ¢ikarilmig olmasi, sermayelerinin Kurulca belirlenen
miktardan az olmamasi®®, ticaret unvanlarinda “Yatirim Ortaklig1” ibaresinin
bulunmasi, esas s6zlesmelerinin SPKn hiikiimlerine uygun olmasi, kurucularinin
miiflis olmadigimin veya yiizkizartict bir sugtan dolay1r hiikkiim giymemis
bulundugunun tespit edilmis olmas: gerekmektedir.

Yatinm ortakliklanmin SPKn md. 30/f'de belirtilen portfoy isletmeciligi
faaliyetinde bulunmasi gerektigi ve bu portfoyiin sermaye piyasasi araglan,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenlerden (miistakilen birinden veya
birkag¢indan) olusabilecegi hilkkme baglanmistir (SPKn md. 35). SPKn md. 36/I’de

32 K onu hakkinda ayrintilr bilgi icin bkz. “4487 sayili Kanun Uyarinca Kurulan Ozel Fonun isleyisine
[liskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y 6netmelik”.

33 Konu hakkinda ayrintih diizenleme igin bkz. SPKn md. 40/B-C ile 11.02.2001 tarih ve 24315 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi Statiisii”

34 2000/49 sayih Kurul Haftalik Biilteni’nde, ilgili Tebliglerde her yil yeniden degerleme oranina bagh
olarak Kurul tarafindan artinlacag: belirtilen asgari baslangi¢ sermaye rakamiari, 2001 yilinda gegerli
olmak tizere, MKYO i¢in 830 milyar TL, RSYO igin 1,1 trilyon TL ve GYO igin ise 2,2 trilyon TL
olarak belirlenmistir.

16



yatirim ortakliklarinin portfylerinde bulunduracaklar1 kiymetler itibariyle tiirlerinin
ve diger bazi hususlanin Kurul tarafindan belirlenecegi diizenlenmigtir. Kurulca
yapilan portfoy igeriklerine iliskin diizenlemeler sonucunda yatirim ortakliklarini ig
tiir olarak siiflandirmak miimkiindiir:

(1) Menkul Kiymetler Yatinm Ortakliklari: Seri:VI, No:4 sayili Yatinm
Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi ile gayrimenkul yatinm ortakliklan disindaki
yatinm ortakliklar1 diizenlenmigtir. Bu diizenlemeye tabi yatinm ortakliklan,
sermaye piyasas! araglan ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa disi
organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler portf6yii isletmek
lizere kurulan yatinm ortakliklandir (md.3). S6zkonusu Teblig hiikiimlerine gére
kurulan yatinm ortakliklarinin portfoylerinde heniiz piyasamin gelismemis ve
derinlesmemis olmasi nedeniyle altin ve diger kiymetli madenlere yer vermedikleri
gortilmektedir. Bu nedenle her ne kadar altin ve diger kiymetli madenlerin portfoye
alinabilecegi ifade edilse ve bu nedenle Teblig’in bashginda ozellikle sadece
“yatinm ortaklig1” ibaresi kullanilmig olsa da, Seri:VI, No:4 Tebligi ile diizenlenen
yatinm ortakhif1 tiirtiniin “menkul kiymetler yatinm ortaklii” oldugunu séylemek
yanlis olmayacaktir®.

MKYO, A ve B tipi olmak iizere iki ayn tipte kurulabilmektedir. Portfoy
degerinin en az %25’inin devamli olarak ozellestirme kapsamina alinmis Kamu
Iktisadi Tegebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine
yaurmig yatirim ortakliklan A tipi, bunun disinda kalanlar B tipi olarak
adlandirilmaktadir (Seri: VI, No:4 Tebligi md.3)%.

Halen yiirtirliikte olan vergi mevzuatina gére B Tipi ortakliklar elde ettikleri
portfdy isletmecilifinden dogan kazanglar: iizerinden %10 oraninda vergi tevkifatina
tabi tutulmakta, buna karsin A Tipi ortakliklarda vergi tevkifat oram %0 olarak
uygulanmaktadir (GVK md. 94/6-a,b ve 31.12.1993 tarih ve 21805 Miik. Sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan 93/5148 sayili Bakanlar Kurulu karari).

MKYO’nin 6diing para verme isleriyle ugragmasi, bankalar gibi mevduat
toplamas1 ve mevduat toplama sonucunu verebilecek islemler yapmasi, ticari, sinai
ve zirai faaliyetlerde bulunmasi, aracilik faaliyetinde bulunmasi yasaklanmistir
(Seri:VI, no:4 Tebligi md. 17).

%5 31.08.2001 tarihi itibariyle, Seri:VI, No:4 Tebligi uyarinca hisse senetleri Kurul kaydinda bulunan
meveut 21 menkul kiymetler yatinm ortakhiginin portfoylerinin %44’ hisse senedi, %317 ters repo,
%20’si ise devlet i¢ borglanma senetlerinden olusmaktadir (Kaynak: www.spk.gov.tr).

36 31.08.2001 tarihi itibariyle 21 MKYO’nin tiimil A tipindedir (Bkz. www.spk.gov.tr).
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Her ne kadar Seri:VI, No:4 Tebligi md. 6-10 ile MKYO’mn tedrici usulde
kurulabilecegi  diizenlenmigse de, uygulamada ani kurulug hiikiimleri
uygulanmaktad1r37.

MKYO’nda portfoy yoneticisi olarak caligacak personelin, Kurulca SPKn
md. 22/(t) uyarinca ¢ikarilan Seri:VIII, No:34 sayili Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar Icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig
(11.08.2001-24490 Resmi Gazete) hiikiimleri cercevesinde “Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans1” almas: gerekmektedir (md. 5, 6, 17).

MKYO’nin ¢ikanlmis sermayesinin %49 unu halka arz etmek tizere Kurul’a
bagvurmas: gerekli olup, hisse senetlerinin borsa kotuna alinmast zorunludur
(Seri: VI, no:4 Tebligi md. 13, 16).

MKYO, sona erme ve tasfiye agisindan genel hiikiimlere tabidir.

(2) Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari: Seri:VI, No:4 Tebligi ile diizenleme
disinda tutularak Kurulca ayrica diizenlenmesi 6ngériilen gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin, Seri:VI, No:11 sayih Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebligi ile gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar ve diger sermaye piyasasi
araclarindan olusan bir portfoyli yOnetmek {izere faaliyette bulunmalar
diizenlenmistir (md. 4/a).

Bu caligmanin temel konusu olan GYO’na iliskin agiklamalar ileriki
béliimlerde yapilacaktir™.

(3) Risk Sermayesi Yatinm Ortakhiklari: Seri:VI, No:10 sayilh Risk
Sermayesi Yatinm Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi ile, SPKn md. 39 uyarinca
sermaye piyasas: kurumu olarak kabul edilen risk sermayesi yatirim ortakliklan
diizenlenmis ve bu yatirim ortaklig: tiiriiniin portfSyiinde, girisim sirketlerinin hisse
senetleri ve borglanma senetlerinin ve ikinci el piyasada islem goren sermaye
piyasasi araglarinin bulunabilecegi 6ngériilmiistiir (md. 15). Her ne kadar SPKn md.

37 SPKn hitkiimlerinin tedrici kurulug hiikiimlerini fiilen uygulanamaz hale getirdigine iligkin gériisler
i¢in igin bkz. SOMER, Mehmet: Sermaye Piyasasi Kanunu Hikiimlerinin Tiirk Ticaret Kanununun
Tedrici Kurulus Sistemi Uzerinde Etkileri, Istanbul, s. 69 vd.; IMREGUN, 1989, s. 58 vd.
KENDIGELEN, Abuzer : “Genel Hikimler ve Anonim Ortakhgin Kurulusu”, Ticaret Hukuku
Kiirsiisiinde Onbes Y1l Makalelerim, istanbul 2001, s. 305.

38 31.08.2001 tarihi itibariyle, Seri:V1, No:11 Tebligi uyarinca hisse senetleri Kurul kaydinda bulunan
GYO sayisy, 8°dir (Bkz. www.spk.gov.tr).
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39 uyarinca “diger sermaye piyasasi kurumlari” arasinda sayilsa da RSYO, bu
calismada yatirim ortaklig tiirii olarak incelenecektir®.

Seri:VI, No:10 Tebligi ile diizenlenen. RSYO, kayith sermayeli olarak
kurulan, baslangi¢ veya ¢ikariimis sermayelerini esas olarak sermaye ve faiz kazanci
elde etmek amaciyla risk sermayesi yatirimlarina yonelterek, risk sermayesi yatirimi
faaliyetinde bulunan ortakliklardir®® (md. 4).

“Risk Sermayesi Yatirimi”, Tiirkiye’de kurulmus ve kurulacak olan, gelisme
potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyac: olan girisim sirketlerinin birinci el piyasalarda
ihra¢ ettifi sermaye piyasast araglarina (gerek hisse senetleri gerek bor¢lanma
senetleri) yapilan uzun vadeli yatrimlar olarak tamimlanmistir*! (Seri:VI, No:10
tebligi md. 4/a, c). Girisim sirketlerinin smnai, zirai uygulama ve ticari Pazar
potansiyeli olan arag, gere¢, malzeme, hizmet veya yeni iiriin, yontem, sistem ve
iiretim tekniklerinin meydana getirilmesini veya gelistirilmesini amaglamalar ya da
yonetim, teknik veya sermaye destegi ile bu amaglan gergeklestirebilecek durumda
olmalan gerekmektedir (Seri: VI, No:10 Tebligi md. 20/II).

Tiim yatirm ortakliklarina hakim olan ii¢ temel ilke bulunmaktadir. Birincisi,
yatinm ortakhklari, kurumsal yatinmer olma sifatiyla portfoylerini olustururken
riskin dagitilmast ilkesi gergevesinde, yatirimcilarin menfaatlerini gozeterek riski
dagitmak amaciyla farkli yatirim araglarina yatinm yapmalandir. Ancak riskin
dagitilmasi ilkesinin uygulanmasinda serbestinin kétii amagh kullanimimi dnlemek
amaciyla yatinm sinirlamalan getirilmektedir. Yatirim ortakliklarinin kendilerinden
beklenen fonksiyonlar: ifa edebilmesi igin teknik bilgi ve birikimi olan uzman bir
kadro tarafindan yonetilmesi zorunlulugu ikinci ilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Son olarak, yatinm ortakliklarinin portfoylerini isletirken gerekli diizenlemelere ve
sinirlamalara uymasi ve kamunun aydinlatilmasi ilkesi gergevesinde periyodik olarak
yetkili kurumlar1 ve yatinmeilan bilgilendirmesi geregi bulunmaktadir*Z.

3 06.03.1982 tarih ve 17625 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanan Seri:VIII, No:1 sayih Sermaye
Piyasasi Kurulunca Yaymmlanmis ve Yayimlanacak Tebliglere iliskin Hiikiimler Tebligi Kurul
tebliglerinin siniflandirlmasim yapmaktadir. RSYO’ m diizenleyen 06.07.1993 tarih ve 21629 Miik.
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VIII, No:21 sayili Teblig, “Cesitli Konular” bashig: altinda yer
alirken, daha sonra yayimlanan Seri:VI, No:10 Tebligi “Yatnm Ortakliklar1” baghg altinda
diizenlenmistir.

40 31.08.2001 tarihi itibariyle Seri:VI, No:10 Tebligi uyarinca hisse senetleri Kurul kaydinda bulunan
RSYO sayisi, 1'dir (Bkz. www.spk.gov.tr).

1 Risk sermayesi finansman modeli hakkinda genis bilgi igin bkz. TUNCEL, Kiirsat : Risk Sermayesi
Finansman Modeli, Ankara, 1996.

2 AYTAC, 1984, 5. 252.
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Yatinm ortakliklar1 yatinmcilara birgok avantajlar  saglamaktadir.
Yatirimcilarin tasarruflari, profesyonel ve giivenilir y6neticiler tarafindan yonetildigi
gibi, riskin dagitilmas: ilkesi gercevesinde portfdy olusturulmasi ile riskin en aza
indirilmesi miimkiin olabilmektedir. Bunlar yaninda menkul kiymetlerin degerlemesi
ve kontrolii ile kupon, faiz ve temettii tahsili yatinm ortaklif: tarafindan
yapilacagindan vade takibi, tahsil etme gibi zaman ve kaynak kullanimm gerektiren
islemlerden korunabilecektir. Olusturulan portfyiin biiyiikliigii sayesinde, kiiciik
tasarrufiarla temin edilemeyecek kazang potansiyeli yiiksek menkul kiymetlere
yatinm yapilmasina olanak saglamasi da diger bir avantaj olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ote yandan yatinmcilar, her zaman, satin aldiklan yatinm ortakhg
hisse senetlerini borsada satarak paraya ¢evirme imkanina sahiptir43.

Yatirrm  ortakhiklarimn, sadece portfoy isletmecilii faaliyetinde
bulunabilmeleri, kayith sermayeli olarak kurulmalarimin zorunlu olmasi, hisse
senetlerinin tamammnin nama yazili olmasinin zorunlu tutulmamis olmasi, halka
acilmalarinin ve hisse senetlerinin borsaya kote edilmesinin zorunlu olmasi, imtiyazlh
hisse senedi c¢ikarmada smirlar konmus olmasi ve GYO’na ayni sermaye
konulabilmesi (SPKn md. 36/IIl) agilarindan arac1 kurumlardan farklihik gésterdigi
goriilmektedir*. Ote yandan 6zel diizenlemelerde yer alan sermaye sartlar1 ve benzer
konularda da farkhiliklar mevcuttur.

Yatirim ortakliklari, tiizel kisiligi haiz olmalar1 nedeniyle yatinm fonlarindan
ayrilmaktadir. Yatinm fonunu ancak bankalar, aract kurumlar, sigorta sirketleri veya
emeklilik fonlar1 kurabilirken, yatinm ortaklhiklarimn kuruculart igin belli bir
siirlama yoktur®®. Ayrica yatinm fonlarinin katilma belgeleri halka arz edilmektedir.

Yatnnm ortakliklan, amact sirketlerin y6netimine hakim olmak olan
holdinglerden farkli olarak hisse senedini aldig1 sirketin ydnetiminde hakim olma
amac1 giidemeyecektir*,

3. Yatirim Fonlan

SPKn md. 37 ile yatinm fonu; “halktan katilma belgeleri karsilig1 toplanacak
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh miilkiyet

# yatrim ortakliklarinin TTK md. 329 uyarinca kendi hisse senetlerini alabilecegi hakkinda genis
bilgi icin bkz. AYTAC, 1984, s. 268-269.

# Araci kurumlar ile yatinm ortakliklarinin ayrintih karsilagtirmasi igin bkz. MANAVGAT, Caglar :
Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, Ankara 1991, s. 32.

5 yatinm ortakliklarr ile yatirim fonlarin ayrintih kargilagtirmasi igin bkz. TEKINALP, 1982, s. 80 vd.

46 AYTAC, 1984, s. 254. Yatinm ortakhklar ile holdinglerin ayrintih karsilastirmasi igin bkz.
TEKINALP, 1982, s. 84.
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esaslarina gére sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenler portfyii isletmek amaciyla kurulan mal varhg:” seklinde tanmimlanmistir.
Fonun tiizel kisiligi bulunmayip, mal varlifi kurucunun malvarhgindan ayndir.
Kurucu, katilma belgesi sahiplerinin haklarim korumak iizere temsil, yonetim ve
denetim yetkisine sahip olup fon varhiginin korunmas: ve saklanmasindan kurucu
sorumlu tutulmustur (SPKn md. 37/I). Fon malvarligi rehnedilemez, teminat
gésterilemez ve tigiincii sahislar tarafindan haczedilemez (SPKn md. V).

Yatinm fonlan igin ongériillen “inangh miilkiyet esasinda” fon yoneticisi
fonun inangli malikidir. Yatinmcilar, tasarruflarimin bir kismim katilma belgesi
olarak inangli yoneticinin miilkiyetine vermektedirler. Bu intikal, bir inang
s6zlesmesi (yatirnm fonlarinda fon s6zlesmesi, fon i¢ tiiztigl) ile saglanmaktadir.
Yonetici sézlesme cergevesinde katilma belgeleri karsiiginda aldif: paralarin maliki
olur, bu paralari sozlesme gergevesinde kullanmak zorundadir. Tiirk hukukunda
inan¢li miilkiyet 6zel olarak diizenlenmemis olmakla beraber doktrin ve igtihatlar
tarafindan gecerli bir hukuki miiessese olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple
Kanunda yatirim fonlarinin, miisterek miilkiyet esasina gore degil, inangh miilkiyet
esasina gore kurulmas: 6ngoriilmiistiir. Fakat uygulamada inangli miilkiyet esasina
dayali yatinm fonlarinda inangh malik (fon kurucusu) ile inananlar (katilma belgesi
sahipleri) arasindaki hukuki iligkilerde kiyasen vekalet akdi hiikiimleri
uygulanmaktadir’’. Bu nedenle SPKn’nda agiklik bulunmayan hallerde vekalet akdi
hiikiimlerinin uygulanacag: agikg¢a belirtilmistir*®,

Bankalar, sigorta sirketleri, araci kurumlar ve kanunlarinda engel
bulunmayan Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekli Sandig1, Bagkur, Ordu Yardimlagsma
Kurumu gibi emekli ve yardim sandiklan ile 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu
gecici md. 20 uyarinca kurulmus olan sandiklar, Kurul’un belirleyecegi sartlar
saglamalan halinde yatirim fonu kurabileceklerdir (SPKn md. 38/III)49.

SPKn md. 38/1V ile Kurul, yatirnm fonlarinin kurulusu, asgari fon tutarini,
fon tiirleri itibariyle portfoylerdeki bulundurabilecek kiymetleri ve portfoy
stmirlamalarini, degerleme esaslarini, fon karinin tespiti ve dagitimini, fonun faaliyet
ve yonetim ilkelerini, birlesmesini, sona ermesini, fon igtiiziigli ile yonetim ve
saklama soOzlesmelerinin kapsamini, katilma belgelerinin degerinin tespitini
belirlemekle yetkili kilinmistir. Yatirim ortakliklarindan farkli olarak kanun koyucu

47 Yatirim fonlarina iliskin genis bilgi igin bkz. GURSOY, 1977; YASAMAN, Hamdi : Isvigre ve
Fransiz Hukukunda Yatirim Fonlari ve Tiirk Hukukunda Uygulama imkanlar, istanbul, 1980.

18 2499 sayili Kanun genel gerekgesi (Sermaye Piyasasi Mevzuaty, C. I, 1. Bl., s. 81-82.)

49 Ayrica 517 sayili KHK ile degisik 1164 sayili Arsa Ofisi Kanunu md. 2/g ile SPKn’da tahdidi
olarak sayilan fon kurucularinin kapsami genisletilerek, gayrimenkul yatirim fonlar1 agisindan Arsa
Ofisi Genel Miidiirlisgti fon kurucusu olarak sayilmgtir.
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yatinm fonlarimin kurucusu olabilecekleri sayarak tasimalan gereken sartlarin
tespitini tamamiyla Kurul’a birakmustir.

Yatinm fonlarini, yatinm ortaklhiklarinda oldugu iizere portfoylerinde
bulundurabilecekleri kiymetler agisindan “menkul kiymetler yatinm fonlan”,
“gayrimenkul yatinm fonlan” ve “risk sermayesi yatinm fonlar1” seklinde ii¢lii bir
ayrima tabi tutmak miimkiindir™;

(1) Gayrimenkul yatinm fonlarnn disindaki yatinm fonlan, Seri:VII, No:10
sayill Yatinm Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi (19.12.1996-22852 Resmi Gazete) ile
diizenlenmigtir. Bu diizenlemeye tabi yatinm fonlari, Tirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri gergevesinde alim satimi yapilabilen
yabanci 6zel ve kamu sektorii borglanma senetleri ve hisse senetleri, 6zellestirme
kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ortakhiklara ait hisse senetleri,
bor¢lanma senetleri ve kamu borglanma araglari, ulusal ve uluslararasi borsalarda
islem goéren altin ve diger kiymet madenler ile bu madenlere dayah olarak ihrag
edilmis sermaye piyasas: araglann ve Kurul’ca uygun goriilen diger sermaye piyasasi
araglan repo, ters repo, future, opsiyon ve forward s6zlesmelerinden olusan portféyii
yonetmek iizere kurulmaktadir (Seri: VI, No:10 Tebligi md. 4).

Sozkonusu Teblig hiikiimlerine gore kurulan yatinm fonlarimin (yatirim
ortakliklarinda oldugu iizere) portfoylerinde heniiz piyasanin gelismemis ve
derinlesmemis olmasi nedeniyle altin ve diger kiymetli madenlere yer vermedikleri
goriilmektedir. Bu nedenle her ne kadar altin ve diger kiymetli madenlerin portfoye
alinabilecegi ifade edilse ve bu nedenle Teblig’in bashginda &6zellikle sadece
“yatinm fonu” ibaresi kullanilmis olsa da, Seri:VIIl, No:10 Tebligi ile diizenlenen
yatinm fonu tiirliniin “menkul kiymetler yatirim fonu” oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir®'.

MKYF’'nun A ve B tipi olmak iizere iki tipte kurulabilecegi diizenlenmistir.
Fon portfdy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az % 25'i devamh olarak
mevzuata gore ozellestirme kapsamina alinan Kamu lktisadi Tesebbiisleri dahil
Tiirkiye'de kurulmusg ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A tipi, digerleri B
tipi olarak adlandiriimaktadir (Seri:VII, no:10 Tebligi md.5). Vergi mevzuatina gére

50 yabaner yatirm fonu paylarimin Tirkiye’de satilmasi i¢in Kurulca ¢ikarilan ve 06.11.1998 tarih ve
23515 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VII, No:14 sayih Yabanci Yatirim Fonu Paylarinin
Kurul Kaydina Alinmasma ve Satgina iligkin Esaslar Tebligi uyarinca Kurul kaydina alinmasi
gerekmektedir. 31.07.2001 tarihi itibariyle Tiirkiye’de halkka arz edilen yabanct yatirnm fonlarinin
sayisl, 19°dur (Sermaye Piyasasi Kurulu 2001/Temmuz Aylik Biilteni).

31 31.08.2001 tarihi itibariyle, Seri:VII, No:10 Tebligi uyarinca katilma belgeleri Kurul kaydinda
bulunan mevcut 284 menkul kiymetler yatinm fonunun portfSylerinin %6°s1 hisse senedi, %77’si ters
repo, %17’si ise devlet i¢ borglanma senetlerinden olusmaktadir (Bkz. www.spk.gov.tr).
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B Tipi ortakliklar elde ettikleri portfoy isletmeciliginden dogan kazanglar {izerinden
%10 oraninda vergi tevkifatina tabi tutulurken, A Tipi ortakliklarda vergi tevkifat
oran1 %0 olarak uygulanmaktadir (GVK md. 94/6-a,b ve 93/5148 sayili Bakanlar
Kurulu karan). Seri:VII, No:10 Tebligi, A ve B tipi olarak vergisel anlamda yapilan
tip simiflamasina ilave olarak, portfdye alinacak menkul kiymetler goz 6niine alinarak
11 ayn yatinm fonu tiirii tanimlayarak, MKYF i¢in “tiir” simflandirmasim getirmigtir
(Seri:VII, No:10 Tebligi md. 5). Bu uygulama ile, yatinmcilarin portfoyiin agirhikh
olarak hangi varlklardan olustuunu anlamasi ve farkh portfoy yapilarina sahip
fonlar olusturulmak yoluyla farkli yatinimci tercihlerine hitap etmek
amaglanmaktadir. Bunlar, tahvil ve bono fonu, hisse senedi fonu, sektér fonu, istirak
fonu, grup fonu, yabanci menkul kiymetler fonu, altin ve diger kiymetli madenler
fonu, karma fon, likit fon, degisken fon ve endeks fondur*2, Ayrica Kurulca uygun
goriilmesi halinde yeni fon tiirlerinin olusturulmas: da miimkiin kihnmustir. Katilma
belgelerinin dnceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis edilen fonlara da “tzel
fon” denilmektedir (Seri:VII, No:10 Tebligi md. 5/son).

Seri:VII, No:10 Tebligi ile fon portfyiiniin y6netimi, saklanmasi, fon
ictiiziigliniin kapsami, katilma belgelerinin kayda alinmas: esaslari, katilma
belgesinin fiyatinin tespiti ve alim satim ile portfdy degerleme esaslar: ve sona erme
ve birlesme esaslar1 diizenlenmistir.

(2) SPKn md.32’de “Sermaye Piyasas1 Kurumlar” arasinda sayilan “Yatirim
Fonlarn”nin isletecegi portfoyiin sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve
diger kiymetli madenlerden olusabilecegi belirtilmektedir. Kurul’un SPKn md. 37 ve
38’den aldig1 yetkiye dayanarak ¢ikardigi Seri:VIL, No:10 Tebliginin “Amag”
baslikli 1’inci maddesinde yer alan “gayrimenkul yatinm fonlan hari¢” ibaresiyle
gayrimenkul portfoyli isletmek iizere kurulacak yatirim fonlarn Teblig kapsami
disginda tutulmustur. SPKn md. 32’de, “Yatiim Fonlan”nin isletecegi portfoyiin
gayrimenkulden de olusabilecegi belirtilmesine karsin, gayrimenkul yatinm fonlar™
konusunda herhangi bir diizenleme mevcut degildir™.

52 31.08.2001 tarihi itibariyle, Seri:VII, No:10 Tebligi uyarinca kurulmug olan mevcut 284 menkul
kiymetler yatirim fonunun 165 adedi A tipi, 119 adedi ise B tipindendir. Bunlardan 123 adedi degisken
fon, 36 adedi karma fon, 28 adedi likit fon, 25 adedi tahvil ve bono fonu, 21 adedi hisse senedi fonu,
16 adedi sektor fonu, 14 adedi endeks fon,11 adedi 6zel fon, 7 adedi yabanci menkul kiymetler fonu, 3
adedi istirak fonudur (Bkz. www.spk.gov.tr).

53 Gayrimenkul yatirim fonlart ile ilgili goriiler igin bakiniz; Uzeyir GARIH’in sunusu, Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar1 Semineri, iktisadi Aragtirmalar Vakfi, Istanbul 1999, s. 74-76.

54 Gayrimenkul yatinm fonlan hakkinda &zel diizenleme yapma zorunlulugu ve zorlugu hakkinda
genis bilgi ve oneriler icin bkz. TASKIRAN, Sevtap : Tiirkiye’de Gayrimenkule Dayal Olasi1 Araglar,
Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, Ankara 1990, 5.9-10; GARIH, Uzeyir: (Panel sunusu),
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Semineri, Istanbul 1999, s. 74-76; INAN, Eda: Gayrimenkul Yatirim
Fonlan ve Tiirkiye’de Beklenen Yararlar, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitilsti Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara 1995, s.119. ‘
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Gayrimenkul yatinnm fonu olusturulmasinda iki problem ortaya ¢ikmaktadir:
Birincisi fon portfoyii gayrimenkule dayali oldugu icin fonun likiditesi diigiik
olmakta, bu durum “acik uglu” fon kavramiyla bagdasmamaktadir. ikinci olarak ise
portfyii gayrimenkule dayali fonda degerleme problemi ¢ikmaktadir. Menkul
kiymetler yatinm fonlarinda, portféydeki menkul kiymetlerin degerinin giinliik
olarak tesbiti miimkiin olmakta ve bu sayede “acik u¢lu” fonlara girmek ve ¢ikmak
isteyenler, tespit edilen portféy degerini dikkate alarak hareket edebilmektedir. Bu
nedenle gayrimenkule dayali yatinm fonlarimin “kapali uglu” sekilde veya ortaklik
seklinde Orgiitlenmesinin uygun oldugu belirtilmektedir’. Gayrimenkullerin
ekspertiz raporundaki degeriyle degerlenmesi miimkiin olmakla birlikte, ekspertiz ne
kadar siklikla yapilirsa yapilsin, gilinlik degerleme miimkiin olamayacaktir.
Gayrimenkul degerlerinin spekiilatif baz1 hareketler veya soylentiler neticesinde bir
giin icinde dahi, ¢ok yilkksek seviyede artmas:i ihtimali, periyodik ekspertize tabi
tutulma siiresinin kisa olmasi zorunlulugunu dogurmakta, ancak ekspertiz islemi
icerdigi arastirma siireci nedeniyle belli bir siire aldigindan ¢ok sik ekspertiz
yapilmasi da miimkiin bulunmamaktadir.

SPKn’nun 37°nci maddesinin son fikrasinda Tapu ve Kadastro Genel
Midiirliigii’niin  bagli oldugu Bakanlikga c¢ikarilmas: 6ngériillen yo6netmelikle,
ozellikle tiizel kisiligi haiz olmayan gayrimenkul yatirim fonlarinin portfoyiindeki
gayrimenkuller lizerindeki haklarinin tescili, serhi gibi hususlarin agik¢a
diizenlenmesi gerekmektedir. Ancak tiizel kisiligi olmayan fon adina tapu
islemlerinin yapilmasina iligskin bir diizenlemenin, kanuna dayanmamasi nedeniyle
hukuka uygun olmayacag: sdylenebilecektir’. Bu nedenle konunun acikea ilgili
kanunda diizenlenmesinde yarar bulundugu diistiniilmektedir.

Degerleme ve likidite konularindaki bu sorunlar, gayrimenkul yatirim
fonlarinin Tiirkiye’de diizenlenmesini ve uygulanmasim ¢ok zor, hatta imkansiz
kilmaktadir. 3794 sayii Kanun ile 2499 sayili SPKn’nda yapilan degisiklikle,
gayrimenkul yatirim fonlari ve ortakliklarinin kurulmasinin miimkiin kilinmasi ile
Kurul’'un hazirladigs ilk Teblig taslaginda gayrimenkul yatinm fonlarimn da
kurulabilmesi ve gayrimenkul deger artiglarimin bir aylik siirelerde uzman
kuruluglarca tespit edilecegi diizenlenmisken™ yapilan degerlendirmeler neticesinde
son hali verilen Teblig’de sadece “kapali uglu fon™ niteligindeki gayrimenkul yatirim
ortakliklan diizenlenmistir.

55 TASKIRAN, 1990, s.9.

56 TASKIRAN, Sevtap : a.g.e., s. 10.
57 INAN, 1995, 5.119.

58 INAN, 1995, 5.121.
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(3) Seri: VI, No:10 Tebligi ile diizenlenen RSYO’mn aksine Tiirk hukukunda
risk sermayesi yatinm fonlarina iligkin herhangi bir hukuki diizenleme
bulunmamaktadir™. SPKn md. 39 uyarinca “diger sermaye piyasast kurumlan”
arasinda gosterilse de risk sermayesi yatirim fonunun, bir yatinnm fonu tiirii olarak
kabulii gerekmektedir.

Yukarida agiklandid tizere iig tiir olarak simflandirilabilecek yatirim fonlari,
yatirim ortakliklar ile aym fonksiyonu icra ettikleri igin benzer ilkeler gergevesinde
yonetilmektedir. Buna gore kurumsal yatirimci olma sifatiyla portfSylerini
olustururken riskin dagitilmas: ilkesi ¢ercevesinde, riski dagitmalan gerektigi gibi,
uzman bir yonetim kadrosuna sahip olmalar1 da zorunludur. Kamunun aydinlatilmasi
ilkesi yatinm fonlan igin de gecerlidir. Ote yandan yatinm ortakhiklanindan farkli
olarak katilma belgesi sahiplerinin katilma belgelerini kurucuya geri satarak fondan
ayrilmalan miimkiin bulunmaktadir. Buna “agik ugluluk (open end) ilkesi”
denilmektedir®. Ayrica yatinm fonlarinda hakim olan diger bir ilke de “inangh
miilkiyet ilkesi”dir.

Yatiim fonlari hem yatinmcilara hem de kuruculara birgok avantajlar
saglamaktadir. Yatinmcilarin tasarruflar, profesyonel ve giivenilir yéneticiler
tarafindan yonetildigi gibi, riskin dagitilmas: ilkesi ¢ercevesinde portfoy
olusturulmas ile riskin en aza indirilmesi miimkiin olabilmektedir. Bunlar yaninda
menkul kiymetlerin degerlemesi ve kontrolii ile kupon, faiz ve temettii tahsili yatirnm
ortakhg tarafindan yapilacagindan vade takibi, tahsil etme gibi zaman ve kaynak
kullannmimi  gerektiren islemlerden korunabilecektir. Olusturulan portféyiin
buytikligli sayesinde, kiiciik tasarruflarla temin edilemeyecek kazang potansiyeli
yiiksek menkul kiymetlere yatirim yapilmasina olanak saglamasi da diger bir avantaj
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ote yandan yatinmcilar, fon portfyiindeki deger
artiglanmin portfdy degerine giinlilk olarak yansitilmasi nedeniyle islemis gelir ile
birlikte gerek ihtiyac1 kadar gerekse tamamim, katilma belgelerini satmak suretiyle
istedigi anda paraya gevirebilecektir®'.

Yatinm fonlarinin genel olarak ekonomiye de katkilar1 bulunmaktadir. Hisse
senedine yatirnm yaparak 6zel sektore kaynak aktarimina aracihik etmekte, kamu
bor¢lanma araglarina yatirim yapmak suretiyle biitge aciklarmin finansmanina
katkida bulunmakta, borsanin derinlesmesine ve islem hacminin artmasina yardimeci
olmakta, portfoy yonetim faaliyetinin gelismesine katkida bulunmakta ve deneyimsiz

% Genis bilgi igin bkz. TUNCEL, 1996, s. 133-134.
0 TEKINALP, 1982, s. 113.

61 ERTAS, Vahdettin/TUNCEL, Kiirsat/TEKER, Bahadir : Yatirim Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamast,
Ankara 1997, s.17.
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ve kiiglik tasarruf sahiplerinin birikimlerinin menkul kiymet yatirnmlarina
doniisiimiine imkan saglamaktadir®.

4. Diger Sermaye Piyasasi Kurumlari

SPKn md. 32/D ile “sermaye piyasasi faaliyet gstermesine izin verilen diger
kurumlar” sermaye piyasasi kurumu olarak sayilmustir®®. SPKn md. 39 hiikmiine
gore, kurulus ve faaliyet esaslari Kurulca belirlenen, sermaye piyasas:1 araglarinin
takas ve saklanmasi, sermaye piyasast araglarimin derecelendirilmesi, ihraggilann ve
sermaye piyasasi kurumlarimn denetlenmesi ile ugrasan kuruluglar, yatirim
danmigmanlifi, portfoy yonetimi gibi sermaye piyasasi faaliyetlerini yerine getiren
sirketler, varlik yonetim sirketleri, ortaklik ve kuruluslara ait alacaklarn temelliik
ederek miinhasiran SPKn md. 13/A’da belirlenen varhiga dayali menkul kiymetleri
ihra¢ etmek amaciyla kurulan genel finans ortaklikiari, ipotege dayali menkul
kiymetler kurulusu, risk sermayesi yatirim fonlar1 ve ortakliklar, vadeli islemler
aracilik sirketleri ve portfoy saklama girketleri diger sermaye piyasasi kurumlarim
olusturmaktadir.

Yukanida gerekgesi belirtildigi iizere risk sermayesi yatiim fonlann ve
ortakliklan disindaki diger sermaye piyasasi kurumlarina iliskin kisaca bilgi vermek
gerekirse;

a. Sermaye Piyasasi Araglarimn Takas ve Saklanmasi Ile Ugrasan
Kuruluslar: Sermaye piyasasi araglarinin takas ve saklanmasim diizenleme gorev ve
yetkisi, SPKn md. 22/n uyarinca Kurul’a verilmistir®. Su anda sermaye piyasasi
araglarinin takas ve saklanmasi islevini, onceleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast’mn bir boliimii, 01.01.1992 tarihinde IMKB Takas ve Saklama A.S. unvanh
bir anonim ortaklik, daha sonra ise 23.03.1995 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
95/6551 sayili Bakanlar Kurulu karan ile yatinm bankas: olarak 6rgiitlenen IMKB
Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) yiiriitmektedir®®. Takasbank, IMKB,

82 ERTAS/TUNCEL/TEKER, 1997, s. 18.

3 SpKn md. 32/D’deki genel tammlama ile SPKn md. 39’da smirli sayida olmak iizere yapilan
belirlemenin celistigi, SPKn md. 32/D hiikmiinde agik¢a SPKn md. 39°a gbnderme yapilmasi gerektigi
yontindeki degerlendirme igin bkz. YAYLA, Umit : Sermaye Piyasasi Kanununda Sug¢ ve
Cezalandirilabilme Sorunu, Sermaye Piyasasi Kurulu (Yayinlanmamis) Yeterlik Etiidii, Ankara 1997,
s. 16.

64 Konuya iliskin ayrtili diizenlemeler, istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Y6netmeligi md. 33-35,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri Piyasas Yonetmeligi md. 32-35 ile Istanbul
Menkul Kiymetier Borsasi Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi'nde yer aldig1 gibi (Her g
yonetmelik, 19.02.1996 tarih ve 22559 sayih Resmi Gazete’de yayimlanmigstir), konuya iliskin Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi genelgeleri ve Takasbank Genel Mektuplar1 da konuya iligkin diizenlemeler
icermektedir.

65 Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 332.
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Kurul, banka ve araci kurum temsilcilerinden olusan bir yonetim kurulu tarafindan
y6netilmektedir. Takasbank, sermaye piyasasinda faaliyet gosterenlere “takas ve
saklama” hizmeti veren ve Kurulca “Tlrkiye'nin Merkezi Saklama Kurulusu” olarak
kabul edilen bir sermaye piyasasi kurumudur®.

2. Derecelendirme Sirketleri: SPKn md. 22/n hiikkmii ¢ergevesinde verilen
yetkiye dayamlarak c¢ikarilan Seri:VIII, No:31 sayill “Derecelendirme Faaliyeti ile
Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar Tebligi” (06.03.1997-22925 Resmi
Gazete), derecelendirme faaliyetini, “ortaklarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin
risk durumlar1 ve &deyebilirliklerinin, borglulugu temsil eden sermaye piyasasi
araglarinin anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilme
riskinin derecelendirme kuruluslar tarafindan degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi
faaliyeti” olarak tanimlamaktadir (md. 3)%".

3. Sermaye Piyasasi Araglar: Ihrag¢ Eden Ortaklik ve Kuruluslarla, Sermaye
Piyasasi Kurumlarimin Denetlenmesi lle Ugrasan Kuruluslar: Kurul, SPKn md.
22/d’den aldiy yetki uyarinca, sermaye piyasasinda bagimsiz denetim konusunu,
temel olarak, Sermaye Piyasasindaki Bagimsiz Dig Denetleme Hakkinda Yonetmelik
(13.12.1987-19663 Resmi Gazete) ve Seri:X, No:16 sayitl Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig (04.03.1996-22570 Resmi Gazete) ile
diizenlemistir. Bu diizenlemelerde bagimsiz denetim, “ortakliklarin ve sermaye
piyasast kurumlarinin kamuya agiklanacak veya Kurulca istenecek mali tablolarinin,
genel kabul gérmiis muhasebe kavram, ilke ve standartlarina uygunlugu ile bilgilerin
dogrulugunun ve gercegi diiriist bir bigimde yansitip yansitmadifinin, denetgiler
tarafindan denetim ilke ve kurallarina gore, defter, kayit ve belgeler iizerinden
incelenmesi ve tespit edilen sonuglarin rapora baglanmasi” olarak tanimlanmaktadir
(Seri:X, No:16 Tebligi md. 2)%.

4. Yatrim Damismanhg, Portfoy Yonetimi Gibi Sermaye Piyasasi
Faaliyetlerini Yerine Getiren Sirketler: SPKn md. 30/e ile sermaye piyasas: faaliyeti

66 Takas ve saklama hizmeti hakkinda genis bilgi icin bkz. Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu, s. 332-356; TANOR, Reha : Tiirk Sermaye Piyasasi, C. I, Taraflar, istanbul 1999, 5.346-359.
Menkul kiymetlerin merkezi saklanmasinin hukuki niteligi hakkinda bkz. MANAVGAT, Caglar:
“Menkul Kiymetlerin Merkezi Saklanmasinda Kullanilan Yontemin S6zlesmenin Hukuki Niteligine
Etkisi”, BATIDER, 1996, C. XVIII, S.4, S. 129-141.

87 Derecelendirmenin 6nemi hakkinda bkz. TANOR, 1999, s. 360-361.

68 Bagimsiz denetimin Kurulca listeye alman ve ilan edilen bagimsiz denetim kuruluslarinca

(31.08.2001 tarihi itibariyle Kurulca ilan edilen listede 77 bagimsiz denetim sirketi bulunmaktadir.
Bkz. www.spk.gov.tr) yaptiriimas: zorunludur. SPKn md. 50/a-1V ile denetim konusunda kendi 6zel
kanunundaki hiikiimlere tabi tutulan sermaye piyasasinda faaliyet gsteren veya halka agik bankalarin
bagimsiz denetimi, 21.03.1997 tarih ve 22940 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarda
Bagimsiz Denetim Yapacak Kuruluglara Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik” hiikiimlerine tabidir.
Bu konuda genis bilgi igin bkz. REISOGLU, 1998, s. 586 vd.; TANOR, 2000, s. 228-237.
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olarak belirlenen yatinm danismanligi, Seri:V, No:47 sayili “Yatinm Damsmanligi
Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iligkin Esaslar Tebligi”nde "
(07.09.2000-24163 Resmi Gazete), “karsihiginda bir maddi menfaat elde etmek
suretiyle, miisterilere sermaye piyasasi araglari ile bunlari ihra¢ eden ortaklik ve
kuruluslar hakkinda ve benzeri konularda yonlendirici nitelikte yazili veya sozlii
yorum ve yatirim tavsiyelerinde bulunulmasi faaliyeti” olarak tanimlanmaktadir (md.
3). Yatinm damsmanh@, bu konuda yetki belgesi alan araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri ve mevduat kabul etmeyen bankalarca yerine getirilebilmektedir
(Seri:V, No:46 Tebligi md. 4, 5/1I; Seri:V, No:47 Tebligi md. 2, 4). Oysa Seri:V,
No:47 Tebligi (20.04.1995-22264 Resmi Gazete) ile yiiriirlikkten kaldinlan Seri:V,
No:23 sayith Yatinm Damgsmanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Tebligi, yatinm damsmanhg faaliyetinin sadece bankalar
ve aracl kurumlarca yapilabilecegini 6ngormekteydi. Goriilecegi lizere yatinm
damismanligi faaliyetinde bulunacak “yatirim damigmanhigi sirketi” heniiz ihdas
edilmemistir.

Diger yandan SPKn md. 30/f ile sermaye piyasasi faaliyeti olarak belirlenen
portfdy yoneticiligi, Seri:V, No:29 sayili “PortfSy Yéneticili§ Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Portfoy Yonetim Sirketlerine iliskin Esaslar Tebligi”nde
(19.12.1996-22852 Resmi Gazete), “sermaye piyasasi araglarindan olusan
portfoylerin (yatnm fonlar1 ve ortakliklarimin portfyleri dahil) miisterilerle
yapilacak portfoy yonetim sozlesmesi gercevesinde vekil sifatiyla yonetilmesi”
olarak tammlanmaktadir (md. 5). Portfoy yoneticiligi, bu konuda yetki belgesi alan
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri ve mevduat kabul etmeyen bankalarca
yerine getirilebilmektedir (Seri:V, No:46 Tebligi md. 4, 5/1I; Seri:V, No:29 Tebligi
md. 5). Goriilecegi lizere yatimm damsmanhg faaliyetinden farkl olarak “portfoy
yOnetim sirketi” bulunmaktadir.

3. Varlik Yonetim Sirketleri: Zaman igerisinde mali piyasalardaki yatirim
araglarimin  gesitlenmesi ile sermaye piyasasi araci olmamasina karsin portfoy
yonetimine konu yeni araglar gelismistir. Bu nedenle, portféy yoneticilerinin
portfoylerine alabilecekleri yatinm araglar igerisinde yer almayan 6rnegin kiymetli
madenler ve para piyasas: araglar1 (nakit) gibi varliklan da yonetecek varlik yonetim
sirketlerinin kurulmas: 6ngériilmiis, ancak heniiz bu konuya iliskin bir diizenleme
yapilmamustir.

6. Genel Finans Ortakhiklary: Seri:Ill, No:14 sayilh Varliga Dayali Menkul
Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortakliklanimin Kurulus ve
Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar Tebligi® (31.07.1992-21301 Miik. Resmi Gazete)
genel finans ortakliklanini diizenlemektedir (md. 7-17/A). Genel finans ortakliklan
sozkonusu Teblig’de belirlenen alacaklarin temelliikii ve bu alacaklar karsilik
gosterilerek yine bu Teblig hiikiimleri cergevesinde diizenlenen varliga dayah
menkul kiymetlerin ihraci ve halka arzi amaciyla kurulan anonim ortak olarak
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tammlanmistir (md. 2). Varhiga dayali menkul kiymetler, SPKn md. 13/A’da ve
Seri:IIl, No:14 Tebligi’nde diizenlenmistir®.

7. Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Kurulusu: Ipotege dayali menkul
kiymetlerin, genel hiikiimlerden kaynaklanan sorunlar nedeniyle islevsel
olmamasindan dolayi, ipotege dayali menkul kiymetler kurulusu hakkinda heniiz bir
diizenleme yap11ma1n1$t1r7°.

8. Vadeli Islemler Aracilik Sirketleri: 4487 sayih Kanun ile sermaye piyasas:
kurumu olarak sayilan ve heniiz bir diizenleme bulunmayan bu sirketlerin,
miinhasiran vadeli islemler konusunda faaliyette bulunmas: diigiiniilmektedir’".

9. Portfoy Saklama Sirketleri: 4487 sayih Kanun ile sermaye piyasasi
kurumlarn arasina alinan portfdy saklama sirketlerinin, portfoy yonetimi faaliyetinde
bulunan kuruluslarin yonettigi portfoyleri emanet¢i sifatiyla saklayarak, kurucu-
yonetici-saklayicidan olusan tglii sistemin portfoy yonetiminde uygulanmasina
olanak saglamasi ve bu sayede yurtdisinda oldugu iizere 6nemli bir kurumsal
yatirimei grubu olusturmalar amaglanmaktadir’2.

69 Seri:III, No:14 Tebligi md. 4 hilkkmiine gore, varhiga dayali menkul kiymet ihracina dayanak teskil
edebilecek alacaklar, tiiketici kredileri, konut kredileri, finansal kiralama sbzlesmelerinden dogan
alacaklar, ihracat islemlerinden dogan alacaklar, tarim kredi kooperatifleri araciligi ile verilen bireysel
kredilere iliskin olarak T.C. Ziraat Bankasinin senede bagladig: alacaklar, T.Halk Bankasinca esnaf ve
sanatkarlarla kiigiik isletmelere agilan ihtisas kredileri ve belirtilen diger alacaklar ile gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin - portfdydeki gayrimenkullerinin satis veya satiy vaadi sozlesmelerinden
kaynaklanan senetli alacaklardir.

7 Tiirkiye’de ipotege dayali menkul kiymetler merkezi kurulmas: hakkinda genis agiklama igin bkz.
YILMAZ, M. Ufuk : “Tiirkiye’de Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Merkezinin Kurulmas:”, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayinlanmarms Yeterlik Etiidii, Ankara 1999.

71 4487 sayili Kanun’un madde gerekgesi igin bkz. Sermaye Piyasas1 Mevzuati, C.I, 1. Bl.s. 117.

2 4487 sayill Kanun’un madde gerekgesi igin bkz. Sermaye Piyasasi Mevzuati, C.I, 1. BL s. 117.
Portfoy saklama kuruluglarimin Tiirkiye’de uygulanabilirligi hakkinda genis agiklama igin bkz.
ISKENDER, Ceyda : “Portfdy Saklama Kuruluglari ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi®, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yaymnlanmamg Yeterlik Etiidii, Ankara 1999, s. 33 vd.
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BOLUMII

TURK HUKUKUNDA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ
SERMAYE PiYASASINDAKI YERI VE VERGILENDIRILMESI

§I. Gayrimenkul Finansmani Yéntemi Olarak Gayrimenkul Yatirim
Ortakhklan

A. Genel Olarak Gayrimenkul Finansman Ydntemleri

Ulkemizde gayrimenkullerin insasinda duyulan finansman ihtiyacim
karsilamak tizere genel olarak ii¢ yontem kullamlmaktadir. Bunlar, 6zkaynaklar
yoluyla finansman,bor¢lanma yoluyla finansman ve sermaye piyasasi araglarindan
istifade ederek finansmandir.

Biiyiik ¢apli insaat islerinin 6zkaynak yoluyla finansmani zordur. Ingaat igiyle
ugrasan kisi veya ortaklik, islerin devamim saglamak amaciyla &zkaynaklarini
kullanmak istiyorsa Ozkaynaklarim artirma amaciyla yeni ortak ve bdylece yeni
sermaye girigine ihtiya¢ duyacaktir. Borglanma yoluyla finansmanda ise kisi veya
ortaklik, kredi kuruluglarindan borg bularak finanse etmeye ¢alisacaktir. Ancak bu
yontemde kredi maliyetlerinin yiiksekligi 6nemli bir dezavantaj teskil etmektedir.
Ulkemizde, Toplu Konut Fonu ve T. Emlak Bankasi A.S., gayrimenkullerin
finansmanina gerek miiteahhitler gerekse alici vatandaslar agisindan katkida
bulunmus ve konut iiretimini artiric1 bir etki yaratrmistir >. Gayrimenkullerin menkul
kiymetlestirilmesi olarak da adlandirilan gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araglari ile finansman, fon arz eden ve fon talep eden taraflarin organize bir piyasada
biraraya gelmesini saglamaktadir. Sermaye piyasasi lilkemizde artan iglem hacmi ile
gelismekte olan bir piyasadir. Sermaye piyasasi, sundugu mali araclarn gesitliligi ile
ekonomik sistem i¢inde fon saglama maliyetini diigiiriici bir rol istlenerek ve
sermaye birikiminin etkin kullammina yardimci olarak gayrimenkul finansmanina
olumlu katkilarda bulunabilmektedir™.

3 Yurtdisinda yaygin olarak kullanilan ancak tilkemizde uygulama alan1 bulmayan ipoetk bankacilig,
ipotek kredileri, ipotege dayahh menkul kiymetlestirme yontemleri ve Tiirkiye’de uygulanabilirligi
hakkinda bkz. ALP/YILMAZ, 2000, s. 27, 38 vd., ULUDAG, 1997, s. 27 vd.; TEKER, 1996, s. 17-23,
42-55; YILMAZ, 1999, 5.8 vd.

4 TEKER, 1996, s. 85.
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B.Tirk Hukukunda Gayrimenkule Dayali Sermaye Piyasasi
Araclan

1. irad Senedi ve Ipotekli Bor¢ Senedi

MK md. 812 vd. hiikiimlerinde ipotek ile birlikte gayrimenkul rehni tiirii
olarak diizenlenen ipotekli borg senedi ve irat senedi, kiymetli evrak niteliini haiz
olup™, SPKn md. 3/b’de yer alan sartlan tasimasi halinde menkul kiymet olarak
degerlendirilebilecektir’®. Sozkonusu senetlere bagh alacagin sona ermis olmasi,
senetlerin varhgm ortadan kaldirmayacak ve senetlere bagh hak ancak tapu
sicilindeki terkin ile sona erecektir’’. MKmd. 812-816 ile ipotekli bor¢ senedine, MK
md. 817-822 ile irad senedine, MK md. 823-843 ile ise her iki senede iliskin ortak
hiikiimler diizenlenmistir.

Ipotek kurulmas: i¢in MK md. 797 uyarinca hak sahibine ipotek belgesi
verilmesi zorunlu bulunsa da, s6zkonusu belge kiymetli evrak niteliginde olmayip,
herhangi bir alacag: da belgelemedigi i¢in sermaye piyasasi araci degildir.

Irad senedi, ipotekten farkli olarak gayrimenkuliin degerini tedaviil
fonksiyonuna sahiptir. Gayrimenkuliin degeri bagimsizlasarak kiymetli evrak
niteligindeki irad senedine baglanmakta ve boylece degeri tedaviil edebilmektedir.
Irad senedinin diizenlenmesi ile borg iliskisi yenilenmis olur. Irad senedi niteligi
itibariyle bir gayrimenkul miikeleffiyetidir’. Borg¢lunun sorumlulugu gayrimenkuliin
degeri ile sinirlanmistir(MK md. 817).

Ipotekli borg senedi ise, irad senedi gibi gayrimenkul degerini tedaviil ettirme
fonksiyonuna sahip olmakla birliktei irad senedinden farkli olarak borglu sahsen de
sorumlu olmaktadir (Mk md. 812). Ipotekli bor¢ senedi, hem tedaviil hem de teminat
amacim birlikte tasiyan bir rehin tiiriidiir”.

Ipotekli borg senedi ve irad senedi, nama veya hamiline yazili olarak
diizenlenmekte ve tertip halinde gergek kisiler tarafindan da ¢ikarilabilecektir.

Irad senedi ve ipotekli borg senedi, tilkemizde uygulama imkani bulmamustr.
Senetlerin ihraci i¢in MK’da 6ngorillen siki sartlar ve iilkedeki enflasyon buna
sebebiyet veren onemli faktorlerdir. Senetlerin agirlastinlmis sekil sartlarimi haiz

7> OGUZMAN/SELICI, 1997, s. 748.

76 Konu hakkindaki Kurul diizenlemeleri hakkinda bkz. GUNVER, 1994, 5.30 ve 45.
77 OGUZMAN/SELICI, 1997, 5. 751.

8 OGUZMAN/SELICI, 1997, 5. 744.

™ ERTEN, 1998, 5. 213; GUNVER, 1994, 5. 26.
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olmasi, senetlerle ilgili hiiktimlerin bagimsiz olmayip ipotek, tapu siciline tescil,
gayrimenkul miikellefiyeti ve gayrimenkul rehni ile ilgili hiikiimlerle irtibatli olmasi
da bunda etkilidir®®. Ayrica uzun vadeli yatinnm araglari olmalan, kredi talebinde
bulunanlar i¢in avantajli olmak birlikte yatinmeilan cezbetmekten uzaktir®.

2. Gayrimenkul Karsiikh Senetler ve Rehinli Tahvilat
a. Gayrimenkul Karsihkh Senetler

MK md. 844’de gayrimenkul rehni karsihigi tahvil ¢ikarilmasi ve MK md.
845-852’de ise tertip halinde ipotekli bor¢ senedi ve irad senedi ihraci
diizenlenmistir.

Biiytik tesebbiislerin yiiksek meblagdaki kredi ihtiyaglarim karsilamak iizere
kiiciik tasarruf sahiplerinden borg alabilmeleri i¢in belli bir teminat gésterilmesi
zorunlulugu karsisinda, ¢ok sayidaki alacakliya bir gayrimenkul iizerinde ayn ayn
rehin tesis edilmesinin zor olmas1 nedeniyle MK md. 844 ile kredi ihtiyacim
karsilamak tizere alinan bor¢ miktarlarinin tahvillere béliinemesi ve bu tahvillerin
gayrimenkul rehni ile teminat altina alinmas: 6zel olarak diizenlenmistir®>. Burada
tahvil alacaklilan, anonim ortakliklardakinin tersine birbirlerinden bagimsizdirlar
(Tahvil sahipleri genel kurulu vb. yoktur.). Ayrica TTK md. 420’nin aksine sadece
anonim ortakhiklarca degil gercek kisilerce de ihrag edilebilmektedirler®.

MK md. 844-852 hiikiimleri uyarinca ii¢ sekilde tahvil ihraci miimkiindiir:

(1) Senet Alacakhilar1 Lehine Gayrimenkul Rehni Tesisi Yoluyla Tahvil
Ihraci: Tahvil ihracina aracilik eden bankamin alacakliklara kars: borg yiiklenmedigi
ve tahvil borcunu yiiklenen kisi veya kurulusun dogrudan borglandigi bu tiir, MK
md. 844/’de 6ngoriilmiistiir. Tahvilleri ihrag eden nankanin alacaklilar1 ve borgluyu
temsil etmek {izere yeddi emin olarak tayini zorunlu tutulmustur. Kredi ihtiyaci olan
kurulug bizzat borglanmaktadir. Kredi arayan kurulug borglandig: tutar karsiliginda,
tahvil alacaklilarini temsilen araci banka lehine gayrimenkul rehni tesis etmektedir.
Gayrimenkul rehni tiilerinden yalmz ipotek veya ipotekli bor¢ senedi tesis
edilebilmektedir (MK md. 844/I)

80 UNAL, Oguz Kiirsat: Tiirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Menkul Kiymetler, Ankara
1988, s. 165.

81 MK ve Tapu Sicil Nizamnamesinde ¢ok ayrintili olarak diizenlenen bu senetlere islerlik
kazandirabilmek amaciyla 6neriler hakkinda bkz. GONVER, 1984, s. 98.

82 OGUZMAN/SELICI, 1997, 5. 751-752.
83 ERTEN, 1998, 5. 214.
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(2) Arac1 Banka Lehine Gayrimenkul Rehni Tesisi Yoluyla Tahvil Ihraci:
MK md. 844/I’de ise, tahvilleri ihra¢ eden bankamin senetten dogan borglar
yiiklenerek tahvil ihraci diizenlenmigtir. Bu durumda, tahvil sahiplerine kars1 borglu
konumunda olan bankadir. Kredi arayan kurulus, bankaya, bankamn ihrag ettigi
tahvil miktarinca borglanmakta ve bu borcu igin gayrimenkulii {izerinde rehin tesis
etmektedir. MK md. 844/T’in aksine burada her ii¢ tiirde (ipotek, ipotekli borg senedi
ve irad senedi) gayrimenkul rehni tesis etmek miimkiindiir. Banka da tahvil sahipleri
lehine rehinli alacak {izerinde “alacak iizerinde rehin hiikiimleri” (MK md. 868)
cergevesinde rehin tesis edecek olup, tahvil alacaklilar, gayrimenkul rehnine dolayli
olarak istirak edeceklerdir®.

(3) Tertip Halinde Ipotekli Borg Senedi ve irat Senedi Cikarilmasi: Ipotekli
bor¢ senedi ve irat senedinin tertip halinde gikarilmasina MK md. 845-852 uyarinca
imkan verilmesinin amaci, kredi arayanin araci banka veya yed-i emine ihtiyaci
olmadan kiiglik tasarruf sahiplerinden dogrudan borg alabilmesini saglamaktir. Seri
halinde ¢ikarilmalari disinda ipotekli bor¢ senedi ve irat senetlerinden farkli
olmadigindan ayni hiikiimlere tabi olacaktir®.

b. Rehinli Tahvilat

MK md. 884-886 hiikiimlerinde diizenlenen rehinli tahvilat, kredi ile isgéren
miiesseselerin  kiigiik  tasarruflani  toplamast gayesiyle ¢ikarmalarina resmi
makamlarca miisaade edilen bir aragtir. MK md. 886°da kredi miiesseselerine izin
verme kosullarinin ayn bir kanunla diizenlenecegini belirtse de heniiz bir diizenleme
yapilmamis ve bu nedenle de uygulamas: olmamstir™.

3. Gayrimenkul Sertifikasi

20.07.1995 tarih ve 22349 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:III, No:19
sayili Gayrimenkul Sertifikalarimin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar
Tebligi’nde diizenlenen gayrimenkul sertifikasi, ihraggilarin bedellerini insa edilecek
veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak tizere ihrag
ettikleri, nominal degeri esit menkul kiymettir®’ (md.3). Ihragginin edimlerinin yerine
getirilmesinin bir banka tarafindan garanti edilmesi zorunludur (Seri:Ill, No:19

34 Bkz. OGUZMAN/SELICI, 1997, 5. 753, AYAN, 2000, s. 213.
85 OGUZMAN/SELICI. 1997, . 754.
3 OGUZMAN/SELICI, 1997, s. 796.

87 Gayrimenkul sertifikasinmn hukuki niteligi hakkinda genis bilgi i¢in bkz. ERTEN, 1998, s. 218 vd.;
OGUZMAN, Kemal : “Ozel Sektorde Gayrimenkul Sertifikasi Sistemi Kurulmasi”, Reha POROY’a
Armagan, [stanbul, s. 300-318. Ayrica GYO ile gayrimenkul sertifikalari arasindaki farklar hakkinda
genis bilgi igin bkz. ALP/YILMAZ, 2000, s.168-169; TUNCEL, 1997, s. 10; ERTEN, 1999, s. 54-55.
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Tebligi md. 5). Belirli bir gayrimenkul projesini gergeklestrimeyi iistlenen ve
sertifikanin icerdigi edimleri yerine getirmekle yiikiimlii olan ihrag¢imin asli ve tali
olmak iizere iki tiir edimi bulunmaktadir. Sertifika sahibinin, gayrimenkul
sertifikasinda belirtilen tarihlerde almak istedigi bagimsiz boliimiin gerektirdigi
sayida sertifika ibraz etmesi halinde ihraggimin gayrimenkuliin mlkiyetini gegirme
edimi, asli edimi teskil ederken; tali edim, asli edimin yerine getirilmesi i¢in gereken
stirede bagvurmayan veya yeterli sayida sertifika toplayamayan sertifika sahiplerinin
talebi lizerine ihra¢cinin daha 6nce belirlenen oranda faiz 6demesini veya sertifika
sahiplerince talep edilmeyen gayrimenkul béliimlerinin satilarak bu sertifika
sahiplerine dagitiimasimi icermektedir (Seri:III, No:19 Tebligi md. 2).

4. Konut Serfikasi

Toplu Konut Idaresi Bagkanligi’nin toplu konut projelerinin finansmam igin
olusturulan konut sertifikalari, Tasarruflarin Tegviki ve Kamu Yatirtmlarimn
Hizlandinlmas: Hakkinda Kanun md. 10 uyarinca 15.10.1989 tarih ve 20313 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Konut Sertifikalari Uygulama Yo6netmeligi” ile
diizenlenmistir. Hamiline yazili ve menkul kiymet niteligi tasiyan borglanma senedi
olarak diizenlenen konut sertifikasi, ait oldugu toplu konut projesinde briit 1 m?
konuta esdeger kilinmis ve bes yillik vade i¢inde almak istenilen konutun briit
alanina karsilik gelen tutarda sertifika ibraz edilerek konut teslim alinabilecegi gibi,
sertifikalar istenildigi zaman nakde cgevrilebilecektir. Bu uygulama, &ngoriilen
stirenin bes y1l gibi kisa bir siire olmasi1 nedeniyle iist gelir grubuna hitap ettigi i¢in
basarili olamamustir.

5. Varhga Dayahh Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler, 3794 sayili Kanun ile eklenen SPKn md.
13/A’da ve Seri:Ill, No:14 Tebligi'nde diizenlenmistir. Ipotek karsihiginda verilen
konut kredilerinin kredi kuruluslar1 ilizerinde yarattiklan mali yiikiin, kredi
alacaklarmin menkul kiymetlestirilmesi (Seri:IIl, No:14 Tebligi md. 4/b) ve bu
sayede kredilerin bu menkul kiymetleri alan yatinmcilar tarafindan finanse
edilmesini saglamaya yénelik bir aragtir®

58 GUNVER, Osman Remzi : Sermaye Piyasasi Araci Olarak ipotekli Borg Senedi ve irat Senedi,
Ankara 1994, s. 27. Doktrinde, ipotekli borg senedi ve irad senedi uygulamasmin yayginlagmasi ile
varlipa dayali menkul kiymet ihra¢ edilmeden de bu senetlerin devri yoluyla menkul kiymetlerstirme
hedefine ulagilabilcegi, hatta bu yolun daha avantajli olacag: ileri siiriilmektedir (Bkz. ERTEN, 1998,
s.215; GUNVER, 1994, s. 28).
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6. Gayrimenkul Yatinm Ortakh@ Hisse Senetleri

GYO hisse senetleri, gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilerek degerlerinin
tedaviiliinii saglayan bir sermaye piyasasi araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kiigiik
tasarruf sahiplerinin tasarruflarmi, uzman portfoy yoénetimi metodlann ve riskin
dagitilmas1 ilkesi ¢ercevesinde yOneterek yilksek gayrimenkul rantindan
yararlanmalanini saglamakta ve biiyiik ingaat projelerine finansman saglamaktadir.
Kotii niyetli ve mevzuattaki yasaklann dolanilmas: amaciyla kullamlmadig: siirece,
biinyesinde insaat sirketi bulunan grup sirketlerinin GYO kurarak yiiriitiilen projeleri
finanse etmesi de, GYO kurulmas: taleplerini artirici mahiyettedir. Ote yandan hisse
senetlerinin borsada kolaylikla elden ¢ikarilarak paraya g¢evrilmesinin miimkiin
bulunmas: ve gerek yatirimcilar gerekse ortaklik tiizel kisiligi igin saglanan vergi
avantajlart da GYO hisse senetlerinin diger gayrimenkul finansmam araglarina kars:
tistiin bir niteligidir.

GYO, biiylik portfoylere sahip oldugu takdirde konut ihtiyacinin giderilmesi
cergevesinde garpik kentlesmenin diizeltilmesine yonelik projelerin finansmaninda
ve Ozellikle atil durumda bulunan kamu arazilerinin sermaye olarak veya portfoye
alinmak suretiyle projelere konu edilmesinde ve bu sayede devlete ek gelirler
saglanmasinda ¢ok nemli bir rol tistlenecektir®.

§II. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin Kurumsal Yatirnmci1 Olarak
Fonksiyonu

GYO, gayrimenkul finansmam disinda sermaye piyasasinda kurumsal
yatinnmcl sifatiyla da onemli bir fonksiyonu haizdir. Kiigiik tasarruf sahiplerinin
simirh birikimlerini biraraya getirerek, riski diigiik verimliligi yiiksek yatirimlara
yonelten kurumsal yatinmcilar, tim diinyada sermaye piyasasinin gelismesinde,
sermayenin tabana yayilmas: genel hedefine ulagsmak i¢in kiigiik tasarruflarin
sermaye piyasasina yonlendirilmesinde ¢ok biiyiik katkilar saglamaktadir. Kurumsal
yatinmcilarin  baginda yatirim fonlari, yatinm ortakliklari ve sosyal giivenlik
kuruluglar: gelmektedir®.

% yukarida deginilen 588 sayili KHK uyarinca T. Emlak Bankasi A.S.’nin elindeki gayrimenkullerin
Emlak Konut A.$.’ne devredilerek Emlak GYO A.S. kurulmasi ¢aligmalar1 bu yénde atilmis bir adim
olarak kabul edilmelidir. Maliye Bakanlii Milli Emlak Genel Miidiirliigli, Arsa Ofisi Genel
Mildiirliigii ve yeni olusturulan Toplu Konut Miistesarlifi ile Kurul arasinda koordineli bir ¢alisma
yiiriitiilerek  hazine arazilerinin degerlendirilmesinde GYO’nin aktif gorev almasi miimkiln
olabilecektir GYO’nin Tiirkiye agisindan degerlendirmesi hakkinda ayrica bkz. AKCAY, 1999, s. 138
vd.; TEKER, 1996, s. 91.

% ERDOGAN, Erol/OZER, Levent : Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimcilar, Istanbul 1998, s. 3-
6; ayrica bkz. KUCUKGUNGOR, Girkan : Tirkiye’de Gayrimenkul Yatrim Ortakliklarinm
Incelenmesi ve Degerlendirilmesi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisi Yiiksek Lisans Tezi,
Ankara 1998, s. 3-20 ve 39-49.
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Kurumsal yatinmci olmasi, GYO’min portfoyiiniin uzman Kkisilerce
yonetimini ve Olgek ekonomilerinin sagladifi avantajlardan yararlanilmasim
beraberinde getirmektedir. Ancak hiikmettikleri fonlarin biiylikliigii nedeniyle
piyasay1 kolay etkileme gii¢leri, manipulatif islemlerle piyasay1 yonlendirebilmeleri
nedeniyle bu kuruluglarin yakindan ve siirekli olarak denetimi zorunlu olmaktadir®".
GYO da bu nedenle Kurulca denetim ve gézetime tabi tutulmaktadir. Yatirimcilar
agisindan gayrimenkuliin psikolojik giiven unsuru teskil etmesi, sermaye piyasasi
araclarina yatinnm yapan kisilerin gayrimenkul portfoyi isleten GYO’na yonelmesini
tesvik etmektedir.

§1I1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarma Iliskin Vergi Diizenlemeleri

GYOrlara duyulan ilgi ve sektoriin gelismesi agisindan 6nemli bir diizenleme
de vergi diizenlemeleridir'’>. GYO’nin faaliyetleri sirasinda Katma Deger Vergisi
Kanunu uyarinca édeyecegi katma deger vergisi, Harglar Kanunu uyarinca deyecegi
harclar, Emlak Vergisi Kanunu uyarinca 6deyecegi emlak vergisi, Damga Vergisi
Kanunu uyarinca ddeyecegi damga vergisi ile SPKn uyarinca ddeyecegi kayda alma
licreti vb.agisindan diger anonim ortakliklar ile farki bulunmamaktadir. Bu nedenle
GYO’na iligkin vergi diizenlemelerini, GYO’nin faaliyeti neticesinde elde edilen
gelirlerinin vergilendirilmesi ve GYO hisse senedi sahiplerinin vergilendirilmesi
bagliklar1 altinda incelemekte yarar bulunmaktadir®.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8. maddesinin 4 no’lu bendinin (d) alt bendi
uyarinca, GYO’nin portfdy isletmeciliginden dogan kazanglart kurumlar vergisinden
istisnadir. Bu gekilde kanun koyucu, GYO’nin gayrimenkul yatinmi yapmasini
vergisel agidan destekleyerek, yiiksek gayrimenkul rantindan kiigiik yatirimcilarin
temettli olarak yararlanmalarimi temin etmek istemigtir. Ayrica, GYO kazanglan
4369 sayili Kanun ile diizenlenen %25 oranli gegici vergi uygulamasina da tabi
degildir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 75. maddesinin 4 numaral: bendinde, kurumlarin
kurum kazancindan kurumlar vergisi ve fon paylan diisiildiikkten sonra kalan
kisminin menkul sermaye iradi oldugu ve KVK md. 8/4. b. hiikmiindeki istisnanin
gelir vergisi tevkifatina engel olmayacagi diizenlenmistir. Bu nedenle GYO’nin

1 KUCUKGUNGOR, 1998, s. 5.

*2 Turk Vergi rejiminde, yatirim ortakliklarina taninan vergi ayricaliklar: hakkinda degerlendirmeler ve
genis bilgi igin bkz. CELIKTAS, llyas : “Sermaye Piyasasmin Gelisiminde Yatirim Ortakliklarina
Tamnacak Ayricalikli Vergi Rejiminin Onemi”, Prof. Dr. Hayri DOMANIC’e 80. Yas Ginil
Armagani, Istanbul 2001, C.I, s. 133-156 ve orada gonderme yapilan makaleler.

% Sermaye piyasasinda vergilendirme konusunda genis bilgi igin bkz. “Sermaye Piyasas: ve Borsa
Temel Bilgiler Kilavuzu”, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yayinlari, 15. basim, s.135-143.
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portfoy isletmeciliginden dogan kazanglan gelir vergisi tevkifatina tabidir. Ancak,
Gelir Vergisi Kanunu’nun 94. maddesinin 5. fikras: ile Bakanlar Kurulu’na verilen
yetkiye dayanilarak alinan 93/5148 sayili Bakanlar Kurulu Karan ile, GYO’nin
portfoy isletmeciligi kazanglan tlizerinden yapilacak gelir vergisi tevkifati oram, % 0
olarak belirlenmistir.

GYO hisse senedinden kar pay: elde eden tam miikellef gergek kisiler, Gelir
Vergisi Kanunu’nun miikerrer 75.maddesi uyarinca, bu gelirlerinin iizerinden 1/3
oraninda vergi alacagi hesaplayacaklar, vergi alacagi dahil tutarin ilgili yil i¢in
Ongoriilen haddi agmasi halinde yillik beyanname ile bu gelirlerini “menkul sermaye
iradi1 olarak” beyan edeceklerdir. Beyan edilen kar pay: lizerinden hesaplanan
vergiden vergi alacag disiildiikten sonra kalan kisim vergi dairesine 6denecektir.

Kar paylarinda beyana tabi gelirin simir1 2000 yil1 i¢in 4.375.000.000 TL dur.
Vergi alacagi oram ise 4369 sayili Kanun uyarinca, 1.1.2000 yihina kadar 1/3 ,
bundan sonra ise 1/5 olarak uygulanacaktir. Bu sekilde saglanan vergi avantaji 2000
yilindan sonra azaltilmis olmaktadir.

Yeni vergi diizenlemeleri ile getirilen bir imkan olan ve enflasyon nedeniyle
olusan gelirin enflasyondan arindirilmig tutarini tespit etmeye yarayan indirim oram
GYO kar paylan i¢in de uygulanacaktir (GVK md. 76/I1)**. Indirim oram, 1999 yili
icin %45.9 iken 2000 y1h1 igin %150 olarak gergeklesmigtir. 2000 yilinda elde edilen
kar pay1 gelirlerine indirim orani uygulaninca gelir kalmadig i¢in 2000 yilinda elde
edilen kar pay: gelirleri beyan edilmeyecektir’.

GYO hisse senedi alim satim kazanglari, “diger kazang ve iratlar (deger artis
kazanc1)” olarak, ilgili y1l itibariyle indirim oram: diistildiikten sonra kalan tutar 3,5
milyar TL'm astig1 takdirde beyana tabidir (GVK md. 80, Gegici md. 56/D). Ancak
yukarida da ifade edildigi lizere 2000 yili i¢in indirim oram 1 (%100)’den biiyiik
oldugu i¢in 2000 y1l1 i¢inde elde edilen bu gelir beyan edilmeyecektir.

Ote yandan 4444 sayili Kanun ile eklenen GVK Gegici md. 56/D hiikmii ile
01.01.1999-31.12.2001 arasinda, 3 aydan fazla elde tutulduktan sonra elden ¢ikarilan
GYO hisse senetlerinin deger artis kazanglan vergiden istisna tutulmus olup, 3 ayhk
stire igerisinde elden ¢ikarilmasi halinde elde edilecek kazanglara indirim oram
uygulanmasindan sonra kalan tutarin 3,5 milyar TL'm agmasi halinde beyan

*4 Indirim orani = Yeniden degerleme oram / Yillik bilesik devlet tahvili ve hazine bonosu ortalama
faiz orani

9 Genis agiklama igin bkz. 23.12.2000 tarih ve 24269 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Gelir
Vergisi Genel Tebligi (Seri No:240). Oysa 4444 sayili Kanun ile eklenen GVK gegici md. 55
uyarinca, menkul kiymetler yatinm fonlari katilma belgelerinden elde edilen kar paylari, repo gelirleri
ve mevduat gelirleri, 1.1.1999-31.12.2002 arasinda beyandan muaf tutulmustur.
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edilecegi diizenlenmistir. 2000 y1li i¢inde 3 ay iginde elden ¢ikarma dolayisiyla elde
edilen kazanglar, indirim oran1 uygulamasi nedeniyle beyan edilmeyecektir.

Dar miikellef gercek kisiler, GVK md. 86/2(a) uyarinca’® GYO hisse
senetlerinden elde edecekleri kar paylarim beyannamelerine dahil etmeyeceklerdir’’.

Dar miikellef ger¢ek kisilerin GYO hisse senedinden elde edecekleri alim
satim kazanglarinin vergilendirilmesi, tam miikellef gergek kisilerde oldugu gibidir.
Ote yandan GVK md. 86/2 (a)’da, dar miikellef kisilerin, gelirin sadece hisse senedi
alim satim kazancindan olugmas: halinde beyanname verilmeyecegi diizenlenmistir.
Ayrica GVK Gegici md. 56/F-V uyarinca dar miikellef gergek ve tiizel kisiler igin
ongoriilen “kur farki kazanci” istisnasindan da yararlanacaklardir.

Vergi diizenlemelerine tiizel kisiler agisindan baktigimizda, GYO hisse
senetlerinden kar pay: geliri elde eden tam miikellef kurumlann elde ettikleri kar
pay1 gelirleri ise, GVK md. 37 ve KVK md. 13/II gergevesinde ticari kazang olarak
beyan edilerek vergilendirilecegi hiikme baglanmistir’>. Ayrica KVK md. 24/V
uyarinca kar pay1 gelirleri beyannameye dahil edilecektir.

4369 sayih Kanun uyarinca, ticari faaliyete bagli olarak ticari isletme
blinyesinde elde edilen satis kazanglarni “ticari kazang” olarak beyan edilerek
vergilendirilecektir. Ancak ticari kazancin miktaninin tespitinde, “maliyet bedeli
artim1” (GVK md. 38/IV) veya istirak hisselerinin satigindan elde edilen kazancin
sermayeye eklenmesi halinde 01.01.1999-31.12.2002 arasinda gegerli olmak iizere
vergiden istisna olmas1 (KVK Gegici md. 28/a) imkanlarindan yararlamlabilecektir.

Tam miikellef tiizel kisiler i¢in belirlenen hiikiimler dar miikellef tiizel kisiler
icin de gecerlidir. GVK md. 37/5 uyarinca, dar miikellef tiizel kisiler, ancak
Tiirkiye’de bir isyeri agmak suretiyle veya daimi temsilci vasitasiyla devamli menkul
kiymet alim satim isi ile istigal ediyorlar ise tam miikelleflerde oldugu gibi “ticari
kazang” olarak vergi 6deyeceklerdir.

% GVK md. 86/2 (a) uyarinca, dar miikellefin vergiye tabi geliri sadece, stopaja tabi licretler, serbest
meslek kazanglari, menkul ve gayrimenkul sermaye iratlari ile kurumlardan elde edilen kar paylari ve
diger kazang ve iratlardan veya sayilan kazang ve iratlann birkagi veya tamamindan ibaret ise
beyannameye dahil edilmeyecektir.

" Dar milkelleflerin vergilendirilmesinde ¢ifte vergilendirmeyi onleyen ikili anlasmalar da dikkate
alinmalidir,

% 4369 saylll Kanun 6ncesinde, KVK md. 8/1 uyarinca kurumlarin GYO’na istirak etmelerinden
doZan kazanglar1 kurumlar vergisinden istisna tutulmus ve KVK md. 8/6 uyarinca ise GYO kar paylari
asgari kurumlar vergisine (%20) tabi tutulmustu. Ayrica GVK md. 75/1-4 ile kurumlarin GYO kar
paylarindan elde ettikleri gelirler parantez igi hitkiim ile gelir vergisi tevkifatindan istisna tutulmustu.
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Ote yandan GVK Gegici md. 56/F-V uyannca dar miikellef gercek ve tiizel
kisiler i¢in 6ngoériilen “kur farki kazanci” istisnasindan yararlanacaklardir. Ancak
KVK Gegici md. 28/a’da 6ngoériilen istirak hisselerinin satisindan dogan kazanglar
icin ongoriilen istisnadan yararlanamazlar.

GYO’nin gelismesinde ve ragbet gormesinde kuskusuz en Onemli
faktorlerden birisi taninan vergisel avantajlar olmustur. Ancak GYO’nmin vergisel
avantajlarimin vergi kanunlarinda yapilan son degisikliklerle kaldiriidig:®, diger
ortakhiklarla aym seviyeye getirildigi yoneltilen elestiriler arasinda yer almaktadir'®.
Bu nedenlerle GYO piyasasinin gelistirilmesi i¢in, GYO’lar agisindan ek avantajlar
saglanmasi konusunda Kurul ile Maliye Bakanlifi’min koordinasyon i¢inde hareket

etmesi gereklidir.

Ote yandan GYO’min yaptign her tiirli alim satimi gergek degerinden
yapmasinin sermaye piyasasi mevzuati geregi zorunlu olmasi, GYO’nin rekabet
giiclinii azaltmaktadir. Tapu muamelelerinde Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde
mecburen gercek degeri beyan eden GYO bu tutar iizerinden KDV ve tapu harci
6demektedir'®. Oysa diger ortakliklar daha diisiik degerler beyan ederek bu vergileri
daha az 6demektedir. GYO agisindan halka agik olma ve Kurul’un denetimine tabi
olmasi, gayrimenkul alim satim iglemleriyle kiralama iglemlerinde gergek degerinden
beyan etme, satimlarda gergek bedelden KDV’sini kesme ve alim satimlarda gergek
bedel iizerinden tapu harct 6deme gibi gayrimenkul sekt6riinde rekabet giiciinii
zayiflatict durumlar1 beraberinde getirmektedir. Gayrimenkul sekt6riinde yasanan
kayit disihik dikkate alinarak, GYO agisindan mevzuatta gerekli degisikliklerin
yapilmasinda zaruret bulunmaktadir'®.

Diger yandan GYO’na taninan kurumlar vergisi istisnasinin kotii kullanilmasi
ile ilgili olarak bir konuya deginmekte yarar bulunmaktadir. GYO’larina taninan
portfoy isletmeciligi faaliyetinden dogan kazanglarin kurumlar vergisinden istisna

» GYO'na iliskin vergi diizenlemeleri hakkinda genis bilgi i¢in bkz. ALP/YILMAZ, 2000, s. 192-198.

10 Gyornin portfoy isletmeciliinden dogan kurum kazanglari vergiden muaf olmakla birlikte,
GYO’na ortak olan kisilerin, temettii lizerinden gelir vergisi ve kurumlar vergisi 8demesi nedeniyle
diger sirketlerin ortaklariyla ayni tutarlarda vergi yiikii bulundugu(diger sirketlerde vergiyi girket
ddemekte, temettii olarak ortaklara verdigi tutardan ise ¢ifte vergiyi onlemek amaciyla vergi
alinmamaktadir); GYO hisse senedi alan yatirimcilar igin ise diger ortakliklarin hisse senetlerinin
alanlarla ayn1 kategoride degerlendirildi3i ve bu nedenle ne bireysel ne de kurumsal yatirimcilari hedef
alacak sekilde GYO’lart lehine bir vergi avantaji taninmadi: hususundaki elestiriler igin bkz.
ERTAS, Vahdettin : Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Semineri, Istanbul 1999, s.87; TUNCEL,
Kiirsat : Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan Semineri, istanbul 1999, 95-98.

101 5¥0’larin tabi olduklar: tapu harglari, emlak ve damga vergisi oranlan igin bkz. COLAK/ALICI,
2001, s. 91-92.

102 KODAL, 1999, 5. 20-21.
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olmasi, kurulusun veya doniisiimiin Ticaret Siciline tescili ve ilanim takiben
portfyiin olusturulmasiyla baslamakta, istisnanin uygulanmas: i¢in halka agilma
veya hisse senetlerinin borsaya kotasyonu sarti aranmamaktadir'®. Yukanida
deginildigi iizere, kurulustan sonra halka arz igin bagvurmak tizere 1 y1l siire taninan
GYO’lannin ¢ogunun bu siireyi agti1 ve siire uzatim talep ettigi goriilmektedir. Bu
siire iginde kurumlar vergisinden muaf olan GYO’nin, sermaye ve yonetim iligkisi
olarak dahil oldugu gruptaki sirketlerin gayrimenkullerini alip satmasi ve bunlardan
yiiksek karlar elde etmesi ve yatinmdan ¢ok, al-sat seklinde islemler gergeklestirmesi
halinde, taninmis olan bu vergi avantajinin suistimal edilmis olacagi agiktir. Bu tip
kotiiye kullammlarin tespiti halinde Kurul’un durumu Maliye Bakanlifi’na
bildirmesi gerekli olup; bu davramislarin 6nlenmesi igin, kanimizca vergi avantajimn
portfoy isletmeciligi yetki belgesi alindiktan (halka agildiktan) sonra taninmasi veya
bir yillik halka arz siiresinin asilmasi durumunda birinci yilin vergiye tabi tutulmasi
ya da %49’luk halka a¢ilma oramimin yillara gore kademelendirilerek halka arzin
kolaylastirtlmasi 6nerilebilecek ¢6ziimler arasindadir.

103 ALP/YILMAZ, 2000, s. 192.
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BOLUM 111

TURK HUKUKUNDA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINA
ILISKIN ESASLAR

§I. GENEL OLARAK

GYO, GYOT ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasas:i araglarina, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen, belirli
projeleri gergeklestirmek tlizere adi ortaklik kurabilen ve bu Teblig’de izin verilen
diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumudur (GYOT md. 4/a).

Bu tamimdan da anlasilacagi tizere GYO, anonim sirket seklinde kurulan 6zel
bir portfoy yonetim sirketidir. Tiim yatirim ortakliklar1 gibi GYO’nmin da portféy
isletmeciligi faaliyetinde bulunmak itizere Kurul’a bagvurmast gerekli olup (SPKn
md. 35/1I; GYOT md. 6/A-f, Ble), portfdy isletmek disinda yapacaklar isleri
belirleme Kurul’un yetkisindedir. Portfoy isletmeciligi faaliyeti, SPKn md. 30/f
uyarinca bir sermaye piyasasi faaliyetidir.

GYOT’ndeki tanim, yiirtirliikkten kaldinlan EskiGYOT’ndeki tanimdan daha
genis bir igerife sahiptir. Bu tammin eksik oldugu konusundaki elestrilere konu
geldiginde deginilecek olup, bu béliimde GYO’min kurulus, faaliyet ve sona erme
basliklar: altinda diger ortakliklarla farklan incelenecektir.

§I1. KURULUSA ILISKIN ESASLAR
A. Kurulus Tiirleri

GYO’lar ani usulde kurulabildikleri gibi, mevcut ortakliklarin esas
sozlesmelerini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak degistirerek,
gayrimenkul yatirim ortakligina doniismeleri de miimkiindiir.

GYO, kanun geregi halka agilmak tizere kurulan kayith sermaye sisteminde
bir ortaklik olma zorunlulugu nedeniyle tedrici olarak kurulamaz (SPKn md. 7/1IL,
12,36) '™,

104 GYO’larinda (ve RSYO’larinda) MKYO’larindan farkli olarak tedrici kurulusa miisaade

edilmemigtir (Kars. GYOT md. 6, Seri:VI, No:10 Tebligi md. 5, Seri:VI, No:4 Tebligi md. 6). Buna
karsin MKYO’nin Seri:VI, No:4 Tebligi’nde miimkiin gériinse de, sermayenin tam denmesi ilkesi
geregince tedrici olarak kurulmasi miimkiin bulunmamaktadir.
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Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurulusunun ya da faaliyet konusu farkh
olan ortakliklarin gayrimenkul yatinm ortakligina donistimlerinin Kurulca uygun
goriilebilmesi igin belirli kogullarin saglanmasi gerekir:

B. Kurulus Sartlan

GYO, bir anonim ortaklik olmanin gerektirdigi kurulus sartlan1 diginda, Kurul
diizenlemeleri ile baz1 6zel sartlara tabi tutulmustur.

SPKn md. 36 ile tiim yatirim ortakliklarinda gegerli olmak iizere bazi kurulus
sartlan getirilmistir. Buna gore, yatinm ortakliklarinin;

(1) Kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalar,

(2) Baslangi¢ sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,
(3) Hisse senetlerinin nakit karsihig ¢ikarilmasi,

(4) Ticaret unvanlarinda “Yatirim Ortaklig1” ibaresinin bulunmasi,

(5) Esas sozlesmelerinin SPKn hiikiimlerine uygun olmasi ve

(6) Kurucularinin miiflis olmadigimin veya yiizkizartici bir sugtan dolay:
hitkiimliiliiklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmasi

gereklidir.

Tim bu sartlarin saglanip saglanmadiginin tespitinde ve bunun neticesinde
kurulus izni verilmesinde Tiirk sermaye piyasasinda diizenleyici ve denetleyici kamu
otoritesi olan Kurul’'un takdir yetkisi bulunmaktadir. Ancak Kurul’un takdir
yetkisinin smnirlarini kanunlar, yayimladigi y6netmelik ve tebligler ile hukuk ilkeleri
olusturacaktir'®. Takdir yetkisinin simirlarimin dar tutulmas: ve hukuken gegerli
gerekcelere baglanmasi gereklidir. Kurul’un takdir yetkisini bu simirlar igerisinde
kullanip kullanmadigini hukuken denetleyecek olan makam idari yargidir.

GYO'nin hukuki 6zelliklerinin karsilagtirmali olarak degerlendirilmesi igin
anillan kanun maddesi ve Kurul diizenlemelerinde ©ngériillen ozel sartlarin
incelenmesinde, zorunluluk bulunmaktadir.

105 TEKINALP, 1982, s. 91.
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1. Ortaklara Iliskin Sartlar
a. Kurucu Ortaklara Iliskin Sartlar

GYO i¢in asgari kurucu ortak sayis1 6zel olarak belirlenmemekle birlikte (bu
nedenle asgari 5 ortak bulunmasina iliskin TTK md. 277 uygulanir), GYOT md. 7°de
kurucular i¢in Ozel sartlar Ongoriillmistiir. Bu sartlarin 6ngoriilmesindeki temel
neden, ortaklik portf6yiiniin giivenilir kisilerce yonetilmesi ve tasarruf sahiplerinin
korunmasinin, biiylik 6l¢lide kurucularin ve yoneticilerin belirli niteliklere sahip
olmasmna bagli olmasidir. SPKn md. 36/f uyarinca, GYOT nde, kurucularin miiflis
olmamalar1 veya yiiz kizartici suglardan mahkum olmamalan gerektigi hitkkme
baglanmistir (md. 7/a). Aym bend ile 6ngoriilen, kurucularin SPKn’na muhalefetten
hiikkiimlii olmamalan1 geklindeki sart ile md. 7/b’de 6ngériilen sermaye piyasasi
faaliyet izinlerinden biri veya birkag¢inin kaldirilmasinda veya borsa iiyeliginden
¢ikarilmis kuruluglarda bu miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu tespit edilmis
kisi olmamalarn sarti, Kurulca getirilmistir. Kurul’un bu sartlar1 6ngérmek suretiyle
sermaye piyasasi alaninda kot sicile sahip kisilerin, GYO kurmasini 6nlemek
istedigi anlasilmaktadir'®. Yabanci ortaklar i¢in ise yabanci sermaye mevzuati
cercevesinde izin alinmig olmasi sart1 aranmaktadir.

GYOT md. 7 uyarinca kurucu ortaklardan alinan, miiflis olunmadigina ve
sermaye piyasasi faaliyet izinlerinden biri veya birkaginin kaldirilmasinda veya borsa
tiyeliginden ¢ikarilmis kuruluslarda bu mieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu
tespit edilmis kisi olmadigina iligkin beyanin dogru olmadiginin tespit edilmesi
halinde SPKn md. 47/B-1 hiikmii uyarinca 1 yildan 3 yila kadar hapis ve 8 milyar
liradan 20 milyar liraya kadar agir para cezasi uygulanacaktir. Ayrica amlan kisi
hakkinda Kurul diizenlemelerine aykirilik nedeniyle SPKn md. 47/A uyarinca idari
para cezasi uygulanmasi miimkiin olup konu hakkindaki TCK hiikiimleri uyarinca
yapilabilecek iglemler saklidir'®. Beyamn dogru olmadigmin kurulusa veya
donlisime iliskin esas sozlesmenin (degisikligin) tescil ve ilamindan sonra
anlasilmast durumunda, Kurul’'un ortagin ¢ikarilmasini isteme yetkisinin
bulunmayacagi, ancak hakkinda su¢ duyurusu bulunan kisiler i¢in 6ngoriilen yetkinin

1% Benzer hitkimler hakkinda bkz. RSYO igin Seri:VI, No:10 Tebligi md.6; MKYO icin Seri:VI,
No:4 Tebligi md.5-6; araci kurumlar i¢in Seri:V, No:46 Tebligi md.9.

107 Kars. TTK md. 305°de, kurulusta sunulan belgelerin dogru olmamasi halinde kurucular hakkinda
TCK md. 350’nin uygulanacag: hiikme baglanmistir. TCK’nun 6zel evrakta sahtekarligi diizenleyen
345’inci maddesi, 6zel evrakta fikri sahtekarlik (evrakin iceriginin gergege aykin olmasi) fiilini, sug
olarak diizenlemediginden s6zkonusu beyanlarin gergege aykir1 olmasi durumunda, evrakta sahtekarlik
sugu olusmayacak, ancak bu fiil TCK md. 503 kapsaminda dolandiricilikta sania (desise) sayilabilecek
veya baska bir sugun olusmasina neden olabilecektir (EREM, Faruk : Tirk Ceza Kanunu Serhi Ozel
Hiikiimler, C. I1, Ankara 1993, s. 1705; MOLLAMAHMUTOGLU, Sadik/SAVAS, Vural : Tirk Ceza
Kanununun Yorumu, C. I1I, Ankara 1995, s. 3000).
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kiyasen uygulanabilecedi kanaatindeyim. Bu sayede sdzkonusu ortagin ortakliktan
¢ikanilmasina kadar bu GYO’nin bagvurulan ertelenebilecektir.

GYOT md. 6/1 uyarinca, Kurul kuruculardan birisi veya birkag1 hakkinda,
kesinlesmis bir mahkumiyet karar1 bulunmasa bile, bu maddede sayilan fiillerden
dolay1 su¢ duyurusunda bulunulmus olmasi halinde, ortakhigin kurulus veya
doniigiim talebini, yargilama sonuglanincaya kadar erteleyebilecektir. Bu sayede
Kurul maddede sayili fiiller nedeniyle hakkinda mahkumiyet karar1 bulunan ortaga
sahip ortaklifin bagvurusunu kabul etmeyecek, aym nedenle hakkinda sug¢ duyurusu
bulunan ortaga sahip ortakligin bagvurusunu ise erteleyebilecektir. Bu hiikiim birgok
Kurul diizenlemesinde bulunmaktadir'®.

Anilan fikrada yer verilen “bu maddede sayilan fiiller” ibaresinin hangi
fiilleri icerdigi hususu incelendiginde; maddede, zimmet, ihtilas, irtikap, riisvet,
emniyeti suistimal, sahtecilik, hirsizlik, dolandiricilik, istihsal kagak¢ilifn harig
kagak¢ilik gibi yiizkizartict suglar ile SPKn md. 47 kapsamindaki sug¢larin sayildig
goriilmektedir. Ortaklarin yiizkizartici suglardan hiikkiim giymemis olduklarim adli
mercilerden belgelendirmelerinin gerektigi gozoniine alindifinda, yiizkizartic: fiil
nedeniyle hakkinda su¢ duyurusu bulunan ortag: tespit, lilkemizdeki adli teskilat
heniiz on-line bir bilgisayar agina sahip olmadigi ve adli siciller arasinda ancak
kesinlesmis mahkumiyet kararlann yer aldigi i¢in miimkiin olamamaktadir.
Dolayisiyla Teblig’in bu hiikmii, Kurul’a yiizkizartici suglar hakkinda ayrica bir
ihbar yapilmadig: siirece, ancak SPKn’na muhalefet nedeniyle hakkinda sug
duyurusunda bulunulanlara uygulanabilmektedir. Kurul, SPKn md. 49 uyarinca
SPKn’na muhalefet suglar1 hakkinda savcilik sorusturmasi yapilmasi ve kamu davasi
ac¢ilmasi i¢in mutlaka su¢ duyurusunda bulunmasi gereken tek makam oldugu i¢in
bu konudaki su¢ duyurularinin takibi miimkiindiir. Su¢ duyurusunda bulunulmasinin
kisi hakkinda bu sekilde sonuglar dogurmasina yonelik Teblig hiikkmi
elestirilmektedir. Gergekten de Kurul’'un getirdigi bu diizenlemenin Anayasa’da
diizenlenen masumiyet ilkesine aykiri oldugu savunulabilecektir. Sézkonusu ilke
uyarinca, hi¢ kimse aleyhine verilmis ve kesinlesmis bir mahkumiyet Kkarar
olmadik¢a mahkum olmus gibi medeni haklardan yoksun birakilamaz, kisilik haklar
¢ignenemez. Anilan Teblig hiikkmii ile kigilik haklarindan ekonomik ozgiirliigiin
¢ignenmesi s6zkonusu olabilmektedir. Ik defa, 6.11.1998 tarihinde yiiriirliige giren
Seri:VII, No:13 Tebligi ile Seri:VII, No:10 sayili “Yatirim Fonlarna Iliskin Esaslar
Tebligine eklenen bir fikra ile sermaye piyasasi mevzuatina giren ve daha sonra
yonetici ve denetgileri de icerecek sekilde diger tebliglere de eklenen bu hiikmiin

108 Karsilagtirmak igin bkz. yatirm fonlar1 igin Seri:VII, No:10 Tebligi md. 10; RSYO igin Seri:VI,
No:10 Tebligi md.6; araci kurumlar igin Seri:V, No:46 Tebligi md.9; portfoy yonetim sirketleri igin
Seri:V, No:29 Tebligi md. 6. Ote yandan, MKYO ortaklar igin Kurul’a bu yonde bir yetki veren
hitkiim Seri: VI, No:4 Tebligi’nde yer almamaktadir.



uygulanmasinda, Kurul’'un su¢ duyurusuna esas teskil eden fiilin hapis cezasim
gerektirip gerektirmemesine gore bir ayrnm yaptifi ve buna gore hiikiim
kapsamindaki ortagin/yéneticinin ortakliktan/y6neticilikten cikaniimasini
isteyebildigi veya bagvurunun ertelenmesine karar verdigi goriilmektedir'®. Su ana
kadar bu hiikmiin uygulamasina iligkin olarak bir Kurul kararinin iptali dava
edilmemis olup, anilan hitkmiin Kurul’un takdir yetkisi sinirlan iginde mi kaldigina,

yoksa Anayasa’ya aykir: m1 olduguna kesin karar mahkemelerce verilebilecektir'™’.

Diger yandan, GYO’larimin kurulug veya doniisiim bagvurularinda, ortaklarin
anilan fiillerden hiikiim giymemis olduklarini tevsik etmeleri gerekmektedir. Ancak
bunu tevsik eden belgenin bagvuruyla birlikte sunuldugu, Kurul’un her ne kadar
bagvurular1 SPKn md. § uyarinca 30 giin iginde bitirme zorunlulugu bulunsa da bu
stirenin diizenleyici bir slire olmasi nedeniyle is yogunlugu veya baska sebeplerle
asilabildigi dikkate alindiginda gegen siirede hakkinda amilan suglardan hiikiim
verilen kisilerden Kurul’un haberdar olmasi miimkiin olmayacaktir. Adli sicillerin
tutuldugu Adalet Bakanh@ Adli Sicil Istatistik Genel Miidiirliigii ile yapilacak
goriismeler neticesinde Kurul’a sorgu ekranlarimin kurulmasinin ve on line olarak
adli sicil bilgilerine en giivenilir sekilde ulasilmasinin, SPKn md. 36’da 6ngoriilen
hiikiim giymemis olma sartin1 saglamaya yararl1 olacag: kanaatindeyim.

Bankalarin ortak olmasi konusuna gelince'''; 25.04.1985 tarih ve 3182 say1lt
Bankalar Kanunu (eski Bankalar Kanunu)'nun 50’nci maddesinde, bankalara iig
yonden yasak getirilmistir. Bunlardan birincisi bankalarin ticaret amac: ile
gayrimenkul edinememeleri, ikincisi sirf gayrimenkul ticareti ile ugrasanlara kredi
verememesi, ti¢linciisii ise bu tiir faaliyetlerde bulunanlara istirak edememesidir. Her
ne kadar GYO'na istirak bir menkul kiymet yatirimi olsa da, Hazine Miistesarlig
Banka Kambiyo Genel Miidiirliigti, yaptig: yorum ile bankalarin GYO’na yapacag:
yatinmlan eski Bankalar Kanunu md. 50 sinurlamalan iginde degerlendirmistir. Bu
degerlendirme kapsaminda bankalarin GYO’na istiraki (kurucu olarak veya

sonradan) ile gayrimenkul edinimleri aym anlami tagimaktadir''2.

109 Kurul’un ¢esitli diizenlemelerinde yer alan hitkmiin uygulanmasina iliskin esaslar, Kurul Karar
Organr’min 13.1.2000 tarih ve 5/38, 22.8.2000 tarih ve 90/1414 sayih kararlariyla belirlenmistir.

10 Anilan Teblig hikmii hakkindaki elestiriler igin bkz. OZMEN/BELEN , 1999, 5.541-542.

" Bankalarin SPKn md. 50/a bendi uyarinca SPKn’na tabi olmalari hakkinda bkz. REISOGLU, Seza:
“Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Bankalar Ile ilgili Yasal Diizenlemeler”, Prof. Dr. Ali BOZER’e
Armagan, Ankara 1998, s. 579-589,

12 ERTEN, Ali : “Gayrimenkul Yatiim Ortakhklari”, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklar1 Semineri,
Istanbul 1999, s.52. GYOT (ve EskiGYOT) incelendiginde GYO’nin yatirim faaliyetlerinin hukuken
“minhasiran gayrimenkul ticareti yapma” olarak nitelendirilmesi miimkiin degildir. Zira GYO riskin
dagitilmasi ilkesi gercevesinde faaliyet gosteren bir yatiim ortakligi olmasi nedeniyle sermaye
piyasasi araglarina da yatrim yapmakta, gayrimenkul insaat isleriyle bizzat ugrasamamaktadir. Teblig
hiikiimlerindeki faaliyet simurlari SPKn md. 30, 32 ve 35 ile birlikte degerlendirildiginde bu yoruma
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Hazine Miistesarlifi’nca yapilan s6zkonusu degerlendirmenin gerekgelerini
incelemekte yarar bulunmaktadir. Bir bankanin GYO’na kurucu ortak oldugunu
diisiinelim. Her ne kadar GYO’nin sermayesinin %49’unu halka agma zorunlulugu
bulunsa da, bankanin %51 oraninda ortak olabilmesi veya esas s6zlesmede tamnacak
imtiyaz ile y6netimde tam olarak hakimiyetini korumas: miimkiindiir. Bu sekilde
gayrimenkullerini GYO’na satan banka, gayrimenkul satisindan gelir elde edecegi
gibi, aym geyrimenkulleri kontrolii altinda tutmaya devam edebilecek ve eski
Bankalar Kanunu’ndaki gayrimenkul edinme sinirim asabilecektir. Bu nedenlerle
esas sozlesmelerinde 6zel olarak gayrimenkul yatirimi yapabilecekleri 6ngériilmemis
bankalarin GYO’lara, (bankalarin gayrimenkul edinme smr1) &6zkaynaklarinin
yarisim gegmemek kosuluyla kurucu olabilmeleri veya istirak etmelerine izin
verilmigtir' .

18.6.1999 tarihli 4389 sayili Bankalar Kanunu (yeni Bankalar Kanunu)'nun
“Istirakler, Emtia Ticaret Yasag ve Gayrimenkul Uzerine Islemler” baslikli 12’nci
maddesinin 2’nci bendinde “Bankalar, ... gayrimenkul yatinm ortakliklar1 harig
olmak iizere miinhasiran gayrimenkul ticareti yapan ortakliklara katilamazlar ve bu
konuda is yapan gercek ve tiizel kisilere kredi agamazlar.” hiikmiine yer verilerek
eski Bankalar Kanunu’ndaki bosluk doldurulmus ve tereddiide yer vermeyecek
sekilde bankalarin GYO’na istirak edebilmesi miimkiin kiinmigtir. Ote yandan
bankalarin GYO’na kurucu olabilmesi veya istirak etmesi, diger ortakhklarla aym
hiikiimlere tabidir. Bu ¢er¢evede yeni Bankalar Kanunu’nun 12°nci maddesinin 1’nci
bendinin (a) alt bendi uyarinca, banka, banka sermayesinin %10’undan fazlasina
sahip olan ortaklarin, yonetim kurulu bagkan ve {iyelerinin, genel miudir ve
yardimcilarinin ayr1 ayn ya da birlikte sermayelerinin %25’inden fazlasina sahip
olduklart GYO’na istirak edemeyecektir.

Bankalarin GYO’na kurucu ortak olmasi halinde, GYOT’nde herhangi bir
diizenleme bulunmamakla birlikte, Tasarruf Mevduat Fonu’na devredilen banka
sayis1 dikkate alinarak, SPKn md. 38/ hikkmii kiyasen uygulanarak, kurulug
bagvurularinda Kurul’ca Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ndan goriis
talep edilmesi gseklindeki Kurul uygulamasina devam edilmesinde ve hatta buna
iligkin bir hitkmiin teblige eklenmesinde isabet olacag: diigtincesindeyim.

GYOT md. 7/I-c uyarinca yabanci uyruklu kurucularn, yabancilarin
gayrimenkul iktisabina iliskin ilgili mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, 6224
sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu uyarinca gerekli izinleri almis olmalan

ulasmak gerekecektir. Nitekim Banka ve Kambiyo Genel Miidiirliigti de yaptigi yorumda, GYO’nin
miinhasiran gayrimenkul ticaretiyle ugrasti31 sonucuna varmayarak dogru bir yorumda bulunmustur.
Zira bu yonde yapilacak bir yorumun bankalarin GYO’na istirak edememeleri sonucunu doguracakti.

13 TUNCEL, 1997, s. 16. Sozkonusu sinirlamanin hesaplanmasinda, bankanin GYO’nda sahip oldugu
hisselerin nominal degerleri dikkate alinacaktir.
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gerekmektedir. Anilan teblig hiikkmiiniin yabancilarin gayrimenkul ve hisse senedi
iktisabina iliskin mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde incelenmesi gerekmektedir:

Tapu Kanunu'nun 35°inci maddesinde, yabanci gergek kisilerin kanun
yoluyla getirilmis olan tahdidi hiikiimlere ve karsiliklilik esaslarina uyulmasi
kosullariyla Tiirkiye’de gayrimenkul edinmesi miimkiin kilmmstir. Turizmi Tegvik
Kanunu ile Petrol Kanunu’nda yabanci gergek kisilerin gayrimenkul edinmesine izin
verilerek, Tapu Kanunu’ndaki hiikme istisna getirilmistir. Yabanci tiizel Kisiler
agisindan ise mevzuatimizda gayrimenkul edinmelerine izin veren genel bir kural
bulunmamaktadir. Ilgili kanunlar incelendiginde yabanci tiizel kisiler konusunda,
milli glivenlik ve kamu yarar1 gerekgesiyle, gercek kisilere nazaran daha kisitlayict
hiikiimlere yer verildigi goriilmektedir'**.

YSCK Tebligi md. 2 uyarinca, yurtdisinda yerlesik kisiler (YSCK md. 2
uyarinca, yabanci lilkelerin vatandasligina sahip olan gergek kisiler ile bu iilkelerin
kanunlarina gére kurulmus tiizel kisileri ifade eder) ancak limited veya anonim
ortakliklara ortak olabilmektedir'®® ve YSCK md. 3 ve YSCK Tebligi md. 10
uyarinca getirdikleri sermayenin her bir yabanci ortak i¢in en az 50.000 ABD Dolari
olmas: zorunludur. YSCK md. 3/e uyarinca, yurtdiginda yerlesik kisi ve kuruluslarin
Tiirkiye’deki mevcut ortakliklara ait hisseleri alip satmalar1 Hazine Miistesarligi’nca
belirlenecek esaslara uygun olmak kaydiyla serbestge yapilabilmektedir. YSCK
Tebligi md. 3’de, 6n sartlarin saglanmasi halinde, izin almak tiizere Hazine
Miistesarlign Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii’ne bagvurulmasinin gerekli oldugu
hilkme baglanmistir. Yabanci ortakli sirketlerde (yabanci ortaklarn istirak pay:
oraninda degisiklik iceren) sermaye artirmlari ile yabanci ortaklarin (yerli veya
Tiirkiye’de yerlesik kisi ve kuruluslara yapilacak) hisse devirleri de izne tabi olup,
yabancilarin kendi aralarindaki hisse devirleri ile yerli ortaklar arasindaki hisse
devirleri izne tabi degildir. Yabanci ortagin istirakten dogan karlarimi yurtdigina
transferi serbest olup, istirak paymnin satis1 halinde satig bedelinin transferi yetkili
makamn iznine tabidir. Ote yandan YSCK Tebligi md. 14 uyarinca, disarida yerlesik
kisi ve kuruluslann (yurtdisindaki yatinm ortakliklar ve yatinm fonlan dahil) GYO
hisse senetlerini sermaye piyasasi mevzuatina gére yetkili bulunan banka ve araci
kurumlar vasitastyla satin almalan (ve satmalari) kambiyo mevzuati gergevesinde
serbest birakilmis ve izne gerek bulunmadig: hikkme baglanmstir.

n4 Ayrintih bilgi igin bkz. CELIKEL, Aysel : Yabancilar Hukuku, 7. bask, Istanbul 1997, s. 182-205.

ns Yabanci Sermaye Tesvik Kanunu md. 1’de, yurtdisinda yerlesik kisi ve kuruluglarin Tiirkiye’de
ortakliga katilmalari, hisse almalari; memleketin iktisadi kalkinmasina yararli olmasi, Tiirk ozel
sektdriine agik bulunan bir faaliyet alaninda ¢alismasi, iilke gapinda tekel teskil edecek faaliyetlerde
bulunan kuruluglarda ¢ogunluk hissesine sahip olmamasi 6n kosullarina baglanmstir.
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GYO’lanna ortak olmak suretiyle, yabancilarin gayrimenkul iktisabim
yasaklayan hiikiimleri dolanmak i¢in kullamlmasim 6nlemek amaciyla GYOT md.
7/c’de, “yabancilarin gayrimenkul iktisabina iligkin ilgili mevzuat hiikiimleri sakl
kalmak kaydiyla” ifadesine &zellikle yer verilmistir'®. Ancak yukanda da
aciklandigi lizere, yabanci gergek ve tiizel kisilere getirilen simirlamalar sakli kalmak
kaydiyla, bir ortakligin kurulmasinda ortaklarinin tabiyeti konusunda genel simirlama
getiren bir hiikiim bulunmadif: gibi, ortaklar1 yabanci diye Tiirkiye’de kurulan (ve
bu nedenle Tiirk tabiyetinde olan) bir tiizel kisiye belirli tasinmazlann almayi
yasaklayan o6zel bir diizenleme de bulunmamaktadir'”’. Yabanci sermaye
mevzuatindaki serbestinin kotiiniyetli kullamimlarnin tespitinde Kurul’un, Yabanci
Sermaye Genel Miidirliigii ile Tapu ve Kadastro Genel Miidiirligii’niin isbirligi
icinde olmas1 gerekmektedir.

Aract kurumlarin, GYO’na ortak olmasinin, Seri:V, No:.46 Tebligi md. 59-60
kapsaminda degerlendiriimesi gerekmektedir. Anilan Teblig hiikiimleri uyarinca,

(1) Araci kurumlarin igtirakleri toplami, toplam 6zsermayelerinin %25’ini ,
halka arza aracilik ve yatinm damsmanlify yetki belgelerinin ikisine birden sahip
olan araci kurumlarda %350°sini asamaz.

(2) Araci kurumlar, 6denmis sermayelerinin %10’undan fazlasina sahip olan
ortakliklara ve yoneticilerinin (anilan Teblig uyarinca, ydonetim kurulu iiyeleri, genel
miidiir, genel midiir yardimcilar1 ve aract kurum biinyesinde bulunan birimlerin
yonetiminden sorumlu olan kisileri ifade eder) ayr ayn veya birlikte sermayesinin
%?25’inden fazlasina sahip olduklarn ortakliklara istirak edemez.

(3) Araci kurumlar, sadece banka, araci kurum, kiymetli maden araci kurumu,
sigorta sirketi, portféy yoOnetim sirketi, yatirm damsgmanhg sirketi, yatirim
ortakliklari, 6zel finans kurumu, finansal kiralama, faktdring ve finansman sirketleri
gibi mali kuruluslar ile Kurulca izin verilmek kaydiyla faaliyet konulariyla dogrudan
ilgili ortakliklara istirak edebilir.

18 v abancilarm gayrimenkul iktisabini yasaklayan hitkiimlerin dolanilmasnda “gayrimenkul sahibi
anonim ortakliklarin” kullanilmasi hakkinda bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N.487d.

1" BAHTIYAR, 1999, 43. dn. (BAHTIYAR, ortaklik tiizel kisiliginden ok ortaklarma yonelik Teblig
hitkmiiniin “perdeyi kaldirma teorisi” gergevesinde degerlendirilebilecegini ifade etmektedir. “Perdeyi
kaldirma teorisi” hakkinda genis bilgi igin bkz. TEKINALP, G/TEKINALP, U.: “Perdeyi Kaldirma
Teorisi”, Reha POROY a Armagan, Istanbul 1995, s. 387 vd.; YANLI, Veliye : Anonim Ortakliklarda
Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi ve Pay Sahiplerinin Ortaklik Alacakhilarma Karsi Sorumlu
Kilinmasi, istanbul 2000; DURAL, Mustafa : “Tiizel Kisilik Perdesinin Aralanmasi-Ya Da Tiizel
Kisinin Tabanina Bagvurulmas;”, 15. Y1l Sempozyumu, Ankara 1998, s. 97-106)
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Anilan Teblig hiikiimleri kapsaminda, “istirak amaciyla ortaklik”,
(1) bir ortaklikta %10 veya daha fazla paya sahip olunmasi,

(2) ortakligin yonetim ve denetim kurullarina katilinmasi,

(3) genel kurullarinda asaleten oy kulllamimasi veya

(4) iktisap edilen hisse senetlerinin en az bir y1l elden ¢ikanlmamasi
hallerinden birinin varlig1 halinde s6zkonusu olacaktir.

Miilga Seri:V, No:19 Tebligi’'nin yiirlirlikkte bulundugu doénemde, anilan
Teblig’e agiklik kazandirmak amaciyla, 1995/31 sayili Kurul Haftalik Biilteni’nde
yayinlanan ilke kararinda ise, aract kurumlann yatirim ortakliklarina istirak etmesi
halinde, istirak sinirlarinin, yatirim ortakliginin kurulusu ile ilk halka arz agamasimn
tamamlanmasi arasindaki siirede uygulanmamasina karar verilmistir. Yukaridaki
hiikiimler birlikte degerlendirildiginde, aract kurumlarin GYO’na (6zsermayelerinin
%25’ini veya %50’sini ge¢memek kaydiyla) istirak amaciyla ortak olmasi
mimkiindiir. Her ne kadar miilga Teblig’deki hiikkme iligkin olsa da, Seri:V, No:46
Tebligi’ndeki ilgili hiikkiimler ile miilga Teblig’deki hiikiimlerin benzerlik gostermesi
karsisinda, s6zkonusu ilke kararinin halen gegerliligini korudugu kanaatindeyim.

Ingaat sirketlerinin ve biinyesinde insaat sirketi bulunan grup sirketlerinin
GYO’larina 6zel ilgi gosterdigi goriilmektedir. Bu ilginin kaynad: incelendiginde,
ingaat sirketlerinin GYO’na ortak olarak'®, ingaat projelerini GYO’na satarak
finanse ettirmelerinin, ortagi olduklari GYO’nin hisse senetlerini satarak koyduklari
paray1 geri alabilmelerinin ve dolayli olarak GYO aracilifiyla projelerini halka
satmalarinin yattigi goriilmektedir'”®. Uygulamada grup sirketlerinin insaatlarini grup
icindeki ingsaat sirketine yaptirdiklari, bunlar arasindaki biiyiik nitelikteki projeleri
GYO’na satarak finanse ettirdikleri, GYO’nin yapilan ingaattaki bagimsiz boliimleri
grup sirketlerine kiraladigi goriilmektedir'®. Bu tip iliskilerin sartlarin varlig:
halinde, SPKn md. 15/son’da diizenlenen “&rtiilii kazang¢ aktarimi” fiilini olusturmasi
ve SPKn md. 47/I-A-(6) uyarinca sug teskil etmesi miimkiindiir. Bu tip iliskilerin
Onlenmesi, mevzuatta her ne kadar menfaat ¢atigmasini 6nleyen hiikiimler yer alsa da
(bagimsiz yonetim kurulu tiyeligi, 6zellik arz eden kararlarin duyurulmasi, ekspertiz,

s Ingaat sirketlerinin GYO’na déniismesi neticesinde, aktiflerindeki insaat faaliyetlerini tasfiye
etmesi ve yatinm tesviklerinden vazgegmeleri gerektifinden, ayr1 bir GYO kurma yolunu tercih
ettikleri goriilmektedir.

19 TUNCEL, 1997, 5. 11-12
120 ERTEN, 1999, s. 56.
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bagimsiz denetim vb.) her durumu kapsayacak hiikiim Ongérmek ¢ok zor
oldugundan, Kurul’'un olay bazinda yapacag incelemelerde bu hususlan 6zellikle
g6zoniinde bulundurmasina ve koétiiniyetli davramglarin tespitinde takdir yetkisini
kullanmasina baghdir. Ote yandan bir gruba dahil sirketlerin piyasada birbirleriyle
islem yapmalan her zaman kétiiniyetli olmayabilecegi, serbest piyasa ekonomisinin
kosullann dahilinde kendisi i¢in daha avantajli olmasi sebebiyle grup sirketleriyle
islem yapmasinin ticaretin geregi oldugu unutulmamalidir.

SPKn’nun 4487 sayili Kanun ile degisik 11’inci maddesinin sekizinci fikrasi
ile, TTK ¢ercevesinde sermayenin onda birini (%10) temsil eden pay sahiplerine
(azinliga) taninan haklann, halka agik anonim ortakliklarda 6denmis sermayenin
yirmide birini (%S5) temsil eden pay sahiplerince kullamlamlacag: hiikme
baglanmistir. TTK md. 367°de, azlik olarak nitelendirilen pay sahipligi oranimn,
%10°dan %5’e ¢ekilmesi, halka agiklik oram yiiksek ortakliklarda, kiigiik pay
sahiplerinin korunmasim saglamaya yéneliktir'?!. GYO’nda da sézkonusu hiikiim
uygulanacaktir.

Anilan kanun hiikmiinde, yerinde bir diisiinceyle, doktrindeki tartigmalar
bertaraf etmek iizere, %5 paya sahip ortaklarin kullanabilecegi azlik haklartnin neler
oldugu tek tek belirtilmistir. Buna gére %5 pay sahipleri tarafindan kullanilacak azlik
haklari, yonetim kurulu aleyhine sorumluluk davas: agilmasini talep hakki (TTK md.
341), 6zel denetg¢i tayinini talep hakk: (TTK md. 348), yénetim kurulu iiyeleri veya
miidiirler aleyhine denetgiye miiracaat hakki (TTK md. 356), denetci aleyhine
sorunluluk davasi agilmasim talep hakki (TTK md. 359), genel kurulun olaganiistii
toplanmasim ve giindeme madde konulmasini yonetim kurulu ve sartlar olustugunda
mahkemeden talep hakki (TTK md. 366-367) ve bilangonun tasdiki hakkindaki
miizakerenin ertelenmesini talep hakkindan (TTK md. 377) ibarettir.

Diger yandan SPKn md. 11°de, %10’a taminan haklarin %35 tarafindan
kullanilacagi emredici bir sekilde hikkme baglanmig oldugundan, esas s6zlesmesinde
s6zkonusu haklarin %10 paya sahip ortaklar tarafindan kullanilacag kararlastirilan
ortakhiklarda da Kanun hiikmii dogrudan uygulanabilecektir.

121 ¢3¢ yandan giiniimilzde, anonim ortakliklarda azinlik haklarinin kétitye kullanilmasi neticesinde
ortakliklarin faaliyetlerinin engellendigi ve zarara ugratiidig, zorunlu organlarin ¢alisamaz hale geldigi
gerekgesiyle ¢ogunlugun azinliga karsi korunmas: gerektigi tartismalarinin giindeme geldigi
goritlmektedir. Bu konuda ayrintih bilgi i¢in bkz. MOROGLU : “Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay
Sahiplerinin Azinhik ve Imtiyazli Pay Sahiplerine Karsi Korunmasi”, Makaleler 1, Istanbul 1999, s.
215-224; AYDIN, Alihan : “Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinhga Kars:
Korunmasi”, Prof. Dr. Erdogan MOROGLU’na 65. Yas Giinil Armagan, istanbul 1999, s. 29-51.
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4487 sayili Kanun ile azlik haklarna iligkin olarak yapilan degisikligin,
GYOT’ndeki hiikiimlere etkisini de incelemek gereklidir. GYOT nin; donisecek
ortaklikta pay sahibi ortakliklarin y6netim kurulu iyelerinin bazi sartlan tagimasi
gerektigine iligkin md. 6/B-g, yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizligim diizenleyen
md. 18, 6zellik arz eden kararlan diizenleyen md. 21 hiikiimlerinde yer verilen
%10’luk oramin belirlenmesinde, TTK wuyarninca azhk haklarmin ortaklikta
sermayenin %10’una sahip pay sahipleri tarafindan kullamilmasiin dikkate alindig:
agiktir. Ancak 4487 sayili Kanun’da yapilan degisiklik neticesinde, halka agik
anonim ortakhklarda ve dolayisiyla GYO’larinda bu oramin %5’e disiiriilmesi
karsisinda, kanun degisikliine uyum saglamak {izere anilan teblig hiikiimlerinin
yeniden gozden gegirilmesinde yarar bulunmaktadir.

4487 sayili Kanun ile eklenen md. 22/v hikkmiiyle 6ngoriilen ve kanuna tabi
tiim anonim ortakliklarin genel kurullarinda yonetim ve denetim kurulu iiyelerinin
segimleriyle ilgili kararlarla sinirli olmak iizere, her bir tiyelik i¢in kullamlacak oy
hakkinin kismen veya tamamen bir veya birkag iiyenin se¢iminde birikimli olarak
kullamilabilmesine imkan taniyacak “birikimli oy” yOnteminin uygulamaya
gecmesiyle, GYO’nda azlik konumundaki ortaklarin ydnetim ve denetimde daha
etkin yer almalari miimkiin olabilecektir.

b. Lider Girisimci

GYOT’nin 4’iincii maddesinde, GYO’nda tek basina veya biraraya gelmek
suretiyle sermayenin asgari %25’i oraninda pay sahibi olan ve anilan Teblig’in 7 ve
8’inci maddelerinde yazih sartlan tasiyan ortak veya ortaklar, “lider girisimci” olarak
nitelendirilmistir.

GYOT’nin gerekgesinde de belirtildigi lizere, lider girisimci ortak tanimi
getirilerek yeterli mali imkan ve deneyimi olan girisimci ortaklarla GYO’nin
faaliyete baslamasi temin edilmek istenmistir. ABD uygulamasindaki “sponsor”
uygulamasi esas alinarak yapilan bu diizenlemede, tasarruf sahiplerinin giivenerek
ortak oldugu biiyiikk ortaga iliskin bazi hususlara yer verilmigtir. Herhangi bir
kanunda yer almamasina karsin “lider girisimcilik” miiessesesinin ihdasinin GYO’lar
agisindan, ozellikle GYO’na yatinm yapacak tasarruf sahipleri agisindan yararh
oldugu agiktir.

GYOT’ndeki diizenlemeye bakildiginda (md. 6) her GYO’nda mutlaka bir
lider girisimci bulunmasimn zorunlu kilindigi goriilmektedir. Ancak sermayenin
%251 oraninda pay sahibi olan her ortagin lider girisimci olmasi gerekmemektedir.
Sézkonusu ortak (ya da ortaklarin) GYOT’nde sayilan diger mali ve teknik sartlar
da tagimasi halinde lider girisimci olacaktir.
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Bu sartlar kisaca belirtmek gerekirse'?2;

(1) Gergek kisilerin lider girisimci olabilmesi igin; yillik briit gelirlerinin
asgari 220 milyar TL olmasi ve bu gelirlerinin siireklilik gostermesi; bu kisilerin
toplam menkul ve gayrimenkul varliklarinin vergiye esas degeri en az 2,2 trilyon TL
olmas1'® ile GYO’nun faaliyet konusuna giren (6rnegin ekonomi, finans, isletme,
hukuk, insaat, mimarlik veya benzer) alanlarda lider girisimcinin yeterli bilgi ve
tecriibeye sahip olmasi sartlar1 aranirken;

(2) Tiizel kisilerde ise; en az 5 yillik faaliyet ge¢misinin  bulunmas,
basvuruda bulunulan doneme iligkin mali tablolarimi bagimsiz denetimden
gecirmesi'?, son ii¢ faaliyet doneminde kar elde etmis olmasi, en son mali tablolan
itibariyle aktif toplaminin 6,6 trilyon TL’den, net donem karinin ise 660 milyar
TL’den az olmamasi, GYO’nun faaliyet konusuna giren gayrimenkul yatirimlar,
insaat ve finans gibi alanlarda yeterli bilgiye sahip olmasi sartlari aranmaktadir
(GYOT md. 8).

Lider girisimci olacak gergek ve tiizel kisilerin yukarida ifade edilen kurucu
ortak olma sartlarin1 da tasimalar1 zoruntudur.

Diger bir anlatimla lider girisimci olmak i¢in %25 pay sahipligi ile tebligdeki
diger sartlan tasima kosullarinin birlikte saglanmasi gerekmekte olup, bu sartlardan
birini tasimak yetmeyecektir. %25 pay sahipligi sart1 incelendiginde, GYOT md.
4’deki tanimda uygulamada dogabilecek tereddiitleri gidermek iizere, “ortaklik hisse
senetlerinin halka arz edilmesi sonrasindaki pay edinimlerinin bu kapsamda
degerlendirilmeyeceginin” belirtildigi gériilmekle birlikte, sézkonusu hiikiim ile lider
girisimciligin GYO’nin &zellikle kurulusu ile hisse senetlerinin ilk halka arzi
doéneminde onemli rolii bulundugunun Teblig hiikmiiyle vurgulandigim sdylemek
miimkiindiir.

GYOT md. 8'de, gergek veya tiizel kisiler i¢in &ngoriilen teknik ve mali
sartlara bakildiginda ise, sdzkonusu sartlarin, ¢ogu kez imtiyazli paylar yoluyla
GYO’nu fiilen idare de eden lider girisimci ortagin, GYO hisse senetlerine yarattig
gliven ve talep dikkate alinarak 6ngoriildiigii goriilecektir. Lider girisimcinin yeterli

12 GYOT'nde ongoriilen rakamlar yine Teblig hitkmii uyarinca yeniden degerleme orami dikkate
alinarak Kurul Karar Organi’'nin 14.12.2000 tarih ve 113/1824 say1l: karar ile 02.01.2001 tarihinden
gecerli olmak tizere yeniden belirlenmistir.

13 Kurula yapilacak basvurularda lider girisimcinin; bordro, banka hesaplarina iligkin bilgiler

dekontlar, vergi beyannamesi gibi, bu kosulu sagladigini tevsik edici belgeleri iletmesi gereklidir
(GYOT ekinde istenen belgeler).

124 Ornegin; 21.02.1999 tarihinde Kurulumuza basvurulmus ise, lider girisimci 01.01-21.02.1998
yihna iliskin ara mali tablolarin1 bagimsiz denetimden gegirmis olmalidir.
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mali giice, tecriibe ve bilgi alt yapisina sahip olmasi aranmaktadir. Ayrnica, kamu
kurum ve tiizel kisileri ile kamu yararina faaliyet gosteren tiizel kisiler hakkinda mali
yeterlilik gartlarinin aranmamas: yetkisi Kurul’a verilmistir (md.8/1).

GYOT md. 4’deki tammda yer verilen “biraraya gelmek suretiyle” ifadesinin
ne sekilde yorumlanacagina da agikhik getirilmelidir: Amilan maddenin (b)
bendindeki tanim lafzi olarak yorumlandifinda, “biraraya gelmek suretiyle” sartimn,
%25 oraninin saglanmasinda kullanilmasinin miimkiin oldugu goriilmekle birlikte;
aym sartin GYOT md. 7-8’de sayili sartlarin saglanmasinda kullamilmasi konusunda
tereddiit dogabilecektir. Birden fazla ortagin biraraya gelmesi ile sermayenin %25
veya daha fazla oranda pay sahibi olmalar halinde, GYOT md.7-8’de aranan sartlar
ayrnt ayr1 mi, yoksa yine birlikte mi saglayacagi sorusuna cevap verebilmek igin
Teblig’in anilan maddelerinde sayilan sartlar incelemek gerekmektedir.

GYOT md. 7’de, tim kurucu ortaklar i¢in Ongoriilen sartlanin ayrn ayn
saglanmasinin gerektigi agiktir. Sorun md. 8’de Ongériilen mali ve bilgi-tecriibe
sartlarimin  birlikte saglamip saglanamayacagindadir. Ancak maddedeki sartlarin
ongoriilmesindeki amag¢ gdzoniine alindiginda, bu sartlarin da lider girisimci olacak
ortaklar tarafindan ayr1 ayr saglanmasinin gerektigi sonucuna varilmalidir.

Tiim bu sartlarin ayr1 ayn saglanmasi halinde, birden fazla ortagin “biraraya
gelmek suretiyle” lider girisimci sifatim kazanmalar1 disinda, meydana getirdikleri
birliktelik, BK anlaminda adi ortaklik olarak nitelendirilebilecek olup, TTK

agisindan herhangi bir 6zellik arz etmeyecektir'®.

Ote yandan Tasarruf sahiplerinin yatinmlarinda etkileyici bir rol oynamasi
nedeniyle, GYO ticaret {invaninda dogrudan ismi veya iinvam kullamlan veya
dogrudan olmasa da tinvanda kendisi ile baglantili oldugu izlenimini uyandiran bir
ibareye yer verilen gercek veya tiizel Kkisilerin lider girisimci olmasi zorunlu
kilmmustir. Ticaret {invam nedeniyle lider girisimci olmasi zorunlu olan ortagin (ya

da ortaklarin), lider girisimcilik i¢in aranan iki sartt da saglamasi1 gerekecektir. Bu
sartlan saglamayan ortakla baglantisi bulunan ibare ticaret unvanindan ¢ikarilmalidir.

Ticaret unvanminda GYO’nmin kendisi ile baglantisi1 oldugu izlenimini
uyandiran ibare bulunan ortagin lider girisimci olmasinin zorunlu kilinmasi, lider
girisimcilik milessesesine uygun olmakla birlikte, anilan Teblig’de lider girisimciye
iliskin bir ibarenin mutlaka ticaret iinvaninda yer almasi gerektigine iliskin bir hitkme
yer verilmemistir. Lider girisimciligin ihdasindaki gerek¢eye uygun olarak, tasarruf
sahiplerinin bilgilendirilmesi agisindan lider girisimciye iliskin ibareye ticaret
tinvaninda yer verilmesinin, teblig hiikmiiyle zorunlu kilinmasinda yarar bulunacag:

125 9ZMEN/BELEN, 1999, s. 540 ve dn 4.
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kanaatindeyim. Lider girisimcinin hisse senetlerini ilk halka arzdan itibaren bir y1l
devredememesine iliskin diizenleme gézoniine alindiginda, ticaret invanina iliskin
bdyle bir zorunluluk getirilmesinde sakinca bulunmamaktadir. Bu siirenin
ge¢mesinden sonra lider girisimcinin paylanm devretmesi veya ortaklikta
hakimiyetin el degistirmesi gibi durumlarda, ortakliin ticaret iinvam, istendigi
takdirde, esas s6zlesme degisikligi yapilarak degistirilebilecektir.

Sonug olarak, Kurul’un GYOT’nde, 6zellikle GYO’nin hisse senetlerinin ilk
halka arzinda yatinmcilar igin giiven unsuru teskil eden ve uygulamada tamnan
imtiyazlar nedeniyle GYO yonetiminde hakim konumda olan 126 Jider girisimei ortak
icin, Kurul’ca mali yeterlilik sartlar1 ongoriilmesi, hisse senetlerinin nama yazili
olmas1 zorunlulugu ve bir y1l siireyle devrine yasak getirilmesi ve gikar ¢atismalarina
iliskin diizenlemelerde dikkate alinmasi, %49 halka agik olmas: ve hisse senetlerinin
borsada kote edilmesi zorunlu bulunan GYO’larina giiven duyulmasim saglayici
niteliktedir.

c. Hisse Senetlerine iliskin Sartlar
aa. imtiyazh Hisse Senetleri

GYO’'nin halka agiklik oram1 ve ¢ikar gatigmalarini diizenleyen Teblig
hiikiimleri gézéniine alindiginda, diger yatinm ortakliklarinda oldugu iizere hisse
senetlerine taninan imtiyazlar 6nem arz etmektedir.

GYOT md. 18 uyarinca, GYO sadece yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde
aday gOsterme imtiyazi veren hisse senedi ihrag edebilmektedir'?’. Amlan hiikiimle,

126 GyO’larinda sadece yonetim kurulu tyeligine aday gostermede imtiyaz taninabilmekte olup,
uygulamada lider girigimci ortaga, yonetim kurulu fiyelerinin tiimiine veya gogunluguna aday gosterme
imtiyazi taninmaktadir. Bankalarda y6netim kuruluna aday gsterme imtiyazi bulunan hisse senetlerine
sahip ortaklarin, kurucu ortaklar i¢in aranan nitelikleri tagimasi sarttir (Bankalar Kanunu md. 8/2-b).

127 Isvigre modeli olarak kabul edilen (Bkz. KENDIGELEN, Abuzer : Anonim Ortakhikta Yonetime
Katilma Haklarinda imtiyaz, istanbul 1999, s. 215) bu imtiyaz tiirli, Yargitay’ca, imtiyazin paya
baglanmasi kuralinin istisnasm teskil eden “grup imtiyazlar” arasinda kabul edilmektedir (YTD.
25.1.1972, E.4383, K.365, BATIDER. VI, s. 620-622; Y. 11. HD. 7.4.1994, E. 1175, K. 2721, ERIS,
1995, 5.532-533). Yargitay, yonetim kuruluna aday gésterme imtiyazini, TTK md. 401°deki “vesair
hususlarda” taninabilecek imtiyazlar arasinda kabul etmistir. Karsi goriis igin bkz. IMREGUN, Oguz :
Kara Ticaret Hukuku Dersleri, istanbul 1996, s.330; IMREGUN, Oguz : Anonim Ortaklklar,
Yenilenmis 4. basi, Istanbul 1989, $.200. Bu tir imtiyazlarin kapsamu igin bkz.
POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N. 787, 797, 806; PULASLI, Hasan : “Anonim Sirketlerde
Yonetimde Imtiyaz ve Buna iliskin Esas Sozlesme Diizenlemelerinin Anlam ve Etkisi”, Prof. Dr.
Erdogan MOROGLU’na 65. Yas Giinii Armagani, Istanbul 1999, s. 566-590; KARAYALCIN, Yasar :
Ozel Hukukta Meseleler ve Goriisler IV, Ankara 1992, 5.109-110; TEOMAN, Omer : Yasayan Ticaret
Hukuku, C. I, Hukuki Miitalaalar, Kitap 4, Istanbul 1995, s. 39-40; TEOMAN, Omer : Yasayan Ticaret
Hukuku, C. I, Hukuki Miitalaalar, Kitap 5, Ankara 1995, s. 125-127; TEOMAN, Omer : “Y6netim
Kuruluna Aday Gosterme Ayricahgmna Sahip Bir Grubun Yapacag: Ozel Toplantida Uygulanacak
Yetersayilar (Ticaret Hukukunun Giincel Sorunlar1 V)”, Halid Kemal ELBIR’e Armagan, Istanbul



oy hakki, tasfiye bakiyesi, kar payr ve diger konularda imtiyaz tamnmasi
yasaklanm1$t1r128. Aynica halka agilma sonrasinda, diger halka agik anonim
ortakliklardaki Kurul uygulamasinda da oldugu iizere (asagida incelenmistir), aday
gosterme imtiyazi dahil hi¢bir imtiyaz yaratilamayacag agik¢a hilkme baglanmigtir.
Bu sayede halkin ortakliga katilmasindan sonra siirprizlerle karsilasmas: engellenmis

ve halka arz sirasindaki durum korunmus olacaktir'?.

EskiGYOT md 17/fde, GYO’nda sadece “yonetim kurulu iiyelerinin
se¢iminde oyda imtiyaz” tammnabilecegi hiikkme baglanmisti™®. GYOT’nin
hazirlanmas1 asamasinda piyasadan gelen talepler g&zoniine alinarak, yonetim
kurulunun se¢iminde oyda imtiyaz tanryan hiikiim, y6énetim kurulunun segiminde
aday gostermede imtiyaza doniistiriilmistir'. Bu diizenlemenin temelinde yatan
neden, uzman ve givenilir kisiler eliyle portfoy yonetimi esasina dayanan
GYO’larinda, kurucularin yonetimde etkinliklerini muhafaza etmektir'®?. Aksi
takdirde, yonetimde etkinligi muhafaza igin, oyda imtiyazin riichan haklarinin
kisitlanmas suretiyle yapilacak sermaye artinmlariyla etkisini kaybetmesini 6nlemek
amaciyla halka agikhk orammmin artirilmasi yoniinde ¢aba gosterilmeyecek, ig
kaynaklardan veya riighan haklarinmin kullandirilmasi suretiyle sermaye artirtm tercih
edilebilecektir. Gergekten de imtiyaz sahibi ortaklar, halka agildiktan sonra yeni
imtiyaz taninmasi ve mevcut imtiyazlarin genisletilmesine Kurul tarafindan izin

1996, s. 499 vd.; UNAL, Oguz Kirsat : “Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Hisse
Senetleri”, Prof. Dr. Erdogan MOROGLU’na 65. Yas Giinii Armagani, s. 714-716; UNAL, Oguz,
Kiirsat: “Anonim Ortakliklarda Hisse Senetlerine Taninabilecek Imtiyazlar”, Adalet Dergisi, Ocak-
Subat 1988, Y. 79, S. 1, s. 137; GUNEL, O. Kerem : Ozel Kategori Paylar, Ankara 1997, s. 48-49;
KENDIGELEN, 1999, s.226 vd.

128 Teblig’in bu hikkmilyle, oydan yoksun hisse senedi ve kurucu intifa senedi ihraci da yasaklanmis
bulunmaktadir (OZMEN/BELEN, 1999, s. 542).

129 BAHTIYAR , 1999, 5. 90; ZMEN/BELEN, 1999, 5. 543.

130 Goriulecegi tizere her iki Teblig de de sadece yonetim kurulu ityelerinin secimine iligkin imtiyazlara
miisaade edilmig, kar payi, tasfiye bakiyesi veya oy hakki gibi konularda imtiyaza miisaade
edilmemistir. imtiyazin yonetime iliskin olmasinin nedeni, gok ortakli halka agik anonim ortakliklarda
yonetim i¢in hisse senedi ¢ogunluunu saglamanin hemen hemen imkansiz olmas1 ger¢edi karsisinda
ortakligin sahipsiz kalmasinin o6nlenmek istenmesidir (TUNCEL, 1997, s. 79.).

Bl GyoTnin gegici 1’inci maddesinde, Teblig’in yayimindan once kurulmus ortakliklara esas

sozlesmelerindeki oyda imtiyaza iligkin maddeyi aday g®sterme imtiyazina doniistirmeleri imkan
tamnarak, halka agilmadan sonra imtiyaz yaratilmasina iligkin hiikkme istisna getirilmistir. Esasinda
anilan hilkmiin, imtiyazin degistirilmesini ortaklklarin ihtiyarina biraktify ve piyasada iki ayn tir
imtiyaza sahip GYO bulunmasina imkan tanindifi seklinde yorumlanmas: miimkiindiir. imtiyaza
iliskin esas sozlesme hitkiimlerini degistirmeyen ortakliklarin mevcut oyda imtiyazlarinin
kullanilamayacaginin da vurgulanarak diizenlenmesi gerekirdi. Neyse ki, Kurul uygulamasinda, tlim
GYO’larimn  imtiyaz maddelerinin yeni Teblif’e uyumlu hale getirilmesiyle, gecici maddenin
ifadesinin yorumlanmasiyla karsilagilabilecek tartismalar onlenmistir.

132 BAHTIYAR, 1999, s. 89, dn. 62; Eski GYOT’ndeki diizenleme hakkinda bkz. TUNCEL, 1997,
s.52. Her iki imtiyazin da ayn1 sonuca gotiirdiigii yoniindeki yoruma (Bkz. OZMEN/BELEN, 1999, s.
543) katilmak miimkiin degildir.
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verilmedigi i¢in, ya kurulusta sahip olduklann paylara diger paylara nazaran g¢ok
yiiksek oy hakki tammakta'*® ya da sermaye artinmlarinda imtiyazlarinin azalmasim
Onleyici tedbirler almaktaydilar.

GYOT uyarinca tesis edilebilecek soz konusu imtiyaza herhangi bir iist sinir
Ongoriillmemistir. TTK md. 312 uyarinca en az 3 kisilik bir yénetim kuruluna sahip
olmasi gereken GYO’nda, Kurulca hazirlanan standart esas sézlesmenin incelenmesi
neticesinde™, tiim iiyeleri aday gosterme imtiyazinin bir gruba taninmast miimkiin
oldugu gibi'*, yonetim kuruluna aday gésterme imtiyazi taminmak iizere birden fazla
grup olusturulmas: da miimkiindiir'*. Tebliz md. 18 (ve bu madde uyarnca esas
s6zlesmeye konulmas: zorunlu hiikiim) uyarinca yénetim kurulu tiyelerinin 1/3’{iniin
bagimsiz olmasi zorunlu oldugundan, tiim iiyeleri aday gésterme imtiyazinin bir
gruba tamnmasinda herhangi bir sakinca bulunmamaktadir. Ancak bagimsizligin
kapsamu her ne kadar Teblig’de agik¢a belirtilmis olsa da, bagimsiz adayin imtiyazli
pay sahipleri tarafindan aday gosterilmesi ile dogabilecek tereddiitleri gidermek
tizere’”, GYOT nin 16’nct maddesinin birinci fikrasinin, “y6netim kurulu iiyelerinin
en fazla 2/3’line aday gosterme imtiyazi taninabilecegini” Ongorecek sekilde
degistirilmesinin uygun olacag kanaatindeyim'®. Nitekim bu hiikiim, Seri.VI, No:4
Tebligi’ni degistirmeye yonelik Teblig taslaginda MKYO’lar igin dngoriilmektedir.
Bu hiikmiin yiiriirliige girmesi ile es anli olarak, hatta bu Teblig degisikliginin eki
olarak, GYO i¢in GYOT, RSYO i¢in ise Seri:VI, No:10 Tebliglerinde bu yonde bir
degisiklik yapilmasi, mevzuat ve uygulama birligi saglanmasi agisindan yararh
olacaktir.

133 Oyda imtiyazin iist sinir1 konusundaki yabanci mevzuat ve uygulamalar ile Tirk hukukundaki
tartigmalar i¢in bkz. TEOMAN, Omer : Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu,
Istanbul 1983, s. 146 vd.; CEKER, Mustafa : Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara
2000, 5.75-79.

134 Bkz. standart esas sozlesme, md. 7, dn. 9.

135 Bir ortagin sahip oldugu hisse senetlerine bu sekilde imtiyaz taninmasi da miimkiindiir
(TEKINALP/POROY/CAMOGLU, 2000, N.785; KENDIGELEN, 1999, s. 27.).

136 yénetim kurulu tyelerini aday gOsterme imtiyazi birka¢ grup olusturularak da taninabilir. Bu

durumda, esas szlesmede Sngoriilerek, ornegin 7 kisilik yonetim kuruluna A grubunun 4, B grubunun
2, C grubunun ise | aday gdstermesi miimkiin olabilecektir. Nitekim Seri:I, No:5 Tebligi’nin 3 nolu
ekinin I/A-4’tincti maddesi hiikmii buna miisaade eder niteliktedir.

B7 Ozellikle sadece bir ortagin sahip oldugu paylardan olusan bir gruba, yonetim kurulu tiyelerinin
tamamini aday gosterme imtiyazi taninan bir durumda, %49°u halka agik GYO’nda, bir pay sahibinin
yonetimde hakim olmas diger pay sahiplerinde tereddiitler olusmasi sonucunu dogurabilecektir.

138 Nitekim bu hiikiim, Seri.VI, No:4 Tebligi’ni degistirmeye y6nelik Teblig taslaginda MKYO’lar
i¢in ongoriilmektedir (www.spk.gov.tr/duyurular). Bu hitkmiin yiriiriiife girmesi ile es anh olarak,
hatta bu Teblig degisikliginin eki olarak, GYO igin Seri:VI, No:11, RSYO igin ise Seri:VI, No:10
Tebliglerinde bu yonde bir degisiklik yapilmasi, mevzuat ve uygulama birligi saglanmas: agisindan
yararl olacaktir.
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Imtiyazli pay sahipleri genel kurulunun toplanmasinda ve karar almasinda,
kayith sermayeli ortakliklarin tabi oldugu hiikiimler gegerli olup, GYO igin 6zel bir

diizenleme bulunmamaktadir™’.

Ote yandan Seri:VI, No:10 Tebligi md. 13 ile RSYO’larinda imtiyazlarin
GYO ile aym sekilde diizenlendigi goriilmektedir.

Seri: VI, No:4 Tebligi md. 18/c uyarinca ise, MKYQO’larda sadece y6netim
kurulu iyelerinin se¢iminde oyda imtiyaz taninmasi miimkiindiir'®®. Sézkonusu
Teblig’in degistirilmesine y6nelik Teblig taslaginda, “yonetim kurulu iiyelerinin en
fazla 2/3’ine aday gOsterme imtiyazi taninabilecegi” Ongoriilmekte ve boylece
yerinde bir se¢imle yonetim kurulu se¢iminde oyda imtiyaz yerine, aday gésterme
imtiyazi 6ngériilmekte ve bu imtiyaza bir iist sinir getirilmektedir.

Diger halka agik anonim ortakliklar igin ise, Kurul tebliglerinde, imtiyazin
tiiriine iliskin bir simrlama 6ngériilmemistir. Ancak Kurul Karar Organi’nin
(vayinlanmamig) 1.7.1998 tarih ve 49/721 sayili ilke karan ile, halka agildiktan
(ortak sayisi nedeniyle Kurul kaydinda bulunan ortakliklarda ise ilk fiili halka
arzdan) sonra mevcut imtiyazlarin genisletilmesine ve yeni imtiyaz olusturulmasina
izin verilmemektedir. Anilan kararda, halka agilma basvurulan sirasinda ise, hakkin
kotilye kullanilmasi, objektif iyiniyet kuralina aykinn hareket edilmesi veya
miilkiyetin tabana yayilmasi amacini zedeleyebilecek, yatirimer igin biiyiik tehlike
arz edebilecek ya da sermaye piyasasinin 6zellikleri ile bagdasmayan imtiyazlara,
somut olayla bagli kalmak kaydiyla Kurulca miidahale edilmesi miimkiin kilinmistir.
Amnilan ilke karariyla, Kurul Karar Organi’'min 4.3.1998 tarih ve 12/168 sayili
kararin'*' birinci ve tigiincii bendleri ile (yayinlanmamis) 16.4.1998 tarih ve 20/335
sayil1 karan iptal edilmistir. 4.3.1998 tarihli kararin {i¢iincii bendinde ve aym bendi
tekrarlayan 16.4.1998 tarihli kararda, halka a¢iimak tiizere Kurul’a bagvuran
ortakliklarin esas s¢zlesmelerinde yonetim ve denetim kurulu tiyelerinin tiimiiniin bir
gruba dahil pay sahiplerince gosterilecek adaylar arasindan segilmesini 6ngéren
hiiktimlerin, yonetim ve denetim kurulu iiyelerinin yaridan bir fazlasinin aym gruba

139 Kayith sermayeli anonim ortaklikiarda imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 konusunda genis bilgi igin
bkz. ANARAL,1982, s. 75-78; BAHTIYAR, 1996, s. 162-164; CEKER, 2000, s. 97-103. imtiyazl pay
sahipleri genel kurulu toplantilari hakkinda genis bilgi igin bkz. IMREGUN, Oguz : “Anonim
Ortaklikta Ozel Kategori ‘Imtiyazl’ Paylar Kurullari”, Prof. Dr. Yasar KARAYALCIN’a 65. Yas
Armagani, Ankara 1988, s. 191 vd. SPKn’nun 4487 sayili Kanun’la degisik !1’inci maddesinin
yedinci fikrasimin, imtiyazli pay sahipleri genel kurullarina uygulanmas: hakkindaki agiklamalar igin
bkz. burada dn. 197.

140 SpKn’nun 3794 ve 4487 sayill Kanunlar ile degisik 34’lincti maddesinin (3794 sayili Kanunla
degistirilmeden onceki seklinde) ikinci fikrasinda, MKYO’larin (o tarihte yiiriirliikte bulunan kanun
hitkkiimleri ¢ercevesinde yatirim ortakhiklar1 sadece MKYO seklinde orgiitlenebiliyordu) imtiyazii hisse
senedi ihrag etmesi tasarruf sahiplerinin bu ortakliklara yénelmesini tegvik amaciyla yasaklanmigti.

141 1998/10 sayili Sermaye Piyasas1 Kurulu Haftalik Biilteni
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dahil pay sahiplerinin gosterecegi adaylar arasindan segilmesini ongorecek sekilde
degistirilerek onaylanmas: kabul edilmigken; 1.7.1998 tarihli kararda, sadece aday
gosterme imtiyazina iligkin olarak &ngoriilen bu kararlar iptal edilmis ve Kurul’a
somut olay bazinda belli sartlarin gerceklesmesi halinde miidahale yetkisi
taninmustir. Boylece yonetim kuruluna aday gésterme imtiyazi éngoren hiikiimlerin,
mutlaka yaridan bir fazlasin1 aday gosterebilecek sekilde sinirlandirilmasi yoniindeki
uygulamaya son verilmis olup, kararda sayilan sartlarin varhg halinde Kurul’un
miidahale yetkisi sakli tutulmustur. 1.7.1998 tarihli ilke kararimin halka agilma
oncesine iligkin kisminda Kurul’a taninan miidahale yetkisinin; tek bir konuda
imtiyaz taninabildigi, yonetimin uzman kisilerce yiiriitiilmesi ve bagimsiz yonetim
kurulu iiyelerinin bulunmas: gerekleri gézoniinde bulundurularak GYO’lar agisindan
uygulanma imkam bulmayacag: kanaatindeyim. Ilke kararmin halka agiimadan
sonrasina iliskin kismi ise, GYOT md. 16’da aynen yer almaktadur.

GYO’lan1 dahil tiim halka agik anonim ortakliklarda uygulanmak iizere,
Seri:I, No:5 Tebligi’nin 3 nolu ekinin I/A-4’lincii maddesinde, hisse senetlerinde
grup aynminin ancak imtiyazli paylarin bulunmasi halinde yapilacagi hiikme
baglanmig; imtiyazin paya bagh olmasi ilkesi karsisinda dogabilecek tereddiitleri
onlemek amaciyla, yonetim ve denetim kurulu iiyelerinin se¢iminde aday gosterme
hakk: bulunan paylar i¢in de grup ayrim yapilabilecegi agikca belirtilmistir.

bb. Nama Yazih Hisse Senetleri

GYOT md. 15/1. GYO hisse senetlerinin nama veya hamiline yazili olarak
ihra¢ edilebilecegi; ayni sermayeyi temsil eden hisse senetleri ve lider girisimcinin
asgari sermaye payini temsil eden hisse senetlerinin nama yazili olmasinin zorunlu
oldugunu hiikme baglamistr'*.

GYO’nin borsada islem goren nama yazili hisse senetleri hakkinda, SPKn
md. 11°de oOngoériildiigti tizere, TTK md. 368’deki ortaklara taahhiitlii mektup
gonderilmesi  suretiyle toplantit gliniinin  bildirilmesine  iliskin  hiikiim
uygulanmayacaktir' .

Lider girisimcinin hisse senetlerinin nama yazili olmasi konusunda bir 6zellik
gézden kagirilmamalidir: Lider girisimci olmanin birinci unsuru asgari %25 oraninda
pay sahibi olmaktir. GYO’nda %50 paya sahip ve Teblig’deki diger sartlar tasiyan
lider girisimcinin paylarinin tiimiiniéi temsil eden hisse senetlerinin nama yazili

2 Bankalarin ve araci kurumlarin hisse senetlerinin tiimiiniin nama yazih olmasi gereklidir (Bankalar
Kanunu md. 7/2-c, SPKn md. 33/b).

13 Sozkonusu hitkmiin 4487 sayih Kanunla degistirilmeden 6nceki hali hakkinda elestiriler igin bkz.
MOROGLU, 19994, s. 284-285.
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olmas1 gerekmemekte, asgari sermaye payim diger bir deyisle %25 oramindaki payi
temsil eden hisse senetlerinin nama yazili olmasi yeterli olmaktadir.

TTK’nda ayni sermaye karsiligi c¢ikarilacak hisse senetlerinin nama veya
hamiline yazili olacagi hususunda agik bir hiikiim bulunmamaktadir. Ancak TTK
md. 404’ de sézkonusu hisse senetlerinin ortakligin tescilinden itibaren iki yil i¢inde
devredilemeyecegi hikkme baglanmistir'*. Bu hiikiimden hareketle sozkonusu hisse

senetlerinin nama yazih olmas: gerektigi kabul edilmektedir'*.

cc. Hisse Senetlerinin Kote Edilmesi Zorunlulugu

IMKB Kotasyon Yénetmeligi md. 6/C’de, nama yazili hisse senetlerinin
kotasyonu i¢in, devirde beyaz cironun kabul edildigine dair yonetim kurulu karan
aranmaktadir. Aym1 Yonetmelik md. 9/A/I-h’de ise esas sozlesmenin hisse
senetlerinin devir ve tedaviiliinii kisitlayic1 veya senet sahibinin haklarm
kullanmasina engel olacak kayitlar icermemesi gerektigi belirtilmektedir.

GYOT md. 14 uyannca, GYO’'nin hisse senetlerinin satig siiresinin bimini
takip eden 15 giin iginde hisse senetlerinin borsa kotuna alinmas i¢in gerekli belgeyi
almak tizere Kurul’a, bu belgenin alinmasim takiben 15 giin i¢inde de borsa kotuna
alinmas i¢in IMKB’na basvurmas: gerekli olup; IMKB Kotasyon Yénetmeligi md.
11 uyannca, yatinm ortakliklarimn (ve tabii ki GYO’nin) hisse senetlerinin,
Kurul’un yazih istegi lizerine kotasyon sartlar1 aranmaksizin borsa kotuna alinmasi
zorunludur.

dd. Hisse Senetlerinin Devri '

GYO hisse senetlerinin devri konusunda, ayni sermaye karsih@ hisse
senetleri ile lider girisimcinin asgari sermaye paymn temsil eden hisse senetlerinin

devri 6nem arz etmektedir'?’.

144 TTK md. 404" deki devir yasag1 hakkinda genis bilgi i¢in bkz. AKEV, Sahir Talat : “Ttiirk Ticaret
Kanunun 404. Maddesindeki Devir Yasag1”, Prof. Dr. Emnst E. HIRSCH’in Anisina Armagan, Ankara
1986, s. 223-238.

15 TTK hiikiimleri cergevesinde, ayni sermaye karsihfi hisse senetlerinin nama yazilt olmamasi

halinde ihrac1 gegersiz kilmak miimkiin olmayip, tek yaptirim yonetim kurulu aleyhine sorumtuluk
davasi agilmasi olabilecektir (POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N. 773).

M6 Kurucu ortaklarmn hisse senetlerinin bes yil i¢inde halka arz etmeleri halinde tedrici kurulus

prosediiriine uyulmasi gerektigine iligkin goriis icin bkz. BAHTIYAR, 1999, s. 103 vd.. SPKn
kapsamina giren halka arzlarda bu maddenin uygulama alani kalmadigina iliskin gorils igin bkz.
TEKINALP/CAMOGLU, Tiirk Ticaret Kanunu, 8. basi, Istanbul 1995, md. 304 altindaki agiklama.

Y7 4487 sayih Kanun ile eklenen SPKn md. 10/A hilkmii ile sermaye piyasasi araglarinin ve buniara
iliskin haklarin kayden izlenmesi amaciyla 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz Merkezi Kayit Kurulusu
kurulmasi 6ngbrillmistiir. Bu sayede sermaye piyasasi araglan kaydilestirilerek bilgisayar ortaminda
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TTK md. 416 uyarinca, nama yazili hisse senetlerinin devri, esas s6zlesmede
aksine hiikiim bulunmadik¢a miimkiin olup; devir kural olarak taraflar arasinda
hiikiim ifade etmekle birlikte anonim ortaklik ac¢isindan ancak pay defterine kayit ile
hiikiim doguracaktr'®. TTK md. 404’ de ayin karsih@ hisse senetlerinin devri,
sermaye olarak getirilen aymin gercek degerinin tespitinde ortaya c¢ikabilecek

sorunlar bertaraf etmek amaciyla 6zel olarak yasaklanmistir'®,

SPKn’nun 36°nc1 maddesinin 4487 sayili Kanun ile eklenen son fikrasinda,
ayni sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin devrinde TTK md. 404’{in
uygulanmayacag) hiikmiine yer verilerek TTK’'nun amlan hiikmiine istisna
getirilmistir'™.

Hisse senetlerinin kotasyonu kolaylagtirilmig bulunan GYO’larina ayni
sermaye konulmas: miimkiin kilmirken, aym karsilign hisse senetlerinin devir
yasaginin kaldirilmasi, %49 oraninda halka a¢ilma zorunlulugunun bulunmasi
nedeniyle bir zorunluluktur. Ote yandan ayni sermaye karsiigh cikarilan hisse
senetleri hakkinda TTK md. 404 disinda, ortaklik esas sozlesmesinde belirtilmek
suretiyle devrinin yasaklanmasi ise, IMKB Kotasyon Yénetmeligi’ne aykin olacag:
icin miimkiin degildir.

Sunu da belirtmek gerekir ki, GYO’na ayni sermaye konulmasi durumunda
Ongoriilen ekspertiz yaptirilmasi zorunlulugu ve mahkemece gorevlendirilen

hak sahipleri ve hak sahipligi degisiklikleri izlenebilecektir. Merkezi Kayit Kurulusu, tuttugu kayitlar
nedeniyle sorumlu tutulmugtur. Bu konuda ayrintih diizenlemeler i¢in bkz. 21.06.2001 tarih ve 24439
sayill Resmi Gazete’de yayimlanan “Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve
Denetim Esaslari Hakkinda Yonetmelik” ve 4487 sayili Kanun madde gerekgesi (Sermaye Piyasasi
Mevzuati, C. 1, 1. Bl s. 107 vd.). Kaydilesme konusunda genis bilgi i¢in bkz. TEKINAP, Unal : Nama
Yazili Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit Kurulusunun Kayitlarinin Etkisi ve Niteligi, Prof. Dr.
Tahir CAGA’nin Amisina Armagan, istanbul 2000, s. 537-543; UNAL, Oguz Kirsat: Sermaye
Piyasalarinda Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, Ankara 1999, s. 73-75; TURANBOY, Asuman :
Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998 ve Kagitsiz (Varakasiz) Kiymetli Evrak, 15. Yil
Sempozyumu, Ankara 1998, s. 241-260 ile 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na 4487 Sayili
Kanunla Eklenen 10/A maddesine Goére Kaydi Deger Diizenlemesi”, Ankara Univesitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C. 48, S. 1-4, s. 37-55; MANAVGAT, Caglar: “Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10/A
Maddesi Hitkmiine Gore Kaydi Sistemin Esaslar1”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.
50, S. 2, 159-191.

M8 Nama yazilt hisse senetlerinin devri konusunda genis bilgi i¢in bkz. MOROGLU, Erdogan : “Nama
Yazili Pay Senetlerinin Devri ve Yargitay Kararlart”, Makaleler I, istanbul 1999, s. 243-271 (IMKB
Mevzuati agisindan 6zellikle s. 258-260).

™ vargitay 11. HD, 24.6.1986 tarih ve E. 3800, K. 2374 sayili kararinda, yasaga aykir1 olarak yapilan
devir iglemlerinin mutlak butlan ile malul olduu ve gegersizligi iddianin zamanasimina bagh
olmadigma karar vermistir. Genis bilgi igin bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N. 774a.

150 4487 sayill Kanun ile SPKn’da yapilan deZisiklik hakkinda degerlendirmeler igin bkz.

BAHTIYAR, Mehmet: “4487 Sayili Kanun fle Sermaye Piyasasi Kanununda Yapilan Onemli Bir
Degisiklik: Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarinda Ayni Sermaye Olanagy”, Prof. Dr. Tahir CAGA’nin
Amisina Armagan, Istanbul, s. 87-110.
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bilirkisilerin tayin ettigi ile Kurulca onaylanan ekspertiz kurulusunun raporunda
belirtilen ayin degerlerinden diisiik olaninin dikkate alinacagimin 6ngériilmesi, TTK
md. 404°de yer alan devir yasaginin SPKn ile kaldirilmas: ile dogabilecek tehlikeleri
6nlemeye yonelik diizenlemelerdir (GYOT md. 9/A).

SPKn md. 36’da aksi belirtilmedigi igin, ayni sermaye karsilig1 ¢ikarilan
hisse senetlerinin devrinin yasak olduguna iliskin TTK md. 404’iin, doniisiim
suretiyle kurulan GYO’larina da uygulanmamasi gerekir. Doniisiim 6ncesindeki iki
yillik siire i¢inde ayni sermaye artirimi yapmus ortakliklarin sermayelerinin 6denmis
oldugunun, diizenlenecek bagimsiz denetim raporuyla tevsik edilmesini ve ayni
sermaye karsilig1 hisse senetlerinin devrinin miimkiin oldugunu kabul etmek kanuni
bir zorunluluktur.

Lider girisimcinin hisse senetlerinin devri ise, ayni sermaye kargiliga hisse
senetlerinin devrine nazaran tam tersi bir diizenlemeye sahiptir.

TTK md. 416°da yer alan nama yazili hisse senetlerinin, esas s6zlesmede aksi
bulunmadik¢a devrinin miimkiin oldugu 6ngériilmiistir. GYOT md. 15°de, asgari
sermaye paymm temsil eden hisse senetlerinin nama yazili olmasi1 Ongériilen lider
girisimeinin, sézkonusu hisse senetlerini halka arz suretiyle satis siiresinin bitimini
takip eden bir yil boyunca devredememesi hitkme baglanmigtir>!. Ayrica devri
yasaklanan bu hisse senetlerinin ancak siirenin dolmasindan sonra Kurul kaydina
alinacag: da aym maddede ifade edilmistir.

Tebligin ekindeki belgeler arasinda, lider girisimcinin asgari paymm temsil
eden hisse senetlerini 1 yil boyunca satmayacagina dair noter beyam da
bulunmaktadir'>. Ancak bu yasaklar, borsa disindaki devirleri tam olarak
engelleyememektedir.

B! GYOT md. 15’ de yer alan “Lider girisimcinin asgari sermaye payim temsil eden hisse senetleri,
halka arz suretiyle sati§ siiresinin bitimini takip eden bir yil boyunca bir baskasina devredilemez.”
hitkkmiiniin lafzi olarak, lider girisimcinin sahip oldugu s6zkonusu hisse senetlerinin portfoyden satis
seklinde halka arz: suretiyle satilmasindan sonra, bu hisse senetlerini alanlar tarafindan bir yil siireyle
devredilemeyecegi seklinde yorumlanmas) da miimkindilr. Ancak Teblig hilkmiiniin getirilis gayesi
gozoniine alindiginda, bu tiir bir yorumun yanhs olacag gorillmektedir. Ancak bu tiir yanhs yorumlari
onlemek amaciyla Teblig hitkmiiniin yeniden diizenlenmesinde yarar bulundugu diisiintilmektedir.

152 «By diizenleme yabanci sermayenin ilgisini gekecek niteliktedir” (OZMEN/BELEN, 1999, 5.542).
Lider girisimcinin asgari paymm temsil eden hisse senetlerini 1 yil boyunca satmayacagina dair noter
beyaninin anlamsiz olduBuna iligkin goriis i¢in bkz. OZMEN/BELEN , 1999, s. 560.
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Bu ihtimal de dikkate alinarak, standart esas s6zlesmenin 7’nci maddesinde
devir yasagina agik¢a yer verilmis ve ayrica TTK md. 418 uyannca baglam
Ongoriilerek  yasaga ragmen gergeklestirilen devirlerin pay defterine
kaydedilmeyecegi esas sozlesme hiikmii haline getirilerek yonetim kuruluna ve
ortaklara yitkiimliiliik getirilmistir'®. Ancak lider girisimcinin devri yasaklanan hisse
senetlerinin miras, kar1 koca mal rejimine iligkin hiikiimler veya cebri icra yoluyla
iktisabi halinde ise bu yasak uygulanmayacaktir'>*.

Birden fazla ortagin biraraya gelmek suretiyle lider girisimci olmasi
durumunda, bu ortaklar arasindaki devrin, yasagin konulus amaci ve bu devirlerle
asgari %25°1ik pay sartinin saglanmaya devam edecegi g6z6niine alindiginda yasak
kapsaminda degerlendirilmeyerek, pay defterine kaydedilmesi gereklidir'®>. Teblig
md. 15/I’ye son ciimle olarak (ve tabii ki esas sdzlesmelerin ilgili maddesine),
“Teblig’in 4’tincii maddesinin b bendi uyarinca, biraraya gelmek suretiyle lider
girisimci olan pay sahiplerinin birbirleri arasindaki pay devirleri haklkinda bu fikra
hitkmii uygulanmaz.” hitkmiiniin eklenmesinin uygun olacag: kamsindayim.

Teblig'de agikga diizenlenmeyen, lider girisimcinin ortakliga kurulusta ayni
sermaye getirmesi halinde uygulanacak hiikmiin tespitinde zorluk yasanabilecektir.
Lider girisimcinin paylarina baglanan hiikiimler ile ayni sermayeye baglanan
hiiktimler arasinda onceligin dogru olarak tespiti gerekmektedir. Lider girisimcinin
GYO’na %50 oraninda ortak oldugu ve bunun tiimiinii ayin olarak getirdigi bir
durumda, lider girisimcinin paylarim temsil eden hisse senetlerinin tiimii, ayin
karsihig oldugu i¢in nama yazili olmali'*® ve lider girisimci olmak i¢in sahip olmasi
gereken %25 oranindaki paylarini temsil eden hisse senetlerini halka arzdan sonra bir
yil siireyle devredememeli, kalan %25°lik kismi ise SPKn md. 36 uyarinca
devredebilmelidir. Zira lider girisimcinin paylarinin devredilememesine iligkin
hiikiimler, TTK md. 404’deki yasaktan farklt olarak ayrica bir yasak 6ngérmektedir.
SPKn md. 36’da uygulanmamasi ongériilen yasak, bu yasak degildir. Diger yandan
lider girisimcinin yine %50 ortak oldugu, ortaklik payinin %10’unu ayni, %40’ 1

153 By tr baglamlar hakkinda genis bilgi i¢in bkz. PULASLI, Hasan : Bagli Nama Yazih Pay
Senetleri, Ankara 1992, s. 134-140; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N. 1168;
TEOMAN,Omer : “Bagh Nama Yazih Pay Senedi ve Halka A¢ik Anonim Ortaklik Kavrami Ustiine
Diisiinceler”, Otuz Y1l Ticaret Hukuku-Tiim Makalelerim-Cilt I, 1971-1982, Istanbul 2000, s. 46-59.
Devir yasa® seklindeki baglamlarin, yalmzca hukuki islemler vasitasiyla hisse senetlerinin
devredilmesi haline miinhasir olarak kiymetli evrak niteligindeki hisse senedinin millkiyetinin degil,
pay sahipligi sifatinin kazaniimasina engel oldugu kabul edilmektedir.

154 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N. 1173 vd.
155 BAHTIYAR , 1999, 5. 79.

156 1 ider girisimcinin pay1 olmasi nedeniyle sadece %25 oranindaki paylari nama yazili olurdu (GYOT
md. 15).
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nakdi sermayede olarak 6dedigi bir durumda, asgari lider girisimcilik oramim temsil
eden %25°lik payin tespitinde ayni ve nakdi sermayenin nasil oranlanacagi Konusu
bosluktadir. Bu konu tamamen ortakhigin takdirinde olup %10 ayni, %15 nakdi
sermayeden olusan karma bir yol dahi tercih edilebilmelidir.

2. Sermayeye Iliskin Sartlar
a. Kayith Sermaye Zorunlulugu ve Asgari Baslangic Sermayesi

Kanun geregi, “anonim ortaklik” olarak kurulmas: zorunlu tutulan GYO,
kayith sermayeli olmak zorundadir (SPKn md. 36/I-a ve GYOT md. 5). Kayith
sermaye sistemi, ancak hisse senetlerini halka arz etmek {izere kurulan anonim
ortakliklar ile kurulmus olup da sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz
edecek anonim ortakliklar'’ tarafindan Kurul’dan izin alinmak suretiyle kabul
edilebilecek bir sistemdir'® (SPKn md. 12/). Yatinm ortakliklarmin kurulustan
itibaren kayitli sermayeli olmalari zorunlu tutuldugundan, SPKn md. 12/I’de yer
verilen “hisse senetlerini halka arz etmek iizere kurulan” anonim ortaklik
kategorisinde degerlendirilmesi gereklidir.

Kayitli sermaye tavaninin belirlenmesine iligkin olarak ne SPKn md. 12°de ne
de Seri:IV, No:7 Tebligi’'nde herhangi bir agiklik bulunmamaktadir. Bu miktar,
ortakhgin gelisme hedefleri, ihtiyaglan ile kaynaklarinin yeterliligi gibi hususlan
dikkate almak suretiyle ortaklik tarafindan serbestge belirlenecektir'>. Ancak gerek
kayitli sermaye sistemine gegiste gerekse tavan artinmlarinda®’, belirlenecek miktar
Kurul iznine tabidir (Seri:IV, No:7 Tebligi md. 3). Artinmin zamani yénetim kurulu
tarafindan saptanacak olup, SPKn’nda (ve Kurul diizenlemelerinde) bazi yabanci

tilke kanunlarinda oldugu {izere tavana ulagilmasi igin bir siire tayin edilmemigtir'®’.

157 Doktrinde tartismah olmakia birlikte kayith sermaye sisteminden, sadece “hisse senetleri halka arz
olunan ortakliklar” (halka agik anonim ortakliklar) yararlanacak olup, “menkul kiymetleri halka arz
olunan ortakliklar”in tiimii bu sistemden yararlanamayacaktir (Ayrintili bilgi i¢in bkz. BAHTIYAR,
Mehmet : Anonim Ortaklikta Kayitl Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimu, Istanbul 1996, dn. 82 ).

158 Diger taraftan kayith sermaye sistemi, SPKn’nun “fhragcilara ve Halka A¢ik Anonim Ortakliklara
Iliskin Hitkiimler” baslikh 3’{incii boliimiinde diizenlenmis oldugundan sistematik geregi de halka agik
anonim ortakliklar i¢in 6ngériildiigii sonucuna varilmalidir.

159 BAHTIYAR, 1996, s.61. Hukukumuzda kayitli sermaye tavaninin agik¢a kanunda yer aldigi tek
diizenleme, 7462 sayili “Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Anonim Ortakhigi Kanunu”dur (Ozel
kanunlardaki kayith sermaye uygulamasi hakkinda ayrintih bilgi icin bkz. ANARAL, Hiiseyin:
Anonim Ortakliklarda Kayith Sermaye, Ankara 1982, s. 60-70).

160 Kurul Karar Organi’nin (yaymlanmamis) 21.4.1994 tarih ve 24/392 sayih karan uyarinca, kayith
sermaye sistemindeki ortakhiklarin kayitli sermaye tavan artirimlarinda, proforma mali tablolarda 3
yillik siire iginde ulasilmasi planlanan sermaye miktar1 esas alinmaktadir.

161 BAHTIYAR, 1996, s.154. Yabanci iilke mevzuatilarinda dngoriilen siireler igin bkz. BAHTIYAR,
1996, s. 38 vd., s. 154 dn. 6. Kars. Kurul Karar Organi’nin 24.9.1998 tarih ve 79/1068 sayili karar1.
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Yatinm ortakliklarinin halka agik olma ve hisse senetlerinin borsada islem
gérmesi zorunlulugu ile kanunen kurulusundan itibaren kayitli sermaye sisteminde
kurulma zorunlulugu, kayitli sermaye tavanimin yatinm ortakliklar: igin farkli bir
diizenlemeye tabi tutulmasi ihtiyacim dogurmustur. Bu ihtiyac1 ve piyasadan gelen
talepleri degerlendiren Kurul Karar Orgami, 17.12.1998 tarih ve 116/1387 sayih
toplantisinda’®, “yatinm ortakliklarinin kurulusunda, kayitli sermaye tavanmnmn
baslangi¢ sermayesinin 20 katin1 gegmemek iizere belirlenmesine” karar vermistir.
Her ne kadar anilan kararin alinmasina dayanak tegkil eden bagvuru ve inceleme
MKYO’na iliskin (ve Seri:VI, No:4 Tebligi'nde MKYO’nu temsilen “yatirim
ortaklig1” ifadesi kullamlmakta) ise de, GYO i¢in de bu kararin uygulanmasi
gerektigi diistiniilmektedir.

SPKn md. 36 uyarinca GYO’nda, ayni sermaye konmast miimkiin olmakla
birlikte, GYOT md. 9/A’da ayni semaye artirtmu kararinin ancak genel kurul
tarafindan alinacaginin ve ayni sermaye artimi bagvurularina esas sermaye
sistemindeki ortakliklara uygulanan hiikiimlerin uygulanacagimin hiikme baglanmasi
karsisinda kayitli sermaye tavaninin MKYO ile aym hiikiimlere tabi olmasi uygun
olacaktir.

Ote yandan kayitli sermayeli olarak kurulmas: ve en az %49 oraninda halka
agilmasi zorunlu olan GYO’larinn, kayith sermaye tavanina ulagsmasi ig¢in Kurulca,
belirlenen tavanin ¢ikanlmis sermayeye oramina gére kademeli olarak uygun
gorilecek bir siirenin diizenlenmesinde yarar bulunacag diisiiniilmektedir.

Kayith sermaye sistemine gecebilecek “kurulmus olup da sermaye artirmak
surctiyle hisse senetlerini halka arz edecek anonim ortakliklar” kategorisindeki
ortakliklarin kayith sermayeye gegis bagvurulari, Kurul Karar Organi’nin 24.9.1998
tarth ve 79/1068 sayili karari uyarinca, halka agilma igleminden once, sermaye
artinmi sonras! ulagilacak sermaye miktarinin kayith sermaye tavam olarak
belirlenmesi ve her haliikarda halka arz isleminin kayith sermaye sistemine gegis
iznini takip eden ilk sermaye artinminda gerceklestirilmesi, aksi takdirde kayith
sermaye sisteminden ¢ikarilmalan kosuluyla kabul edilmektedir. GYO, yatinm
ortakligi olmas1 nedeniyle, kurulustan itibaren kayitlh sermaye sistemine tabi
olduklan i¢in gerek ani surette kurulan gerekse doniisiim suretiyle kurulan ortakliklar
i¢in bu tip bir kosul s6zkonusu degildir.

Kanun koyucu, kayith sermaye sistemine ge¢isi halka arz olgusuna
baglayarak halka ac¢ik anonim ortakliklara 6zgii bir sistem yaratmustir. Kayith
sermaye sistemine geg¢is bagvurusunda bulunabilecek ortakliklarin Seri:IV, No:7
Tebligi’'nde yazili sartlart saglamasi gerekmekte olup, yatiim ortakliklan igin

162 Bz, 1998/50 sayilt Sermaye Piyasast Kurulu Haftalhik Biilteni



MKYO, GYO ve RSYO’na iliskin tebliglerde belirlenen ayn asgari sermaye
rakamlar aranacaktir'®.

GYO’nn, kayitl: sermaye sistemine gegis bagvurusunu, ani usulde kurulusta,
kurulus bagvurusuyla birlikte; doniigiim suretiyle kurulusta ise (doniisecek ortaklik
kayitl: sermaye sisteminde degilse) doniisiim basvurusuyla birlikte veya daha 6nce
yapmasi gerekmektedir (GYOT md. 6).

Diger yandan SPKn md. 12 kapsaminda, “kurulmus olup da sermaye artirmak
suretiyle halka agilacak ortakliklar” kategorisinde yer alan ortakliklar i¢in ise, kayith
sermaye sisteminin halka agik anonim ortakliklara 6zgii kilinmasi gerekgesiyle,
Kurul Karar Organi’’'min (yaymnlanmamig) 6.11.1997 tarih ve 34/1719 sayih
kararinda, kayitli sermaye sistemine gecis bagvurularimin sézkonusu ortakliklarin
halka agilmasindan sonra ya da halka agilma bagvurulariyla birlikte yapilabilecegine
karar verilmistir'®.

Kayith sermaye sistemindeki halka agik anonim ortakliklarin, kayith sermaye
sisteminden kendi talepleriyle ¢ikmalar1 ve ortaklik yapilan itibariyle bu sistemde
olmaksizin kolayca sermaye artirimi yapabilecegi tespit edilenlerin ise ¢ikarilmalan
diizenlenmigtir (Seri:IV, No:7 Tebligi md. 7).

Ancak %49’luk bir halka agiklik oran1 6ngoriilen, hisse senetleri borsaya kote
edilmek zorunda olan ve kayith sermaye sisteminde kurulmasi zorunlu tutulan
GYO’nin kayitli sermaye sisteminden kendi istegiyle ¢ikmasi veya anilan sartlarla
cikarilmasi tek bir istisna disinda miimkiin bulunmamaktadir.

163 Seri:IV, No:7 Tebligi’nin 3’iincli maddesinin dérdiincii fikrasinda, kayitli sermaye sistemine
gececek ortakliklar igin ongoriilen asgari sermaye tutari, 2000/50 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu
Haftalik Biilteninde yayimlanan 21.12.2000 tarih ve 114/1895 sayili Kurul karari uyarinca, 2001
yilinda gegerli olmak tizere, 765 milyar TL (100 milyar TL’mn 1997, 1998, 1999 ve 2000 yillarina
iliskin yeniden degerleme oranlari ile yeniden degerlenmesi suretiyle bulunan tutar) olarak
belirlenmistir.

Ote yandan 2001/1 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Haftalik Biilteninde yayimlanan Kurul Karar
Organi’'nin 04.01.2001 tarih ve 1/1 sayih karari uyarinca, finans piyasasinda faaliyet gosteren
ortakliklarin (bankalar, yatirim bankalari, 6zel finans kurumlari, sigorta sirketleri, finansal kiralama
sirketleri, faktoring sirketleri, finansman girketleri vb.) kayith sermaye sistemine gegis basvurularina
izin verilebilmesi igin asgari 6denmis sermaye tutari, 1.1.2001 tarihinden gegerli olmak iizere
6.250.000.000 TL olarak belirlenmistir.

2000/49 sayih Kurul Haftalk Biilteni’nde, 2001 yilinda uygulanacak asgari baslangig sermaye
rakamlari, MKYO igin 830 milyar TL, RSYO i¢in 1,1 trilyon TL ve GYO igin ise 2,2 trilyon TL olarak
belirlenmistir.

164 SPKn’nun (4487 sayili Kaninla degisik) 11’inci maddesi uyarinca, ortak sayisi 250’yi agan ve bu
nedenle halka agik sayilan ortakliklar, ani kurulus sirasinda kayith sermaye sistemine gegebilmelidir
(BAHTIYAR, 1996, s..66, 80 vd.; TEKINALP, 1982, s. 47; AYTAC, 1984, s. 271).
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GYOT md. 10, GYO’mn kurulus veya doniisiime iliskin esas sdzlesme
degisikliginin tescilini takip eden bir yil iginde hisse senetlerinin kayda alinmasi
bagvurusunda bulunmasim zoruniu kilmis, bu siire i¢inde bagvurmayan veya gerekli
sartlar1 saglayamadigi i¢in basvurusu Kurulca reddedilen ortakliklarin, bir yilhk
siirenin bitiminden veya Kurul’un olumsuz goriisiiniin tebliginden itibaren en geg ii¢
ay iginde esas sOzlesme hiikiimlerini degistirmek ve kayith sermaye sisteminden
¢ikmak tizere Kurul’a bagvuruda bulunmak zorunda oldufunu; aksi takdirde
GYO’nin miinfesih addolunacagini diizenlemistir.

BAHTIYAR, SPKn md. 12 uyarinca kayith sermaye sitemine gecisin halka
acik anonim ortakliklar i¢in bir imkan olmasi nedeniyle, GYO’run bu halde, kayith
sermaye sisteminden ¢ikarilmasim elestirmekteyse de'®, GYO nin halka acilmak
lizere bagvurmamasi nedeniyle sistemden ¢ikanldig1 dikkate alindiginda, ortakligin
ortak sayist nedeniyle halka agik sayilmas: veya halka agilmak lizere Seri:I, No:26
Tebligi uyarinca bagvurmasi halleri sakli kalmak kaydiyla, bu elestiriye katilmak
miimkiin degildir.

Ote yandan TTK’nun anonim sirketlerde aradigi 5 milyar TL’'lik asgari
kurulug sermayesi, GYOT 'nde GYO i¢in 1 trilyon TL olarak belirlenmistir. SPKn
md. 36/b’den kaynaklanan yetki ile belirlenen bu rakamin yiiksek tutulmasindaki
nedenler arasinda, gayrimenkul piyasalarinda olusan fiyatlann yiiksekligi, etkin
portfoy cesitlendirilmesi geregi'®® ve ciddiyet kazandirilmasi'®’ sayilabilir. GYOT
md. 6/son’da bu tutarin her y1l Maliye Bakanligi’nca ilan edilen yeniden degerleme
oraninin %80’inin altinda kalmamak kaydiyla, her yil Kurulca belirlenecek oranda
artirilacagl hitkme baglanmistir. Diger yandan bu tutarin 1.1.2000 tarihinden 6nce
yeniden degerleme oranina goére artirilamayacagi GYOT’nin  Gegici 2’nci
maddesinde ifade edilmistir. Bu gercevede 14.12.2000 tarih ve 113/1824 sayili Kurul
karan ile asgari baglangic sermayesi 2001 yii igin 2,2 trilyon TL olarak
belirlenmistir.

Diger yandan belirtilen sermayenin en az %25’inin nakit karsihig1 ¢ikarilmig
olmasi gerekli olup, %751 ayni sermayeden olusabilecektir (GYOT md. 6).

b. Halka Acilma Zorunlulugu

Kurulustan itibaren kayith sermaye zorunlulugunun getirilmesindeki temel
neden, yatirim ortakliklarinin halka agilmak iizere kurulmasini temin etmektir. Halka

165 BAHTIYAR, 1999, s. 100.
166 TUNCEL, 1997, s.14.

167 5ZMEN, Saba/BELEN, Herdem : “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi
Degerlendirmesi”, Prof. Dr. Erdogan MOROGLU’na Armagan, Istanbul 1999, s. 541.
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agilmak iizere kurulmas: zorunlu tutulan yatirim ortakliklan i¢in GYOT md. 6°da,
¢ikariimig sermayesinin %49’ unu halka agma zorunlulugu bulunmaktadir. SPKn md.
35-36’da herhangi bir agiklik olmamakla birlikte, md. 22/a ile Kurul’a verilen
“sermaye piyasasiun ihracini, halka arz ve satigimin sartlarimi diizenlemek” gérev ve
yetkisi kullamlarak bu gekilde bir halka agiklik oram zorunlu tutulmustur.

GYOT md. 10/’de, kurulusun veya doniigiime iligkin esas sOzlesme
degisikliginin tescilini takiben bir yil ig¢inde halka agilmak iizere basvurulmasi
gerektigi'®, aymi maddenin ikinci fikrasmnin son ciimlesinde ise hisse senetlerinin
ihra¢ edilecegi piyasalarda 6nemli olumsuzluklarin ortaya ¢ikmasi halinde, GYO’nin

bagvurusu lizerine, Kurul’un bir yillik siireyi uzatabilecegi hilkkme baglanm1$t1r169.

Bir y1l i¢inde halka agilmak iizere Kurul’a bagvurmayan'”® veya gerekli
sartlar1 saglamadif: i¢in bagvurusu uygun goriilmeyen ortakliklarin GYO olarak
faaliyette bulunma haklan ortadan kalkacak ve ortaklik en geg li¢ ay i¢inde sdzlesme
hiikkiimlerini GYO faaliyetini kapsamayacak sekilde degistirecek ve kayitli sermaye
sisteminden ¢ikmak {izere Kurul’a bagvuruda bulunacaktir. Bu degisiklikler

168 viriirliikten kaldirilan Seri:VI, No:7 Tebligi uygulamasinda, Kurul’ca %49’luk oramin mutlaka
saglanmas: aranmamakta, anilan oram saglamak {izere Kurul’a basvurulmus olmasi yeterli
sayllmaktaydi (TUNCEL, Kiursat: Gayrimenkul Yatiim Ortakliklari Tirkiye Uygulamasi, Ankara
1997, s. 29).

169 Ulkemizdeki, ilk halka arzim gergeklestirmis 8 GYO’nin 3 tanesinin, Eski GYOT ve GYOT’nde

belirtilen siireler gegtikten sonra ilk halka arzlarii gergeklestirdikleri goriilmektedir. Oyle ki,
bunlardan iki tanesinin, kurulus tescil tarihi ile halka arz tarihi arasinda 2 yil, digerinin ise 1,5 yil
bulunmaktadir (Kaynak: .Sermaye Piyasasi Kurulu 2001/Temmuz Ayhk Biilteni). Bu durumu
degerlendiren Kurul, yatinm fonlar, yatinm ortakhklar (risk sermayesi ve gayrimenkul yatirim ortakliklari
dahil) ve portfoy yonetim sirketlerinin Kurulun ilgili Tebliglerinde ¢ngoriilen siireler iginde gerekli kosullari
saglayamayip yatinm fonlarinda ve yatinm ortakliklarinda halka arzin, portfSy yonetim girketlerinde ise
faaliyete gecisin gerceklestirilmesi igin ek siire verilmesi talepleri ile Kurul’a miiracaat etmeleri halinde;
sozkonusu kuruluslara bir defaya mahsus olmak tizere, en fazla ilgili Tebliglerinde belirtilen siireler kadar ek
stire verileceginin, yatinm fonlar1 ve yatim ortakliklarinda bu siire iginde halka arzin, portfdy yonetim
sirketlerinde faaliyete gegisin gerceklestirilememesi halinde, yatirim fonlarinda ig tiiziigiin ticaret sicilinden
terkin ettirileceBinin, risk, gayrimenkul ve menkul kiymetler yatrim ortakliklan ile portfSy yonetim
sirketlerinde ise esas sozlesmelerinde bu faaliyetleri yapamayacaklarna iliskin gerekli degisikliklerin
yapilmast yoniindeki ilgili Tebliglerde yer alan hiikiimlerin uygulanacagini 2001/4 sayih Haftalik Biilten ile
duyurmustur.

170 BAHTIYAR, GYO’nin 250’den fazla ortakla kurulmas: halinde SPKn md. 11 uyarinca halka agik
sayilacagindan bahisle bu durumda fiilen halka arzin aranmamasinin uygun olacagini savunmaktaysa
da (BAHTIYAR, 1999, s. 75), fiili halka agilmanin zorunlu kilinmasindaki asil nedenin yatirim
ortakliklarinin hisse senetlerinin borsada islem gérmesini ve yatinmcilarin profesyonelce portfoy
yoneticilii yapan yatirim ortakligi hisse senetlerini almak suretiyle borsaya yonelmesini (ve bu
sayede SPK md. 1 uyarinca tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya
katilmasimi) saglamak oldugunu gézden kagirmaktadir.
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yapilmadig takdirde ise, TTK’'nun 434’iincii maddesinin birinci fikrasinin (2) ve
(6)’nc1 bendleri uyarinca ortaklik miinfesih addolunacaktir (GYOT md. 10/11) '™,

MKYO agisindan bakildiginda ise, Seri:VI, No:4 Tebligi’nde ulasiimasi
zorunlu bir halka agiklik oram &ngérillmemistir. Ancak portfoyden satis halinde, 6n
sart olarak halka arz edilecek hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin
MKYO’nin ¢ikarilmis sermayesine oraminin en az %49 olmasi aranmakta ise de,
%49 oranina ulagilmasi zorunlu tutulmamakta, %49 oraninda hisse senedinin halka
arzi i¢in bagvuruda bulunulmas yeterli goriilmektedir. Teblig degisikligi taslaginda
ise kurulusun veya doniigiime iliskin esas s6zlesme degisikliginin tescilini takiben
alti ay igerinde (GYO igin bir yillik olan bu siire MKYO igin alti ay olarak
belirlenmistir) halka agilmak fizere basvurulmas: ve %49 oraninda halka agiima
zorunlulugu getirilmistir.

Alti ay i¢inde bagvurulmamasi veya bagvurunun uygun goriilmemesi halinde
uygulanacak prosediir, GYOT md. 10 hiikmiine paralel gekilde diizenlenmistir
(Seri: VI, No:4 Tebligi md. 12/1I-III).

RSYO’larmin, Seri:VI, No:10 Tebligi md. 8’de, GYO’ndan farkli olarak,
kurulusun veya doniisiime iliskin esas sozlesme degisikliginin tescilini takiben bes
yil i¢inde (kademeli olarak) %49 oraninda halka agilmasi zorunlu kilinmistir. Halka
agilmanin kolaylastirilmasi amaciyla ilk y1l i¢in %10°luk bir oran dngdriilmiistiir.

RSYO icin de bir yilik siirenin uzatilabilmesi ve bir yil icinde
bagvurulmamasi veya bagvurunun uygun goriilmemesi halinde uygulanacak
prosediir, GYOT md.10 hiikmiine paralel sekilde diizenlenmistir (Seri:V1, No:10
Tebligi md. 8/III).

Diger halka acik anonim ortakliklar igin ise, Seri:l, No:26 Tebligi md. 5 ve
6’da U¢ oran Ongorilmiistiir. Arulan hilkiimlere gore sermayeleri kademeli olarak
belirlenen ortakhiklar igin, yiiksek sermayeli ortakliklara daha diisiik bir oran
belirlenmek suretiyle, halka arz edilecek hisse senetlerinin artirim sonrasi ulagilacak
nominal sermayeye oranmin %15, %10 ve %35 olmasi zorunlu tutulmustur. Ancak
gerek mevcut hisse senetlerini halka arz ederek gerekse sermaye artirmi yoluyla
halka arz ederek, sermayesi itibariyle belirlenen oranlara uygun olarak
sermayelerinin %15’inin altinda bir oranla (%5 veya %10 ile) ilk kez halka agilan
anonim ortakliklanin, halka agilma tarihini izleyen fi¢lincii yilin sonuna kadar

m TTK’nun 434’iincti maddesinin birinci fikrasinin (2) numaral bendi, “sirket maksadinin husiiliiniin
imkansizhg”; (6) numarali bendi ise “esas stzlesmede belirlenmis fesih  sebebinin
gerceklesmesi”halinde sirketin kendiliginden infisahini dilzenlemektedir. Bu hiikiimlerin isleyebilmesi
agisindan, GYO esas sdzlesmelerinde anilan Teblig hitkmiine mutlaka yer verilmesi gerekli olup,
Kurulca hazirlanan standart esas sozlesmede bu hiikiim yer almaktadir.
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nominal sermayelerinin %15’ine tamamlanacak sekilde hisse senetlerini halka arz
etmeleri zorunlu tutulmustur (Seri:I, No:26 Tebligi md. 5/1I ve 6/III). Ote yandan,
figlincii yilin sonuna kadar bagvuru yapmayan veya basvurusu uygun bulunmayan
ortakliklarin durumu ise, Teblig’de ongoriilmemistir. Bu sekilde bir durumun varlig:
halinde, Kurul diizenlemelerine aykirilik nedeniyle SPKn md.47/A uyarinca idari
para cezasi verilebilecektir.

Diger halka agik anonim ortakliklar i¢in ii¢ yil i¢inde %15°lik bir oran
aranirken, GYO i¢in bir y1l iginde %49°luk oran aranmasi esitsizlik gibi goriinse de,
bu farkliligin yaratilmasindaki asil amag, GYO’na tamnan avantajlarin biiyiik bir
kisminin, halka agiklik oraninin %49 olmasindan kaynaklanmasidir.

c. Halka Acikhk Oraninin Hesaplanmasi

08.11.1998 tarihinde yiiriirliige giren GYOT md. 11/son hikkmiinde, GYO’lar
i¢in o6ngoriilen %49’luk orana esasen ilk halka arzda ulasilmasi, eger ulasilamazsa
ikinci halka arzda ulasiimasi sistemi benimsenmistir. Anilan hiikkme goére ilk halka
arzda sermaye artirimi yoluyla halka agilma y6nteminin benimsenmesi halinde, ihrag
edilen hisse senetlerinin tamami satilamazsa, bir sonraki sermaye artirimi karari
%49’luk orana ulasilmasim saglayacak sekilde alinacaktir. Bu sekilde GYO’nun
belirtilen orana ulasmasinda ikinci bir sans verilmistir.

GYOT’nin yiiriirltige girdigi tarihte yiiriirliikte bulunan Seri:I, No:22
Tebligi'? md. 18/1 hikkmiinde, kayith sermaye sistemindeki ortakhiklarda, esas
sermaye sistemindeki ortakliklarda oldugu iizere satilmayan hisse senetlerin satin
alinacagina dair taahhiitname aranmadif: ve satilamayan hisse senetlerinin iptal
edilecegi, satilan kismin ¢ikanlmig sermaye olarak tescil edilecegi hiikme
baglanmisti. Bu Teblig diizenlemesi, kayitlh sermaye sitemindeki ortakliklarda
¢ikarilan hisse senetlerinin tamamen satilarak bedelleri 6denmedikge yeni hisse
senetlerinin ¢ikarllamayacagim 6ngéren SPKn md. 12/1IT hiikmii geregidir.

15.11.1998 tarihinde yiiriirlige giren ve Seri:l, No22 Tebligini ilga eden
Seri:I, No:26 Tebligi’nde de kayitli sermaye sistemindeki ortakliklar icin yiiklenim
veya taahhiitname zorunlulugu aranmamaktadir (Seri:l, No:26 Tebligi, Ek-3 nolu
Belge listesi md. 18). Ancak Seri:l, No:26 Tebligi. md. 31/ hiikkmiinde, halka arz
sirasinda ihragc1 ile araci kurulus arasinda, bakiyeyi yiiklenim veya tiimiiyle
yiklenim esaslar1 ¢ercevesinde aracilik sozlesmesi imzalanmasinin  zorunlu
tutulmasi, Seri:l, No:22 Tebligi’'nde 6ngoriilen sistemi degistirmistir. Seri:l, No:22
Tebligi’nde esas sermaye sistemindeki ortakliklar i¢in araci kurulusla aracihik

172 19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazete.

69



s6zlesmesi imzalamas1 gerektigi diizenlenmis ve aracilik sdzlesmesinin tiiriine!”

iligkin bir smurlama getirilmemis iken, Seri:I, No:26 Tebligi ile aracilik
s6zlesmesinin mutlaka bakiyeyi yiiklenim veya tiimiinti yiiklenim tiiriinde olmasi
gerektigi Ongoriilmiistiir. Boylece Kurul, kendisine taninan kanuni yetkiyi
kullanarak, esas sermaye sistemindeki ortakliklarin hisse senetlerinin halka arz
sirasinda satilamayan paylarin aract kurulus tarafindan yiiklenilmesini zorunlu
kilmigtir (SPKn md. 7/111-2. c.).

Belirtilen diizenlemelerin GYO’na etkisini incelemekte yarar bulunmaktadir.
Her ne kadar GYO’nun kay1th sermayeli olmas: nedeniyle bu diizenlemelerle ilgisi
olmadig diisiiniilebilirse de, asgari %49 halka agilma oraninin saglanmasi nedeniyle
bazi 6zellikle ortaya ¢ikmaktadir.

GYOT’nde halka arz sirasinda aracilik sézlesmesinin tiiriine iligkin bir
sinirlama getirilmemekte, ancak %49°luk halka ag¢iklik oranina ulagilmasini teminen
ilk halka arzda bu orana ulagilamamasi halinde, bir sonraki sermaye artirimi
kararmnin %49’luk orana ulasilmasmi saglayacak sekilde alinmasi diizenlenmigtir
(GYOT md. 11/111).

Seri:I, No:26 Tebligi ile getirilen aract kuruluslarca yiiklenim
zorunlulugunun, sonradan yiiriirliige girmesi ve hisse senetlerinin kayda alinmasina
iligkin 6zel hiikiim niteliginde olmasi nedenleriyle GYO’larina uygulanip
uygulanamayacag tartisilirken; GYOT md. 11/III hiikmii, sermaye artirimu yoluyla
halka agilmada hisse senetlerinin tamaminin satilamamasi diye bir durumun artik
miimkiin olmadig gerekgesiyle, 8.6.2000 tarihinde yiiriirliige giren Seri:VI, No:13
Tebligi md. 3 ile yiiriirliikten kaldiriimistir (08.06.2000-24073 Resmi Gazete). Kurul
bu diizenleme ile kayitl sermaye sistemindeki ortakliklar igin Ongériilen genel
diizenlemeden ayrilarak, GYO’nin hisse senetlerinin halka arzinda aracilik yiiklenimi
sozlesmesi aranmas1 uygulamasina gegilmis ve GYO’na taninan vergisel avantajlarin
esas sebebi olan %49°luk halka agiklik oranina bir an 6nce ulagilmasinm amagclamustir.

173 Seri:V, No:46 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluglara iligkin Esaslar Tebligi'nde aracilik
sozlesmesi tiirleri, en iyi gayret aracilifi, bakiyeyi yiklenim ve tiiminii yiklenim olarak
diizenlenmistir (md. 38). “En iyi gayret aracilig1”, Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin
izahnamede gdsterilen satis siiresi i¢inde satilmasini, satilamayan kismin ise satigi yapana iadesini veya
bunlar1 daha dnce satin almay: taahhiit etmis igiincii Kisilere satilmasini ifade eder (md. 38/11I).
“Bakiyeyi yiiklenim”, Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarimin halka arz yoluyla
satilmasinin  ve satilamayan kisminin tamaminin bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden odenerek
satin alinmasini; “Timiini yiiklenim” ise Kurul kaydina alinacak sermaye piyasas: araglarinin bedeli,
satisin baglamasindan 6nce tam ve nakden &denmek suretiyle tamaminin satin alarak halka
satilmasim ifade etmektedir (md. 38/1V).
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Bu noktada %49’a ulagsmak iizere yapilacak basvurunun 1 yil iginde
yapilmasina iligkin Teblig hiikkmii hakkinda, bir sirketin bagvurusu fizerine Kurul
Karar Orgami’nin (yayinlanmamig) 11.11.1999 tarih ve 109/1311 sayih karariyla
yaptif1 yoruma deginmek gerekmektedir. Amilan karara gore, ortakligin %49’luk
orana bir halka arzda degil de bir yillik siire i¢inde yapilacak iki halka arzda ulasmasi
talebi, gayrimenkul yatinm ortakhifina doniigiimiine iliskin esas s6zlesme
degisikliginin ticaret siciline tescilinden itibaren bir yillik siire siin iginde kalmak
ve ayrica izahname ve sirkiiler yoluyla konu hakkinda yatinmcilara agiklama
yapilmasi kaydiyla uygun goriilmigtiir. Goriildiigii tizere, Seri:I, No:26 Tebligi md.
31 uyarinca yiiklenim igeren aracilik s6zlesmesi imzalanmasi yoluyla ilk halka arzda
%49°luk orana ulasilmasi zorunlulugu, Kurul’un GYOT’ne getirdigi yerinde bir
yorum ile yumusatilmigtir. Bu yorum tarzinin yukarida da ifade edildigi tizere bir
Teblig hitkmii olarak diizenlenmesinde yarar bulunmaktadir.

Ancak Seri:VI, No:13 Teblig degisikliginin yirirliide girmesinden kisa bir
siire 6nce, Seri:I, No:26 Tebligi’'nde gergeklestirilen bir Teblig degisikligi Kurul
diizenlemeleri arasinda farkliliga yol agmigtir. 6.5.2000 tarih ve 24041 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yuriirliige giren Seri:I, No:27 Tebligi ile Seri:I, No:26
Tebligi md. 31/1 degistirilmis ve halka arzlarda aracilik yiikkleniminin zorunlu olan
kismmnin Teblige eklenen Ek Madde 1°de yer alan esaslar ¢ergevesinde
hesaplanacag hilkme baglanmistir. Anilan Teblig ile eklenen Ek Madde 1 hiikkmiinde
ise, satilamayan hisse senetlerinin halka arz tutar1 ve halka arz oram dikkate alinarak
kismi yiiklenilmesi ve esas sermaye sistemindeki ortakliklarda aracilik yiiklenimi
disinda kalan kisim i¢in SPKn md. 7 uyarinca satin alma taahhiitnamesi istenecegi
diizenlenmistir.

Sézkonusu diizenlemeyi agiklamak gerekirse, kismi yiiklenim esaslarina gore,
bir GYO’'mn %49 oraninda halka agilmak iizere basvurmas: halinde, 15 trilyon
TL’ndan az miktardaki halka arzlarda %50 yiiklenim aranacakken, 15 trilyon TL ile
30 trilyon TL arasindaki tutarlardaki halka arzlarda bu oran %37.5, 30 trilyon TL ile
60 trilyon TL arasindaki tutarlarda %25, 60 trilyon TL ile 150 trilyon TL arasindaki
tutarlarda %12.5, 150 trilyon TL ile 300 trilyon TL arasindaki tutarlarda %S5, 300
trilyon TL ve lizerindeki tutarlarda ise %0 olarak uygulanacaktir. Ayrica GYO, esas
sermaye sisteminde olmadig i¢in SPKn md. 7 uyarinca satin alma taahhiitnamesi de
istenmeyecektir. Dolayisiyla GYO’ nin %49°luk halka agiklik oramina ulagsmak iizere
yapacag ilk halka arzda, hisse senetlerinin tamaminin satilamamasi halinde, araci
kurumlar en fazla %50 oraninda yiiklenimde bulunabileceginden %49 oram ilk halka

arzda saglanamayabilecektir' ™%,

173 {1k halka arzlarda, halka arz edilen tutarin genelde ¢ikarilmig sermayenin en fazla %49’u oraninda
belirlendigi dikkate ahndiginda satilamayan paylarin tamammn yiklenilmemesi nedeniyle %49
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Diger yandan GYOT’nde, bu tip bir durumda ilk sermaye artirminda
sdzkonusu orana ulasilmasini 6ngoren hiikiim, Seri:VI, No:13 Tebligi ile yiiriirliikten
kaldinldigindan bu konuda bir bosluk bulundugu s6ylenebilecektir.

GYO’nin %49’luk orana ulagmasim saglamak lizere, bu boslugun, yapilacak
ilk Teblig degisikliginde, kaldirlan Teblig hiikmii ile doldurulmasinin, ancak
yapilacak tamamlayici halka arzin GYOT md. 10°da 6ngoriilen 1 yillik siire iginde
gerceklestirilmesini teminen Seri:VI, No:10 Tebligi md. 9/I hikkmiiniin &rnek
alinarak, “bu Teblig’in 10 uncu maddesinin ikinci fikrasinda diizenlenen siireler de
dikkate alinarak” ifadesinin Tebligi hiikkmiine eklenmesinin uygun olacag
diigtiniilmektedir.

Ote yandan, RSYO igin ongérillen bes yilda kademeli halka agikhik
oranlarinin esas alinarak, GYO’larda da bir yildan uzun siire i¢inde (6rnegin ilk yil
%25, ikinci yil %49 seklinde iki yilhik bir siire) kademeli bir halka agiklik oram
Ongoriilmesi de miimkiindiir. Bu sekildeki bir kademelendirme, piyasa kosullarinin
veya diger sebepler gerekge gosterilerek halka agilma siiresinin uzatilmas: taleplerini
Onleyebilecektir.

GYO i¢in ongoriilen asgari halka agiklik oraniyla ilgili incelenmesi gereken
diger bir husus ise, %49’luk halka agiklik oraninin siirekli olarak korunmasi gerekip
gerekmedigidir. GYO’'nin halka agilma sartini yerine getirmesini takiben lider
girisimci veya diger kurucu ortaklarin paylarinin toplaminin %51°i asmasi
durumunda yapilmas: gerekenin ne oldugu sorusuna cevap vermek gereklidir. Ancak
Kurul’un 6ngérdiigii oran ile, hem sirket sermayesinin tabana yayilmasi suretiyle
sermayenin tek elde toplanmasinin engellenerek GYO’lar i¢in Ongériilen vergi
avantajlarinin amaca uygun kullanilmasini1 hem de ikincil piyasada hisse senetlerine
derinlik kazandirilmasim amagladigi gézoniinde bulunduruldugunda %49’luk oranin
zaman igerisinde korunmasi, oranin altina diigiilmesi hallerinde makul siirelerde
tekrar saglanmasi gerektigini kabul etmek gerekecektir. Nitekim Kurul Karar
Organr'min 03.05.2001 tarih ve 21/577 sayili karan'”. ile %49’luk asgari halka
aciklik orani getirilmesindeki amaglar dikkate alinarak, faaliyet dénemi boyunca s6z
konusu asgari halka agiklik oramimin siirekli olarak korunmasi, bu g¢ergevede,
gayrimenkul yatinm ortaklifinda sermaye artinminin (nakden ve/veya aynen)
yapilmak istenmesi halinde, sermaye artinm kararinin %49°luk asgari halka agiklik
oranmnn altina diisiilmesini engelleyecek veya bu oramin artirilmasini saglayacak
sekilde alinmasi gerektigi hilkme baglanmustir.

saglanamayacaktir. Kuruica, kismi yiklenim esas: nedeniyle ortaya ¢ikabilecek bu ihtimal g6zoniine
alinarak GYO’n1 %49’dan fazla sermaye artinmi yapmak igin bagvurmaya zorlamas:1 da miimkiin
degildir.

175 2001/18 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kurulu Haftalik Biilteni.
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Seri: VI, No: 11 sayilh Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iligkin Esaslar
Tebligi’nin 10. maddesinde yer alan kurulus veya doniistimii takip eden bir yil iginde
¢ikarilmis sermayenin asgari %49’una karsilik gelen hisse senetlerini halka arz etme
gerekliligini yerine getiren bir gayrimenkul yatinm ortaklifinda, ayni sermaye
koymak suretiyle sermaye artinmi yapilmak istenmesi durumunda; ayni sermaye
artirimi yaminda nakdi sermaye artirnmina da imkan taninacak gekilde riichan haklan
kisitlanmaksizin tiim ortaklarin katilabilecegi bir sermaye artirimi kararimin genel
kurul toplantisinda alinmasi gerektigi de vurgulanmigtir.

MKYO’larinda ise, Seri:VI, No:4 Tebligi’nde herhangi bir asgari halka
aciklik oram1 dngoriilmemekle birlikte, portféyden satis halinde, hisse senetlerinin
nominal degeri toplaminin ¢ikaritmis sermayeye oramnin %49 olmas: gerektigi (md.
13/c), sermaye artirim yoluyla yapilacak halka arzlarda ise Seri:I, No:26 Tebligi’nin
uygulanacagi (md. 12/son) hikkme baglanmistir. Ancak %49’luk oranin, kismi
yiiklenim esaslar1 gergevesinde gerceklestirilmesi zor olmakla birlikte, bu orana
mutlaka ulagilmasi gerektigine iliskin bir hiikkiim de mevcut degildir.

MKYO’lara iligkin esaslar1 diizenleyen Teblig’in degisitirilmesi ¢aligmalar:
son asamaya geldiginden s6zkonusu Teblig taslagindaki ilgili hiikiimlere de kisaca
yer vermekte yarar bulunmaktadir. S6zkonusu Teblig taslagi, GYOT hiikiimleri esas
alinarak hazirlandigindan, %49’luk oran burada da yer almaktadir. RSYO ve
GYO’lar i¢in ongoriilen bir yillik halka arz siiresi, MKYO’lar i¢in Seri:VI, No:4
Tebligi’nde oldugu gibi, 6 ay olarak Ongoriilmiistiir. Ancak bu Teblig taslaginda
GYOT’nin yiirtirliikten kaldinlan md. 11/son hiikmiine yer verilmesi uygun
olacaktir.

Bir yatinm ortakhg tiirli olan RSYO i¢in de %49’luk halka agiklik
zorunlulugu bulunmakla birlikte, Seri:VI, No:10 Tebligi md. 8/1I’de %49’a
ulasilmasinda kademeler belirlenmistir: Buna gore, tescili takip eden bir yil iginde
¢ikarilmig sermayenin %10 unun, ii¢lincii y1l sonuna kadar %30 unun ve besinci yil
sonuna kadar %49’unun halka arz edilmesi zorunlu kilinmistir. Seri:VI, No:10
Tebligi md. 9/1I ise GYOT nin yiiriirliikkten kaldirilan 11’inci maddesinin son fikrasi
ile aymdir. Anilan Teblig hiikmii, yiirtirlikten kaldirllmadig: igin Seri:l, No:27
Tebligi ile getirilen kismi yiiklenim esasini tamamlayict bir hiikiim niteliginde
oldugundan, hukuki boslugu 6nlemektedir.

Diger halka agik anonim ortakliklar igin, Seri:I, No:26 Tebligi md. 5 ve 6’da,
tic yillikk bir siire Ongorilmiis ve uygulamada ¢ikabilecek sorunlari Snlemek
amaciyla, sézkonusu %15°lik oranin hesaplanmasinda iigiincii yil sonuna kadar
yapilacak tamamlama isleminin yapildigi tarihteki nominal sermayenin dikkate
alinacagi hiikkme baglanmigtir.
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d. Ayni Sermaye Konmasi

Ayni sermaye konmasinin miimkiin kilinmasi ile, GYO’mn portfoyiine dahil
etmek istedigi ¢ok degerli bir arsay1 portfoye alirken 6deyecegi alim satim vergisini,
arsanin sahibini arsay1 sermaye olarak koymak suretiyle ortak olmaya ikna etmesi
ile, 6demekten kurtulmasi olanag: saglanmistir. Boylece, portfoye alim satim vergisi
6demeden, gayrimenkul konabilecektir'’®. Ote yandan devlet arazilerinin GYO’na
ayni sermaye olarak konulmasi suretiyle degerlendirilmesi de miimkiin olabilecektir.

SPKn md. 7/1II’de yer alan, halka arz yoluyla satilan hisse senedi bedellerinin
tam olarak nakden 6denmesi gerektigine iliskin “tam ve nakden 6deme ilkesi”,
kayitli sermayeli olsun veya olmasin halka acik sayilan tiim anonim ortakliklar i¢in
uygulanmas: zorunlu bir hiikkiimdiir. Bu ilke ile, s6zkonusu ortakliklar agisindan
TTK’nda 6ngoriilen kurulus ve sermaye artinnmlarindaki apel sistemi kaldirilmis ve
ayni sermaye konulmasi yasaklanmigtir. Boylece hisse senedi bedelleri satis amnda
ortakhik kasasina girecek ve sermaye artinminin stirtincemede kalmasi Gnlenmis;

sonugta ortaklik, pay sahipleri ve alacakhlar korunmus olmaktadir'”’.

SPKn md. 36/I-(c)’de, yatinm ortakliklarinin hisse senetlerinin nakit kargiligi
¢ikarilmas: geregi vurgulanmistir. Ancak EskiGYOT md. 20°de, ani usulde kurulan
GYO’lan ile esas sozlesme degisikligi ile GYO’na doniigen anonim ortakliklarin
hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan 6nce ayni sermaye koyarak sermaye
artirimina izin verilmisti. S6zkonusu hiikiim ile 6 aylik (EskiGYOT uyarinca) halka
arz siiresi iginde ayni sermaye konulmas: suretiyle portfyiin olusturulmasi
amaglanmaktaydi. Ancak anilan Teblig hiikkmiiniin uygulanmasi1 miimkiin olmamstir.
Zira sozkonusu Teblig hiikmiiyle 6ngoriilen, kayith sermayeli bir ortakligin TTK na
gbre sermaye artirmi yapabilmesi, y6netim kurulunun sermaye artirtmi yetkisini
ayni sermaye artinmlarinda nasil kullanacagi sorununu ve ayin karsihigi ¢ikarilan
hisse senetlerinin TTK md. 404 uyarinca 2 yil siiresince ihra¢ edilememesi sorununu
dogurmaktaydi. SPKn md. 12°de y6netim kuruluna tamnan yetki halka agik
ortakliklar i¢in 6ngoriilmiis olmakla birlikte, ayin karsihig: ¢ikarilan hisse senetleri
TTK uyarinca 2 yil siiresince halka arz edilememekteydi !,

176 4487 sayili Kanun dncesinde, GYO’larina ayni sermaye konamamasina iliskin elestiriler igin bkz.
BAHTIYAR, 1999, s. 76; TUNCEL, 1997, s. 42-44.

177 AYTAGC, 1988, s.164. Tam ve nakden 6deme ilkesinin uygulanmasina iliskin tartismalar igin bkz.
AYTAGC, 1988, s. 165-166; TEKINALP, 1982, s. 29-31.

178 TUNCEL, 1997, s. 42-44.
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4487 sayili Kanun’la yapilan degisiklikle SPKn md. 36’ya eklenen iigiincii
fikrada, GYO’larinin kuruluslarinda ve sermaye artinmlarinda TTK hiikiimleri
cergevesinde ayni sermaye konabilmesi miimkiin kilinmig ve ayni sermaye karsihig
cikarilacak hisse senetlerinin devrini iki y1l boyunca yasaklayan TTK md. 404’iin
uygulanmayacag belirtilerek SPKn md. 7/1II, 36/I-c ve TTK md. 404 hiikiimlerine
istisna getirilmigtir. TTK’nun amlan hiikkmii sermayenin korunmas: ilkesinin bir
sonucu olmakla birlikte, GYO’larin gayrimenkul ve gayrimenkule dayali hak ve
projelere yatinm yapmak tizere kurulmus olmalar, %49°luk bir halka agiklik oranina
sahip olma ve hisse senetlerini borsaya kote ettirme zorunluluklar1 dikkate alinarak
getirilen bu istisna, sadece GYO’lan i¢in 6ngériilmiigtiir.

Kurul, SPKn md. 36/son’da verilen ayni sermaye karsiligi ¢ikarilacak hisse
senetlerinin halka arz esaslarim belirleme yetkisi kapsaminda, Seri:VI, No:13
Tebligi’ni yiiriirliige sokmustur. SPKn md. 36’da, TTK hiikiimleri gercevesinde ayni
sermaye konabilecegi belirtilmigse de, TTK’ndan farkh bir diizenleme getirilmistir.
Amnilan Teblig degisikligi ile, ani usulde kuruluslarda baglangi¢ sermayesini temsil
eden hisse senetlerinin; doniisiim suretiyle kuruluslarda ise mevcut 6denmis veya
cikarilmis sermayenin en az %25’inin nakit karsiii ¢ikarilmis olmasi kosulu
ongoriilmily, ayni sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin nama yazihh olmas
gerektigi TTK’na uygun olarak acgik¢a ifade edilmis, ayni sermaye olarak
konabilecek gayrimenkuller, {izerinde ipotek veya gayrimenkuliin degerini dogrudan
ve 6nemli 6l¢iide etkileyebilecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi bulunmayan
bina, arsa, arazi ve buna benzer nitelikteki gayrimenkullerle simirlandirilmis; bunlar
disinda maddi veya gayrimaddi varlik konulmas: yasaklanmisg, ayni sermaye artirimi
kararinin genel kurul tarafindan alinacag: ve bu hususun mutlaka esas s6zlesmede
yer almasi gerektigi vurgulanmis ve sermaye olarak konulacak gayrimenkullerin,
tapu sicilinde ortaklik adina tescili i¢in, GYO’ nin tiizel kisiligi kazanmasi veya

sermaye artinminin tescilinden itibaren 10 giinliik bir azami siire belirlenmistir'”.

Teblig’de agik¢a yer almamakla birlikte, doniisen ortakliklarin déniistimden
Onceki ayni sermaye artinmlani bu Teblig hiikiimlerine tabi olmayacaktir. Ancak
doniismek iizere bagvuran ortaklhigin, SPKn md. 7°deki “sermayenin tam ve nakden
Odenmesi” ilkesinin kiyasen uygulanmasi neticesinde, sermayesinin tamaminin

6denmis oldugunu tevsik etmesi gerekmektedir'®.

17 Ayni sermaye karsilig1 gikarilacak hisse senetlerinin devrine iliskin diizenleme hakkinda bkz.

burada s. 59 vd.

180 Déniigen ortakliklarda, “baslangi¢ sermayesinin nakit karsihg: ¢ikarilmasi sartinin aranmayacag”
Eski GYOT md. 5/son ile agik¢a diizenlenmistir.
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Seri:VI, No:13 Tebligi ile yapilan diizenlemede, GYOT md. 6’da yapilan
degisiklikle, baslangic sermayesini temsil eden hisse senetlerinin tamammn nakit
karsiifi ¢ikarilmasi gerektigine iligkin hiikiimler ayni sermaye konulmasimn
miimkiin olmas1 nedeniyle degistirilmis, ancak “hisse senetlerinin en az %25’inin
nakit karsihg: ¢ikariimas1” sarti getirilerek, ayni sermayenin ¢ikanlmis sermayenin
%75’ini gecemeyecegi hitkme baglanmistir. ilk bakista Kurul’un, kanunda
bulunmayan bir simirlama ongérerek kanuna aykini davrandig ileri siiriilebilse de,
Kurul’'un SPKn md. 36’dan aldig1 6zel yetki ile sermaye piyasasi kurumu olan
GYO’nin faaliyet esaslanm diizenleme yetkisi ¢ergevesinde, (Seri:VI, No:13 Tebligi
gerekgesinde de belirtildigi tizere) GYO’nin isletme sermayesi ihtiyaglarin
karsilayabilecek diizeyde nakde sahip olmasini temin etmek iizere %25’lik nakdi
sermaye kosulu getirmesi kanuna uygundur.

Ote yandan 6zel durumu gozéniine alinarak 588 sayili Konut Edindirme
Yardimu Hesaplarinin Tasfiyesine Dair Kanun Hitkmiinde Kararname gercevesinde
gayrimenkul yatinm ortakligina déniistiiriilecek Emlak Konut A.$.nin gayrimenkul
yatinm ortaklifina doniisiimiinde, sermayesinin en az %25 inin nakit karsihif
¢ikariimis olmasi sartinin aranmayacagi Seri: VI, No:14 Tebligi ile eklenen bir madde
ile diizenlenmistir.

Anonim ortakliklarda ayni sermaye konulmasmna iliskin TTK md. 285/11
hilkkmiinde, “...gayrimenkul iizerindeki miilkiyet veya sair ayni haklarin sermaye
olarak konulmasimi taahhiit... bu haklarin sirketin hiikkmi sahsiyet kazanmasi ile
beraber tapu siciline tescil edileceginin kabul edilmis olmasi demektir.” hiikkmiine yer
verilmistir. Bu hiikiim ile ayni sermaye olarak getirilen gayrimenkullerin
miilkiyetinin dogrudan sirkete gegmeyecegi, sirketin tapuda tescili talep etmesi ile
gecebilecegi kabul edilmektedir'™®'. Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin “Anonim ve
Limited Sirketlerin Kurulus ve Anasézlesme Degisikligi Islemlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda 1995/1 sayili I¢ Ticaret Tebligi” (1995/1 Tebligi)’nin I/A-(ee) maddesinde,
sermaye olarak konulan gayrimenkullerin, ortakligin kurulusunun tescili tarihinden
itibaren en geg ii¢ ay i¢inde ortakhk adina tescil ettirilecegi belirtilmistir'®2. GYOT
md. 9/A’da ise, GYO’min halka agik olmasi, hisse senetlerinin borsaya kote
ettirilmesi zorunlulugu go6z6niine alinarak, SPKn md. 36’da Ongoriilmemekle

81 By konudaki yorumlar ve tartigmalar igin bkz. MOROGLU, Erdogan: “Ticaret Ortakliklarina
Sermaye Olarak Tasinmaz Mal veya Bunun Uzerindeki Bir Ayni Hakkin Konulmasi Taahhiidii”,
Makaleler 1, Istanbul 1999, s. 34-40; ERGUN, 1991, s. 10-11; MOROGLU, Erdogan: “Anonim
Ortakliga Sermaye Olarak Tasinmaz Mal veya Uzerindeki Bir Ayni Hakkin Konulmasi Taahhiidiiniin
Hukuki Sonuglar1 ve Yargitay Kararlar1”, BATIDER, C. XXI, S. 1, 5.8 vd.

182 TTK md. 285°de tescil talep siiresine iliskin bir sinirlama yokken, Sanayi ve Ticaret Bakanlii’nin
Teblig ile boyle bir sire belirlenmesinin  kanuna aykirn oldugu ileri stirlilmektedir
(POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N. 1025).
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beraber, uygulamada ¢ikabilecek zorluklan 6nlemek amaciyla tescili talep siiresi 10
giin ile simirlandinlmagtir.

SPKn ve GYOT’nde herhangi bir agiklik bulunmadifindan, tescili talep
yetkisi TTK md. 407 uyarinca kural olarak yonetim kurulunda olup, esas sdzlesme
ile genel kurula verilebilir'®.

GYOT md. 9/A-1V ile, SPKn md. 36/son’da TTK hiikiimlerinin uygulanacag:
belirtilmesine karsin, ayni sermaye olarak konabilecek aymnlar i¢in bir sinirlama
getirilmistir. TTK uyarinca mameleki degeri olan ve devri miimkiin olan biitiin egya
ve haklarin ayni sermaye olarak konmasi miimkiinken, hakli olarak GYO’larin 6zel
statiisii g6z6niine alinarak, sadece iizerinde ipotek serhi bulunmayan bina, arsa, arazi
ve buna benzer nitelikteki gayrimenkullerin ayni sermaye olarak konabilecegi hiikme
baglanmistir. TTK kapsaminda ayni sermaye olarak konabilecek haklara iliskin
olarak dogabilecek tereddiidii gidermek amaciyla, sayilanlar digindaki maddi veya
gayrimaddi varliklarin ayni sermaye olarak getirilemeyecegi agik¢a vurgulanmigtir.

Ayni sermaye olarak getirilecek varliklarin degerinin tespitine iligkin olarak
ise, Teblig md. 9/A-V ile, TTK uyarinca hazirlanacak bilirkisi raporuna ek olarak
Kurul tarafindan listeye alinmis bir ekspertiz sirketinden rapor alinmast zorunlu
tutulmus ve iki rapordaki diisiik degerin ayni sermaye olarak esas alinacag) hiikme
baglanmigtir. Sermaye olarak getirilen ayinlarin, TTK md. 303 uyarinca mahkemece
belirlenen bilirkiginin tayin ettii degerden daha diisiik degerle sermaye olarak
kabulii miimkiindiir. Ekspertiz sirketinin tayin ettigi degerin bilirkiginin tayin ettigi
degerden yiiksek olmasi halinde bilirkisinin; ekspertiz sirketince tayin edilen degerin
daha diisiik olmasi1 halinde bu degerin esas alinmasi TTK’na aykinn degildir. Bu
nedenle anilan Teblig hitkkmii, TTK’nun ayni sermaye hiikiimlerine aykir1 olmayip,
halka agik bir anonim ortaklik olan GYO’nin ortaklarini ve alacaklilarin1 korumaya
yoneliktir. Diger yandan, ayni sermayenin degerinin tespitinde, mahkemelerin
bilirkisi olarak Kurulca yetkilendirilmis bir ekspertiz sirketini goérevlendirmesi
halinde ayrica bir ekspertiz raporu istenmemesi gerektigi kamsindayim. Ote yandan
ayni sermayenin degerinin tespitinde hile yapilmasi halinde TTK md. 307 ve TCK
md. 343 uygulanacaktir.

SPKn md. 36’da, ayni sermaye konmasinda TTK hiikiimlerinin uygulanacag
belirtilmistir. SPKn md. 12 uyarinca, kayitli sermayeli ortakliklarda sermaye artirimi
kararlarim1 alma yetkisi yonetim kurulunda olmakla birlikte, “gift usul ilkesi”

uyarinca TTK’ndan kaynaklanacak tartismalan'™ 6nlemek amaciyla, ayni sermaye

183 BOROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N. 1040.

184 Aynintih bilgi ig¢in bkz. TEKINALP, Unal :”Sermayeyi Artimada Cift Usuliin Gegerliligi ve
Gerekliligi”, BATIDER, C. XVIII, S. 4, 1996, s. 3-7.
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arinmlannda sadece genel kurulun yetkili oldugu belirtilmisti GYOT md. 9/A-I)'%.

Hiikmiin uygulanabilirligini teminen, ilgili Teblig hiikmiinde bu hususun mutlaka

GYO esas sézlesmesine konulmasmn zorunlu tutulmas: yerindedir'®®.

GYOT’nin amlan hiikmii ile, ayni sermaye artimi karar1 verme yetkisi genel
kurula tanindigindan, bu hilkkme uyum saglamak ve bu konudaki basvurularda
uygulanacak prosediire agiklik getirmek {izere, ayni sermaye artirimu sirasinda,
Seri:I, No:26 Tebligi’'nin esas sermaye sistemine tabi ortakliklar i¢in ongoriilen
hiikiimlerinin uygulanacag: hitkkme baglanmastir.

Kayith sermaye sistemindeki GYO’nin genel kurul karariyla ayni sermaye
artirmasi ve bu sermaye artinnmlarinda esas sermaye sistemindeki ortakliklara
uygulanacak esaslarin uygulanacagi hitkkme baglanmis olmakla birlikte, yapilacak
ayni sermaye artinmiyla kayith sermaye tavanimn agtimasi  ihtimali
diizenlenmemistir. Kayithh sermaye sistemindeki ortakliklarmin y6netim kurulu
karanyla yapilacak sermaye artinmlarinda tavam agsmasina ancak belli hallerde izin
verilmektedir'®’. Ancak ortaklik genel kurulunun alacagy sermaye artinnmi karariyla
tavana ulasilmaktaysa veya tavamn agilmasi sonucu dogmaktaysa, ¢ikariimig
sermaye artirimi yaninda tavan artinmina da Kurulca onay verilmesi gerekecektedir.
Bu hususun Seri:IV, No:7 Tebligi’nde agik¢a diizenlenmesi, ileride dogabilecek
uyusmazliklan onleyebilecegi gibi, Kurul tebliglerinin sistematigi agisindan uygun
olacaktir.

Ayni sermaye konusunda yabanci sermayeyi tesvik mevzuatinda yer alan bir
diizenlemeyi 6zellikle vurgulamakta yarar bulunmaktadir: Yabanci Sermaye Cergeve
Karan Hakkinda 2 nolu Teblig (YSCK Tebligi)’in 10’uncu maddesinde, disarida
yerlesik kisi ve kuruluslannn Hazine Miistesarligi Yabanci Sermaye Genel
Miidiirligii’niin iznini takiben sermaye paylarina karsilik ayni sermaye olarak
getirecekleri malzemelerin ekspertize tabi tutulacagi ve eksperlerin amlan Genel
Miidiirliikge gorevlendirilecegi belirtilmistir'®. Bu suretle yabanci sermayeli anonim
ortakliklarda, sermaye olarak getirilen aynin degerinin, mahkemece tayin olunan
bilirkisi tarafindan tespit edilecegine iligkin TTK md. 303 ve 392, YSCK Tebligi

185 Bu diizenleme ile ayni sermaye artirnmlarinda TTK hiikiimlerinin uygulanacagini éngéren SPKn
md. 36’ya uygun olarak; SPKn md. 12 ve Seri:IV, No:7 Tebligi’ne bir istisna getirilmistir.

186 GYO esas sézlesmesinde bulunmasi zorunlu tutulan diger hiikiimler icin bkz. burada s. 80.

187 Seri:IV, No:7 Tebligi md. 3/11I’de, tavanin sadece yeniden degerleme deger artig fonu ve maliyet
artts fonunun sermayeye ilavesi ile agilabilecegi ve bu sekilde ulasilacak ¢ikarilmis sermayenin kayith
sermaye tavani olarak tescil edilecegi htikme baglanmigken, 1996/50 sayihh Kurul Haftalik Biilteni’nde
yaymlanan karar uyarinca istirak hisseleri ile gayrimenkul satis kazanglarinin; Kurul Karar Organi’mn
15.5.1997 tarih ve 15/695 sayih karari uyarinca ise temettiiiin sermayeye ilavesi ile tavanin agilmasi
miimkiin kilmmuistir.

138 v abancilarin ortak olmast hakkinda genis bilgi i¢in bkz. burada s. 46 vd.
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kapsaminda ayni sermaye olarak getirilecek malzemeler bakimindan islerligini
yitirmis bulunmaktadir™®. SPKn md. 36’da ayni sermaye konmasmda TTK
hiikiimlerinin uygulanacag: belirtilmis olmakla birlikte, GYOT ne Seri:VI, No:13
Tebligi ile eklenen md. 9/A-V hiikkmiinde, TTK uyarninca hazirlanacak bilirkisi
raporuna ek olarak Kurul tarafindan listeye alinmis bir ekspertiz sirketinden rapor
alinmast zorunlu tutulmus ve iki rapordaki diigiik degerin ayni sermaye degeri olarak
esas alinacag hilkkme baglanmistir.

Sézkonusu mevzuat hiikiimleri birlikte degerlendirildiginde, yabanci ortagin
GYO’na ayni sermaye koymasi durumunda mevcut diizenlemeler g¢ercevesinde,
mahkemece tayin olunan bilirkiginin raporu, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii’nce
belirlenen eksperlerin raporu ve Kurul listesindeki ekspertiz sirketinin raporu olmak
iizere ii¢ ayn rapor bulunacagi diigliniilebilirr Ancak YSCK Tebligi’'nin amlan
hiikkmiinde, Tirkiye’ye getirilebilecek ayni sermayeyi ifade etmek iizere “Tiirkiye’ye
ithal edilecek malzemeler” ibaresine yer verilmesi ve YSCK md. 2’de bu
malzemelerin “makina, teghizat, alet ve bu mahiyetteki mallar, makina aksami ve
malzeme ile Hazine Miistesarlifi’'min kabul ettigi sair liizumlu mallar” seklinde
tanimlanmasi karsisinda, ayni sermaye olarak konulacak gayrimenkullerin bu madde
kapsamina girmedigi goriilmektedir. Ayni sermaye olarak konabilecek unsurlar
“ancak {izerinde ipotek serhi bulunmayan bina, arsa, arazi ve buna benzer nitelikteki
gayrimenkuller” seklinde smnirlandirilmistir(md. 9/A). Bu nedenlerle yabanc: ortagin
GYO’na ayni sermaye koymas: sirasinda; Kurul listesindeki ekspertiz sirketince
hazirlanan ekspertiz raporu ile mahkemece tayin olunan bilirkisice hazirlanan
rapordaki diisiik olan deger esas alinacak olup, YSCK Tebligi’'ndeki eksper raporu
diizenlenmesine iligkin hiikiim uygulama alam bulmayacaktir.

e. Sermayenin Artirilmasi

GYO’nda, kayith sermayeli bir ortaklik oldugu i¢in sermaye artirim kayitl
sermaye tavanina kadar yoénetim kurulu karanyla yapilabilmektedir. Tavan artirimi
prosediirii, diger halka agik anonim ortakhklardan farkh degildir'™®. Ancak
kurulustan (veya doniisiimden) itibaren kayith sermaye sisteminde bulunan GYO’nin

189 AYTAC, 1988, 5. 207.

190 gurul Karar Organt’nin (yayinlanmamis) 26.11.1998 tarih ve 108/1316 sayih ilke karan ile,
1996/49 sayili Kurul Haftahk Biilteninde yayimlanan 5.12.1996 tarih ve 51/1511 sayih ilke karar
uyarinca kayitli sermaye tavan artirimlarinda her haliikarda aranan imtiyazli pay sahipleri genel kurulu
kararimin, TTK md. 389°da ongorillen kosullar olustudunda aranmasina karar verilmistir (Bu hususta
genis bilgi i¢in bakiniz;, TEOMAN, Omer : “Kayith Sermaye Sistemini Kabul Eden Anonim
Ortakliklarda Ayricalikh Pay Sahiplerinin Tavan Tutarinin Yikseltilmesini veya Cikarilmig
Sermayenin Artinlmasini Onaylamalarinin Zorunlu Olup Olmadig1 Sorunu”, Yasa Hukuk Igtihat ve
Mevzuat Dergisi, C. XV, Say1. 173/4, Mayis 1996, s. 600 vd.).

79



ilk halka arzdan ¢nce sermayesini artiramayacag: hiikme baglanmistir'”!. Halka arz
edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi talebiyle basvuru igin 6ngoriilen bir yillik
stire (ve 6nemli olumsuzluklarin varlig1 halinde Kurulca verilecek ek siire) iginde,
“ilk halka arzdan once yeni pay alma haklarimin tamamen kullandirilmas: suretiyle
sermaye artirimi yapilarak ¢ikarilmis sermayenin artirilmas: yasa@r” getirilmistir
(md. 10/son)”?. Bu yasak, kayith sermaye sistemine gegisten sonra ilk sermaye
artinminda halka arzin gergeklestirilmesine yoneliktir. Bu hiikiim, kayitli sermaye
sistemindeki diger ortakliklar hakkinda uygulanan yukanda ifade olunan 24.9.1998
tarih ve 79/1068 sayil1 Kurul karan ile paralellik arz etmektedir.

Ote yandan Teblig’de, ayni sermaye artrimu kararmin ancak genel kurulca
kararlastinlabilecegi hikkme baglandiindan (md. 9/A), GYO ayni sermaye
artinmlarinda kayith sermayeli diger ortakliklardan farklilagtirnlmistir.

3. Esas Sozlesmeye Iliskin Sartlar
a. Esas Sozlesmenin Unsurlan

SPKn md. 36/e uyannca, bir yatnm ortakligi olan GYO’min esas
sozlesmesinin SPKn hiikiimlerine uygun olmas: gerekmektedir. Esas s6zlesmede yer
alacak hususlara iliskin olarak SPKn’nda herhangi bir hiikiim bulunmamakla birlikte,
GYOT’nde 6nemlerine binaen bazi1 hususlarin mutlaka esas s6zlesmede bulunmasi
gerektigi hilkkme baglanmigtir:

(1) Ayni sermaye artinmi Kkararinin sadece genel kurul tarafindan
alinabilecegi (md. 9/A),

(2) Yonetim kurulu iiyelerinin en az 1/3’liniiniin bagimsiz olmast gerektigi
(md. 18),

(3) Yonetim kurulu liyelerinin ortaklikla ticaret ve rekabet yasaginin genel
kurulca kaldirilamayacagi (md. 20/1I)

B! Yalka agilmadan 6nce sermayenin artirtlmast gerekiyorsa, biitiin kurulug prosediiriiniin bagtan
tekrarlanmas, sicilden tescilin terkini, Kurul izinlerinin iptali ve TTK dahilinde sermaye artiriminin
tamamlanmas: gerekecektir.

192 Miilga Seri:VI, No:7 Tebligi uyarinca halka arzdan once sermaye artirimi yapilamayacag kabul
edilmekteydi (TUNCEL, 1997, s. 29). Kars. BAHTIYAR, GYOT’nin ilgili hikminiin “riighan
haklarimin  tamamiin  kullandinlmamas) suretiyle sermayenin artiriimasin’” miimkin  kildigin
savunmaktaysa da (BAHTIYAR, 1999, s. 91 ve dn. 65), bu yoruma katilmak miimkiin degildir. GYO,
kayitli sermaye sisteminde oldugu igin, Kurul’un 24.09.1998 tarih ve 79/1068 sayili karar1 uyarinca ilk
sermaye artirminda hisse senetlerini halka arz etmek zorundadir. Kaldi ki, riichan haklarinin tamaminn
kullandinlmamast suretiyle yapilacak sermaye artiimi, Seri:l, No:26 Teblig’nin 6’nc1 maddesi
kapsaminda halka arz teskil edeceginden halka arzdan 6nce sermayenin artirillamayacad sonucuna
variimalidir.
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hiikiimlerinin mutlaka esas s6zlesmede yer almas: gerektigi Teblig’de acikca
belirtilmistir.

(4) Kanaatimizce, bir yil i¢inde hisse senetlerinin kayda alinmasi igin
basvurmayan ortakhgin TTK md. 434/1-2,6 uyarinca miinfesih sayilacagina iliskin
GYOT md. 10/II hiikim de, ortakhgin TTK md. 434/I-6 uyarinca miinfesih
sayllmasimin esas s6zlesmede tayin edilen fesih sebebinin gerceklesmesine bagh
olmas1 nedeniyle, GYOT’'nde ac¢ik¢a yazilmasa da esas s6zlesmede yer almasi
gereken hiikiimler arasindadir'®

(5) Ote yandan, lider girisimci olarak nitelendirilen ortagin (veya ortaklarin)
hisse senetlerinin devrini kisitlayan GYOT md. 15 hiikmiine de, kanuni dayanagi
bulunmadig1 i¢in uygulanabilmesini teminen esas soOzlesmede yer verilmesi
gerekmektedir. Kurulca hazirlanan standart esas sozlesmenin “Sermaye ve Hisse
Senetleri” maddesi baglikli 7°nci maddesinde bu yasaga agik¢a yer verilmekte ve
yasagin miieyyidesi “Yasaga ragmen lider girisimcinin bu siire icinde
gerceklestirdigi pay devirleri ortaklik pay defterine kaydedilmez.” seklinde
belirlenmigtir.

Teblig ile getirilen diizenlemelerden bazilarina esas sézlesmede yer
verilmesinin zorunlu tutulmasinin altinda yatan gerekge, ilgili kanunlarin emredici
hiikkimlerinde bulunmayan, fakat Kurulca Ongériilen hiikiimlerin esas s6zlesme
hiikkmii haline getirilmesi suretiyle ortakligin bu hiikiimlerle bagh olmasini, teblig ile
kanun arasinda ¢ikabilecek norm ¢atigmasi tartigmalarinin 6nlenmesini, en 6nemlisi
bu hiikiimlere aykiri davramldig: takdirde esas sézlesmeye aykirilik olusacagindan
ilgili kanuni diizenlemelerin (genel kurul kararlarinin iptali, yonetim kurulu
tiyelerinin sorumlulugu davasi agilmasi vb.) uygulanmasini temin etmektir. Kurul’un
Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 gibi, esas s6zlesmelere iliskin esaslari, tiim yatirim
ortakliklar i¢in ayn bir teblig veya genelge ile diizenlemesinin uygulama i¢in de
faydali olacag disiiniilmektedir.

GYOT md. 46 uyarinca, esas sozlesmenin unsurlarini tayin i¢in genel
hikiimlere bakilmasi gerekmektedir. Ancak Kurul, diizenleyici bir otorite olmasinin
gerektirdigi bilingle, GYO’lar igin standart esas sozlesme hazirlamistir (EK).
Hazirlanan esas s6zlesme gerek yukarida anilan Teblig hiikiimlerini gerekse TTK ve

193 Kurulca hazirlanan standart esas sdzlesmede, bu hususa agik¢a yer verilmemis, 33’iincii maddede
ortakhgin miinfesih sayilmasinin Kurul diizenlemeleri ve TTK hiikiimlerine tabi oldugu hitkme
baglanmistir. Bu gondermenin, esas mukavelde yazili fesih sebebinin gerceklesmesi hali (TTK md.
434/1-6 uyarinca, GYO’nin miinfesih sayilmasi igin yeterli olmadig1, ancak (2)’nci bendi (ortaklik
maksadinin ger¢eklesmesinin imkansizligi hali) uyarinca GYO’nin minfesih sayilmasi i¢in yeterli
olacag kanisindayim. GYOT md.10 hitkmiintin bir geregi olarak bu halin, fesih sebebi olarak esas
sozlegmede yer almasi gerekmektedir.
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Sanayi ve Ticaret Bakanlig diizenlemelerinde 6ngoériilen zorunlu unsurlar igerdigi
gibi, baz1 ihtiyari unsurlarin konulmasinda da dipnotlarda agiklama yapmak suretiyle
kuruculara yol gostericilik yapmugtir. Uygulamada halka agik anonim ortakliklarin
esas sbzlesmelerine bakildifinda, ¢ogu kez birbirlerinden alintilar yapilmak veya
anlam bozukluklarina yol agacak ifadelere yer verilmek suretiyle benzer hiikiimlere
yer verildigi goriilmektedir. Kurul’'un bu sekilde bir esas sozlesme Ornegi
hazirlamasinin, sézlesme serbestligi ilkesine aykin oldupu yoniindeki elestirilere'™
katilmak miimkiin degildir. Kaldi ki Kurulca hazirlanan bu esas sozlesmede de
acikca belirtildigi lizere s6zlesmede yer alan unsurlar diginda mevzuata uygun olmak
ve Kurul’un onaym almak kaydiyla yeni hiikiimler konulmasina herhangi bir engel
bulunmamaktadir. Yatinmcilanin  yatinm yapmak istedigi GYO’min esas
sozlesmesine baktiginda her hususu agiklikla gérebilmesini ve hatta diger GYO esas
sozlesmeleriyle kolaylikla kargilagtirabilmesini saglayan bu uygulamanin s6zlesme
serbesti ilkesine aykin olmadig: diisiiniilmektedir. SPKn’nun 46’nc1 maddesinin (c)
bendi'” ve (g) bendindeki diizenlemeler uyarinca, esas s6zlesmeye aykiriliklann
tespiti halinde Kurul’a verilen yetkiler diisiiniildiigiinde, Kurul’un esas sdzlesmelere
miidahale yetkisinin bulundugunu kabul etmek zorunluluktur.

b. Esas Sozlesme Degisikligi

GYO’nin esas sozlesme degisiklikleri de Kurul’un iznine tabi bulunmaktadir.
Hazirlanan esas sozlesme degisiklik taslagimn 6n izin i¢in Kurul’a sunulmas:
gerekmektedir. Anayasa Mahkemesi’nce iptal edilen 558 sayili KHK ile SPKn’na
eklenen 15/A maddesinde halka agitk anonim ortakliklarin esas sozlesme
degisikliklerinde Kurul’dan izin alacag 6ngériilmiis, fakat KHK nin iptaliyle bu
yetki kanundan ¢ikmustir. Ancak Kurul, uygulamada esas sézlesme degisikliklerinde
on izin igin bagvurulmasini zorunlu kilarak, hukuki boslugu doldurmustur'®®. 4487
sayth Kanun ile degisik SPKn md. 11/son’da yer verilen “Halka agik anonim
ortakliklarin esas s6zlesmelerinin degistirilmesi i¢in Sanayi ve Ticaret Bakanligina
basvurulmadan 6nce Kurulun uygun gériisiiniin alinmasi zorunludur.” hiikmii ile
Kurul uygulamas: kanuni dayanaga kavusturulmustur. GYO’larimin esas s6zlesme
degisikliklerinin de amilan hitkme tabi olacag: agiktir.

194 5ZMEN/BELEN, 1999, s. 539.

15 By hiikiim uyarinca Kurul, GYO’nin mevzuata ve esas s6zlesmeye aykiri davraniglarini tespit ettigi
takdirde, hukuka aykinhigin tespiti veya iptali igin dava agmaya, TTK hikiimleri sakli kalmak
kaydiyla aykiriliklarin giderilmesini istemeye ve gerektiginde bu halleri ilgili mercilere (6rmegin TTK
md.274 gergevesinde Sanayi ve Ticaret Bakanlii’na) bildirmeye yetkilidir.

196 1996/6 sayil Kurul Haftalik Bilteni’nde yaymnlanan ilke karar ile, esas s6zlesme degisiklikleri igin
0n izin almayan ortakliklarin halka arz bagvurularinin degerlendirilmemesine karar verilmistir.
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GYO’nin esas s6zlesme degisiklikleri konusunda, 4487 sayili Kanun ile tim
halka a¢ik anonim ortakliklar i¢in (ve dolayisiyla GYO i¢in de) dngériilen bir
kolayliktan s6z etmekte yarar bulunmaktadir. SPKn’nun 4487 sayilh Kanun ile
degisik md. 11/VII’de, TTK md. 388/II-IlI’de yazil1 hususlar i¢in yapilacak genel
kurul toplantilarinda, esas s6zlesmede aksine bir hiikiim yoksa, TTK md. 372’deki
toplant1 nisaplarimin uygulanacagi hiikme baglanrmstlrm. TTK md. 388/II’de
ortaklifin konusu veya nevinin degistirilmesine iliskin kararlar i¢in sermayenin en az
2/3’iinii, ilk toplantida saglanamazsa ikinci toplantida 1/2’sini temsil eden pay
sahiplerinin hazir bulunmas1 gerektigi ve kararlannn mevcudun g¢ogunlugu ile
alinacagi belirtilmigtir. TTK md. 388/III'de ise, yukarida bahsedilen ikinci fikradaki
hususlar ile ortakhiin tabiyetini degistirmeye veya pay sahiplerinin taahhiitlerini
artirmaya iliskin hususlar disindaki esas s6zlesme degisiklikleri i¢in sermayenin en
az 1/2’sini, ilk toplantida saglanamazsa 1/3’linli temsil eden pay sahiplerinin hazir
bulunmasi gerektigi ve kararlarin mevcudun ¢ogunluguyla alinacag: hiikkmiine yer
verilmigtir.

SPKn md. 11/VII’nin bu agiklamalar ger¢evesinde yorumlanmasi sonucunda,
halka agik anonim ortakliklarda genel kurulu toplamanmin miimkiin olamamas:
nedeniyle, ortaklifin tabiyetini degistirmeye veya pay sahiplerinin taahhiitlerini
artirmaya iliskin hususlar disindaki esas s6zlesme degisikliklerinde, TTK md. 372
uyarinca, sermayenin 1/4’{inii temsil eden, ilk toplantida saglanamazsa hazir bulunan
pay sahipleri ile yeterli toplant1 nisabinin saglanmasinin ve mevcudun gogunluguyla
karar alinabilmesinin miimkin kihndig:i goriilmektedir'®. Ancak burada onsart

197 Imtivazli pay sahipleri genel kurullarinda ise, toplanti ve karar nisaplart TTK’nun 389’uncu
maddesinde diizenlenmistir. S6zkonusu maddede esas sézlesmenin degistirilmesine iliskin genel kurul
kararlarini onay i¢in TTK’'nun 388’inci maddesinin ikinci ve {igiincii fikralarindaki nisaplarin
aranaca@! hikkme baglanmistir. TTK’nun SPKn’nun 4487 sayih Kanun ile degisik 11’inci maddesinin
yedinci fikrasindaki, halka agik anonim ortakliklarin genel kurul toplantilarinda toplanti ve karar
nisaplarm hafifleten hiikiim incelendiginde, s6zkonusu diizenlemenin halka agik anonim ortakhklarin
sadece genel kurul toplantilarina 6zgli oldugu goriilmektedir. SPKn’nda taninan bu istisnanin kiyas
yoluyla imtiyazli pay sahipleri genel kuruluna da uygulanacagm: kabul etmek, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarin: zedeleyebilecegi gibi, kanuna da aykir1 olacaktir. Zira 4487 sayili Kanun’un
madde gerekgesinde, bu kolayligin getirilmesine neden olarak halka agik anonim ortakhklarda pay
sahibi sayismmin g¢oklu3u nedeniyle genel kurul toplantilarinin yapilamamasi gerekge olarak
gosterilmistir. Oysa imtiyazli pay sahipleri genel kurulu agisindan boyle bir zorluk 6ngoriilmemigtir.
uygulanmayacagini kabul etmek gereklidir. Bu nedenlerle SPKn’nun 11’inci maddesindeki kolayligin
imtiyazli pay sahipleri genel kurulunu kapsayacak gekilde genisletilemeyecegini kabul etmek
gereklidir. Nitekim Kurul uygulamasinda da bu goriis kabul edilmektedir.

198 Yargitay igtihatlar1 ve doktrindeki goriislere bakildiginda, SPKn’nun anilan maddesinin yiirtirliige
girdigi 18.12.1999 tarihinden 6nce, TTK’nun genel kurul toplant! nisaplarina iligkin hiikiimlerine
aynen yer verilen veya madde numarasi belirtmek suretiyle génderme yapilan hallerde, TTK
hitkiimlerinin esas s6zlesme hitkmii olarak gegerliligini koruyacagi ve bu nedenle SPKn md. 11°de bazi
esas sOzlesme degisikliklerinde toplanti nisaplarini  hafifleten hitkmiin  bu ortakliklara
uygulanamayacagl sonucuna varilmaktadir. Bu nedenlerle bu tip hiikiimlere yer veren ortakliklarin
SPKn md. 11°deki hitkiimden yararlanabilmeleri igin esas s6zlesmelerini degistirmeleri gerekmektedir
(MOROGLU, Erdogan : “Anonim Ortaklik Ana Sézlesmesi ve Hukuki Niteligi”, Prof. Dr. Kemal

83



olarak ongoriilen husus unutulmamalidir: Esas sozlesmede aksine bir hiikiim
olmamasi. Sozkonusu Onsarti saglamak kosuluyla SPKn md. 11/VII ile getirilen
kolayliktan, GYO’lan da faydalanabileceklerdir.

4. Siireye ve Ortakhk Tiiriine Iligkin Sartlar

TTK uyarinca anonim ortakliklarin esas sozlesmede belirtilmek kosuluyla
siireli veya siiresiz (aksi esas sOzlesmede belirtilmedikge siiresiz oldugu kabul
edilmeli) kurulmas1 miimkiindiir. GYOT md. 5'de, aslinda bu esasin tekrar1 olmakla
birlikte, GYO’nin siireli veya siiresiz kurulabilecegi Ongoriilmiigtir. Buna goére
GYO’nn ii¢ tiirde kurulabilecegi hitkkme baglanmgtir:

(1) Belli bir projeyi ger¢eklestirmek amaciyla siireli,
(2) Belirli alanlarda yatirnm yapmak amactyla siireli veya siiresiz,
(3) Amaglarinda bir simirlama olmaksizin siireli veya siiresiz.

Ortaklik tiirleri, GYO 'nin amacina ve siiresine bagl olarak tanimlanmistir.
Tek bir projenin gerceklestirilmesi amaciyla kurulan GYO’nin ancak siireli olarak
kurulabilecegi belirlenmis, belli alanlarda (turizm, spor, egitim vb.) faaliyet gdsterme
amac1 olan veya amaglarinda simirlama olmayan GYO’na ise siire konulup
konulmamasi ortaklarin tercihine birakilmistir.

5. Ticaret Unvanina Iliskin Sartlar

GYO’lan, SPK md. 36/d’den bahisle, GYOT md. 6 uyarinca, ticaret
unvanlarinda “Gayrimenkul Yatirim Ortakligi” ibaresini bulundurmak zorunda olup,
SPKn ve Teblig hiikiimleri gercevesinde kurulan ve faaliyet gosteren ortakliklar
disindaki kuruluslann ticaret unvaninda veya ilan ve reklamlarinda amlan ibareyi
veya aym anlama gelebilecek bagka bir ibare kullanmasi yasaklanmustir (GYOT md.

OGUZMAN’In Anisma Armagan, Istanbul 2000, 5.519-520.; KUBILAY, Huriye : “Genel Kurul
Toplant: ve Karar Yeter Sayilar1 Hakkindaki Sirket Esas Sozlesmesi Hilkmiintin Yorumu Uzerine Bir
Karar Incelemesi”, Prof. Dr. Oguz IMREGUN’e Armagan, istanbul 1998, s. 395). Yargitay 11. Hukuk
Dairesi, TTK’nun 388’inci maddesinin ikinci ve devamu fikralarinda, esas sézlesme degisikliklerinde
toplanti ve karar nisaplarimi hafifleten 1989 yilindaki kanun degisikliginin, 388’inci maddenin
degistirilen fikralarinin yiiriirliikte oldugu dénemde, 388’inci madde hiikiimlerini esas s6zlesmelerine
aynen almis veya bu hiikiimlere esas stzlesmede agik¢a yollama yapmis ortakliklarin, 388’inci
maddenin degistirilen hiikiimlerini esas sdzlesme hitkmii haline getirdigi ve bu nedenle esas sézlesme
degisikliklerinde 388’inci maddenin eski hilkiimlerindeki nisaplarin aranacagim hitkme baglamistir
(9.5.1994 tarih ve E.5483, K. 4000 ile 12.5.1994 tarih ve E. 4926, K. 4130- S6zkonusu kararlar i¢in
bkz. ERIS, Gonen : Agiklamali Igtihatli, Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1995, s. 525-
526) . Ancak esas sozlesmesinde dogrudan 388’inci maddenin eski hiikiimlerine degil de “Bu esas
sozlesmede hilkiim bulunmayan hususlarda, TTK hitkiimleri uygulanir.” seklinde genel olarak TTK’na
gonderme yapilmis olan hallerde 388’inci maddenin yeni hiikiimlerinin uygulanacag goértisit doktrinde
savunulmaktadir (ERIS, 1995, s. 516).
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5 ve 44) Benzer hiikiim, MKYO (Seri:VI, No:4 Tebligi md. 5 ve 29), RSYO
(Seri: VI, No:10 Tebligi md. 5) ve arac1 kurumlar (Seri:V, No:46 Tebligi md.7) i¢in
de Ongoriilmiistiir. S6zkonusu Teblig hilkmiine uymayarak ticaret iinvaninda
“gayrimenkul yatirim ortakhig1” ibaresine yer verenler hakkinda, SPKn’nun 47'nci
maddesinin (A) bendinin 4’{incii alt bendi uyarinca 2 yildan 5 yila kadar hapis ve 10
milyar TL’ndan 25 milyar TL’na kadar agir para cezas: uygulanmasi da sézkonusu
olabilecektir.

TTK md. 45 uyarinca, “gayrimenkul yatirim ortaklig1” ibaresini takiben
“anonim ortaklik” veya “anonim sirket” yazilarak tnvamin ¢ekirdek kismi
olusacaktir. Bu durumda ayni anlama gelen “ortaklik” ve “sirket” ifadeleri birlikte
kullamlarak miikerrer kullamma neden olunmaktadir. Unvamin gereksiz yer
uzamasim Onlemek amaciyla, “gayrimenkul yatinm anonim ortakli1” ifadesinin
finvanin g¢ekirdek kismim olusturmasimi teminen tebligde degisiklik yapilmasi
6nerilmektedir'®.

TTK md. 47-48 uyarinca iinvamin cekirdek kismina eklemeler yapilmasi
miimkiin olup, GYO agisindan 6nem arz eden nokta, GYOT md. 4/b hiikmiinden
kaynaklanmaktadir. Amlan hiikiim uyarinca, ticaret tinvaninda dogrudan ismi veya
iinvan kullanilan veya dogrudan olmasa da iinvanda kendisi ile baglantil1 oldugu
izlenimini uyandiran bir ibareye yer verilen gergek veya tiizel kisilerin lider girisimci
olmasi zorunlu kilinmistir. Lider girisimcilige baglanan hiikiimler (hisse senetlerinin
nama yazili olmasi zorunlulugu, bir yil devretme yasagi, Teblig’deki mali sartlari
haiz olma zorunlulugu) gézéniine alindiginda bu hiikiim 6nem arz etmektedir. Ancak
GYO’nin ticaret tinvamina, lider girisimcinin adi veya tinvam diginda bir ibarenin

eklenemeyecegi sonucuna variimamalidir®.

GYO’larinin GYOT md. 5 uyannca, belirli bir projeyi gergeklestirmek
amaciyla siireli veya belirli alanlarda yatinm yapmak amaciyla siireli veya siiresiz
olarak kurulmasi miimkiin oldugundan, hisse senetlerinin borsada kote ettirilmesi
sart1 bulunan GYO’nin, s6zkonusu iki tiirde kurulmasi halinde, ticaret iinvaninda
yatinmcilan aydinlatmak amactyla, gergeklestirmek amaciyla kuruldugu proje veya
yatinim alani ile siireli oldugunu gosterecek sekilde bir ibarenin ekletilmesinde yarar
bulunacag: kamsindayim. Kaldi ki, GYOT md. 30/11 hﬁkﬁmdenzm, bu sekilde
kurulmus GYO’lannin iinvanlarinda yatinm yapacaklarn alana veya projeye yer
verebilecegi anlagilmaktadir.

199 BAHTIYAR, 1999, 5.77.

200 BAHTIYAR, 1999, s. 78.

201 g zkonusu hitkiim uyarinca, belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli projelere yatinm

yapmak iizere kurulan GYO’nin portfoyiiniin, en az %75’inin unvaninda ve/veya esas sdzlesmesinde
belirtilen varliklardan olugmast zorunlu tutulmustur.

85



C. Kurulus ve Doniisiim Islemleri

Kurulus ve doniisiim islemleri olarak GYO’lar i¢in, diger yatirim ortaklarinda
oldugu iizere, dort asama 6ngoriilmiistiir’®?. GYO’mn esas sézlesmesinin 6n onay1
icin Kurul’a yapilan bagvurunun uygun bulunmasi ile Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na
izin i¢in bagvurulmasi, ortaklik (kurulus) genel kurulunda esas s6zlesmenin (esas
sdzlesme degisikliginin) kabuliinii (doniisiimde imtiyazhi pay sahipleri genel kurulu
onay1 da aranabilir) takiben, esas s6zlesmenin (degisikligin) tescil ve ilan edilmesi bu
asamalarn olusturmaktadir®®.

Déniistime iligkin esas s6zlesme degisikligi, ortakligin faaliyet konusunun
degistirilmesini zorunlu kildigindan TTK md. 388 uyarinca sermayenin en az
2/3’tintin katilimi ve katilanlarin ekseriyetinin karan ile yapilabilecektir. Ayrica
kayitli sermaye sistemine ilk defa gegiliyorsa, bu husus imtiyazli pay sahiplerinin
haklarim1 etkileyebileceginden imtiyazii pay sahipleri genel kurulunun onay:1 da
gerekebilecektir (GYOT md. 9/son). Doniistim anonim ortakliklar igin
Ongoriildiigiinden, déniistiiriilmek istenen ortaklik anonim ortaklik degilse, Kurul’a

basvurmadan 6nce TTK md. 152 uyarinca nevi degistirmesi gerekecektir®®®.

§II1. YONETIME ILISKIN ESASLAR
A. Yonetim Kuruluna Iliskin Esaslar
1.Yonetim Kurulunun Olusumu
a. Uyelerin Nitelikleri
GYO’nda gorev alacak yonetim kurulu tyelerinin;

(1) Miiflis olmamalar1 ve zimmet, ihtilas, irtikap, riisvet, emniyeti suistimal,
sahtecilik, hirsizlik, dolandiricilik, istihsal kagakgiligr hari¢ kagakgilik gibi

202 Seri:VI, No:4 Tebligi’'nde doniisiim suretiyle MKYO kurulmasi ongorillmemigtir. Kurul Karar
Organi’'nin 1995/31 sayill Kurul Haftalik Biilteni’nde yayinlanan ilke karar ile, EskiGYOT nde
doniisecek ortakliklar igin aranan sartlarin doniisiim suretiyle MKYO kurmak iizere bagvuran
ortakliklara da uygulanmasma karar verilmistirr. MKYO’na iligkin teblig degisiklii ¢aligmasinda
doniislime iligkin esaslara da yer verilmistir. Ancak yuriilikteki mevzuat gercevesinde doniisiim
suretiyle MKYO kurulmas: sirasinda EskiGYOT’ni yiiriirliikten kaldiran GYOT’nin ilgili
hiikiimlerinin uygulanmas: gerekecektir. RSYO i¢in doniigiime iligkin esaslar, Seri:VIII, No:21 sayih
Teblig’de yer almamakla birlikte, Seri:VI, No:10 Tebligi’nde diizenlenmistir.

203 Tim anonim ortakliklarda (ve dolayisiyla GYO’nda) kurulustaki eksiklikler nedeniyle ortakligin
butlanmin istenmesi hakkinda TTK md. 299’u yiiriirlitkten kaldiran 559 sayili KHK ile ortaya ¢ikan
durum, elestiri ve oneriler igin bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N.. 1544; BAHTIYAR,
1999, 5.94-96 ve dn.76’daki kaynaklar.

204 BAHTIYAR, 1999, 5. 73.
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yiizkizartic1 suglardan dolayr veya Kanun’a muhalefetten dolayr hiikiim giymemis
olduklarim yetkili adli mercilerden alinacak adli sicil belgesi ile tevsik etmeleri,

(2) Sermaye piyasas! faaliyetlerine iliskin Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde
faaliyet izinlerinden biri veya birkagi, siirekli veya gegici olarak kaldinlmig veya
Borsa iiyeliginden gegici veya siirekli olarak ¢ikarilmis kuruluslarda bu miieyyideyi
gerektiren olayda sorumlulugu tespit edilmis kigilerden olmamalan ve buna iliskin
noterce onayl1 beyanda bulunmalari,

(3) Gayrimenkul gelistirme, insaat mithendisligi, mimarlik, ekonomi, isletme,
hukuk, finans veya benzeri alanlarda egitim veren dort yilik yiksek 6grenim
kurumlanndan mezun olmus olmalari ve ortaklifin faaliyet konusunu yakindan
ilgilendiren hukuk, insaat ve finans gibi alanlarda en az ii¢ yillik tecriibeye sahip
olmalar 2%, egitim durumlan ile is tecriibelerini de igerecek sekilde diizenledikleri
ozgecmislerini Kurula iletmeleri,

gereklidir (GYOT md. 7/a-b, 17).

Yonetim kurulu iiyeleri en fazla bir yil igin secilebilirler, ancak tekrar
segilmelerine bir engel yoktur.

b. Uyelerin Segilmesi

Yonetim kurulu tiyeleri i¢in bir anonim girket y6netim kurulunun segiminde
uygulanan hiikiimler gegerli olmakla birlikte, Kurul diizenlemelerinde baz1 6zel
hiiktimler 6ngoriillmistiir.

GYO yonetim kurulu, GYOT md. 16°da belirtilen “siire ve konu agisindan
siirl1” imtiyaza®® sahip paylarin ve diger paylarin gosterecegi adaylar arasindan
secilecektir. Oncelikle belirtmek gerekir ki getirilen imtiyaz, yonetim kurulunu
tamamen belirleme yetkisini dolayli olarak da olsa imtiyazli pay sahiplerine verse de,
yonetim kurulu kesinlikle genel kurul tarafindan segilecek ve azledilecektir®®’.

Burada aday gosterme imtiyazinin genel olarak niteligine, kullamima
esaslarina ve Kurul diizenlemesindeki 6zel duruma kisaca deginmek yararli olacaktir:
Grup imtiyazlar, esasen mutlak ve nisbi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Yénetim

25 valnizea gayrimenkul alim satim isi ile ugrasmak bu alanda edinilmis tecriibe sayilmamaktadir
(GYOT md. 17/1).

206 B AHTIYAR, 1999, s. 90.

207 Kurulus sozlesmelerinde ilk genel kurula kadar gérev yapmak tizere, kurucular tarafindan gegici

yonetim kurulu ityeleri esas sozlesmede belirlenecektir (TTK md. 303, 312/I). Diger yandan TTK md.
275 hilkmii saklidir.
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kurulu iiyelerinin bir grubun gosterecegi adaylar arasindan segilecegini Ongéren
imtiyaz mutlak; ydnetim kurulu iiyelerinin bir gruba dahil pay sahipleri arasindan
segilecegini Ongéren imtiyaz ise nisbi grup imtiyazi olarak nitelendirilmektedir™®.
Mutlak grup imtiyazinda, imtiyaz taninan gruptaki pay sahiplerinin imtiyaz konusu
hakkin kullamlmasinda “birlikte hareket etme” zorunlulugu bulunmaktadir. Fakat
sozkonusu gruptaki pay sahiplerinin toplanamamasi ve bu nedenle aday
gosterememesi’" durumunda dahi, genel kurulun yonetim kuruluna bu gruptaki pay
sahiplerini segmesi gerektigi, eksik sayida aday gostermesi halinde ise genel kurulun
bu grup disindaki pay sahipleri arasindan yonetim kurulu liyesi segebilecegi (boyle
bir durumda eksik gosterilen aday sayis: kadar imtiyaz hakkim kullanmaktan imtina
ettigi)?"® kabul edilmektedir. imtiyazli pay sahiplerinin aday gostermesi halinde ise
genel kurulun bunlar arasindan®®* segmesi zorunludur®?, BAHTIYAR, mutlak grup
imtiyazinin bulundugu hallerde, genel kurulun gruptaki diger pay sahiplerini
dogrudan se¢mesinin ancak imtiyazli pay sahipleri genel kurulunun (IPGK)
toplanmasina ragmen aday listesini bildirememesi veya toplanti yapilamamas: halleri
ile simrh oldugu fikrini savunmaktadir®™. Mutlak grup imtiyazlarinda mevcut
“birlikte hareket etme zorunlulugu” gergevesinde grubun iradesi, IPGK’nun usuliine
uygun bir sekilde toplanip karar vermesiyle ortaya konacaktir. [PGK’nun yonetim
kuruluna aday gésterme giindemiyle yapacagi 6zel toplantida, esas mukavelenin
degistirilmesine iliskin genel kurul kararinin imtiyazl pay sahiplerinin haklarin ihlal
edecek nitelikte olmasi halinde toplanacak IPGK’nda TTK’nun 388’nci maddesinin
tictincii (Toplant1 nisabi olarak, 1/2, ilk toplantida bu nisap saglanmadig: takdirde 1/3
olarak Ongériilmiistiir) ve dordiincii (Karar nisabi olarak mevcudun cogunlugu
aranmaktadir) fikralarinin uygulanacagina dair TTK md. 389’un, konu esas s6zlesme

208 Eeas sozlesmede yer alan “Yonetim kurulu iiyelerinin ikisi, A grubu pay sahiplerinin gésterdigi
adaylardan segilir.” seklindeki hitktim, “mutlak grup imtiyaz1”; “Yonetim kurulu iiyelerinin ikisi, A
grubu pay sahipleri arasindan segilir.” hitkmil ise “nisbi grup imtiyazi” olarak nitelendirilmektedir.

209 By durumun yonetimin olusmasinmi engelleyici bir tutum olmasi hali icin bkz. PULASLI, 1999, s.
581-582.

Mg, yondeki Yargitay karari igin bkz. Yargitay 11. HD. 1.2.1980, E. 98, K.440 (PULASLI, 1999, s.
571-572). Aday gostermede imtiyazli paylara sahip pay sahiplerinin, kendilerini ve/veya diger pay
sahiplerini aday gstermesi miimkiindiir.

2 ysnetim kurulu iiyelerini segme yetkisinin miinhasiran genel kurula ait oldugundan bahisle, esas
stzlesmede 6ngoriiien saymin en az bir kat1 fazlasimn genel kurula sunulmasi gerektigi hususunda
bkz. PULASLI, 1999, s. 570; TEKIL, Fahiman : Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1998, s. 412.

22 gy yondeki Yargitay karari igin bkz. 11.HD. 12.6.1984, E. 2542, K.3435 (PULASLI, 1999, s. 573-
574).

23 By nedenle, genel kurulun IPGK’nun gosterdigi adaylar1 segmeyip aym gruptaki diger pay
sahiplerinin gosterdigi adaylar segmesinin miimkiin olduguna iligkin Yargitay’m 1994 tarihli kararini
bu yonden elestirmektedir. S6zkonusu Yargitay karan hakkindaki doktrindeki diger goriigler i¢in bkz.
PULASLI, 1999, s. 574-579. PULASLI, mutlak grup imtiyazlarinda, grubun g¢ikanlarinin grup
disindaki pay sahipleri yaninda, gruptaki miinferit kisilerin gikarlariyla da gelisecegini savunmaktadir.
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degisikligi ile ilgili olmadif1 igin uygulanamayacagim; bu 6zel toplantida ilk
toplantida imtiyazli paylarin 1/4’tiniin temsil edilmesi, bu nisap saglanamadig:
takdirde herhangi bir toplant1 nisabi aranmadan toplanilabilmesini 6ngéren TTK md.
372 ve mevcudun c¢ogunluguyla karar alinabilmesini 6ngéren TTK md. 378
hiikiimlerinin uygulanacagim kabul etmek gerekir*'?. Nisbi grup imtiyazlarinda ise
gruptaki pay sahiplerinin “birlikte hareket etme” zorunlulugu bulunmamakta, grup
tarafindan IPGK’nun toplanarak karar alarak adaylan belirlemesi durumunda dahi,
gruptaki pay sahiplerinin miinferiden aday gosterme hakki, genel kurulun da
(imtiyazl1 gruptan olmasi sartiyla) bunlar1 yonetim kuruluna segme hakki
bulunmaktadir**®. GYOT md. 16°da tesis edilmesine izin verilen imtiyaz, mutlak
grup imtiyazi niteligindedir. Kurulca hazirlanan standart esas sozlesmenin 7’nci
maddesinde “Yonetim kurulu dyelerinin .... adedi A grubu pay sahiplerinin
gosterdigi adaylar arasindan segilir.” hiikmiine yer verilerek bu konuya agiklik
getirilmisgtir.

Genel kurulun esas s6zlesmede yer alan bu hitkkme aykin davranarak, 6nerilen
adaylar yerine bagka kisileri yonetim kurulu iiyesi segmesi durumunda, sézkonusu
genel kurul karan esas s6zlesmeye aykin olacagindan TTK md. 381 uyarinca iptali
talep edilebilecek®'® ve kanimca Kurul SPKn md. 46/g ve 47/A uyarinca miidahale
ve islem tesis edebilecektir.

SPKn ve ilgili Kurul diizenlemelerinde aksine bir hiikiim bulunmadif i¢in
yénetim kurulunun en az 3 iiyeden olusmasi gereklidir (TTK md. 312)?"". Yénetim
kurulu tiyelerinin hisse senedi tevdi yiikiimliiliigi (TTK md. 312-313), iiyeligin
agilmasi halinde gegici olarak iiye segilmesi (TTK md. 315) vb. konulara iliskin TTK
hitkiimleri, GYO’nda da gegerlidir (GYOT md.18/I-1.c.)*”®. GYO’nda yonetim
kurulunun se¢ilmesi konusunda 6zellik arz eden hususlar ise su sekilde sayilabilir:

(1) TTK md. 314 ile, yonetim kurulu tyelerinin en ¢ok 3 yil igin
secilebilecegi ve aksine esas sozlesmede hiikiim bulunmadidi takdirde tekrar
secilebilecekleri hilkme baglanmistir. Oysa GYOT md. 17° de, menfaat ¢atismalarini
onlemek amaciyla, GYO yo6netim kurulu iiyelerinin en fazla bir yil i¢in ve fakat

21 Benzer goris icin bkz. PULASLI, 1999, 5.587. IPGK’nun stzkonusu giindemli toplantilarinda

TTK md. 388/II-1V ile, TTK md. 372 ve 378 hilkmiiniin uygulanmayacagina iliskin TEOMAN’1n
goriisii ve elestirisi igin bkz. PULASLI, 1999, s. 585-586.

215 PULASLI, bu nedenle “nisbi grup imtiyazini”, gruba degil, gruptaki paylara taninmis bir imtiyaz
olarak nitelendirmektedir (PULASLI, 1999, s. 572).

216 Bkz. KENDIGELEN, 1999, s. 215-216.
217 Kars. Bankalarda yonetim kurulunun 5 kisiden olusmas: gereklidir (Bankalar Kanunu md. 9/1- a).

218 ysnetim kurulu iiyelerinin segimine iligkin TTK hikimleri hakkinda genis bilgi icin bkz.
IMREGUN, Oguz : Kara Ticaret Hukuku Dersleri, Istanbul 1996, s. 325 vd.
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tekrar segilebileceklerini belirtmistir. GYO’nda ortaklarin temsilcisi olarak portfy
yonetiminin uzman Kkisiler eliyle yerine getirilmesi amaclandigindan, yonetim

kurulunun her y1l giiven tazelemesine yonelik bu diizenleme yerindedir®®’.

(2) TTK uyarinca, sadece gergek kisiler yonetim kurulu {iyesi olabilecek, pay
sahibi olmayan kisiler de yonetim kuruluna secilebilecek, ancak goéreve
baslayabilmek igin en az bir paya sahip olmasi gerekecek (TTK md. 312/I1)*%,
yonetim kurulu iiyesi olacaklarin segilme engeli bulunmamasi ve tam ehliyeti haiz
olmas1 gerekecektir’®'. TTK’nda, yonetim kurulu tiyeleri icin, yOnetiminde
bulundugu ortakligin faaliyet konusu ile ilgili olmak iizere Gzel niteliklere sahip
olmasi1 Ongoriilmemis olup, esas s6zlesmeyle yonetim kurulu iiyelerinde bazi ek
sartlar aranmasi miimkiin kilnmistir’?®. Oysa GYOT md. 17°de, yonetim kurulu
tiyelerinin, kurucu ortaklar igin GYOT md. 7/a-b’de yer alan sartlar1 tagimalar,
maddede tahdidi olmayacak sekilde sayilan alanlarda egitim veren dort yillik yiiksek
Ogrenim kurumlarindan mezun olmus olmalar1 ve ortakhifin faaliyet konusunu
yakindan ilgilendiren hukuk, insaat, finans gibi alanlarda en az 3 yillik tecriibeye
sahip olmalan (sadece gayrimenkul alim satim isi ile ugragilmasi bu alanda edinilmis
tecribe sayilmamak kosuluyla) gerekli kilinmuistir®*. TTK’nun yonetim kurulu
tiyeleri i¢in bu tip sartlar Sngérmemesine ragmen Teblig hiikiimleri ile bu tip sartlar
getirilmesi, TTK’ nun bu konuda emredici hiikkmiiniin bulunmamasi, esas s6zlesme ile
ek sartlar getirilebilmesinin miimkiin olmasi ve Kurulca hazirlanan standart esas
s6zlesmede de bu sartlara aynen yer verilmesi hususlan birlikte degerlendirildiginde
hukuka uygun olarak kabul edilmelidir. Ozel bir portféy yonetim ortakligi olan
GYO’nin yonetim kurulu liyeleri ac¢isindan bu tip ihtisas sartlarinin aranmasi

yatirimeilan korumak agisindan da gereklidir®?.

219 OZMEN/BELEN, 1999, s. 543. Anonim ortakliklarda y6netim kurulu tiyelerinin her yil belli bir
oraninin yenilenecegi esas sozlesme ile diizenlenebilecektir IMREGUN, 1989, s. 196)

220 Kars. Tiizel kisilerin temsilci gondermesine iligkin TTK md. 275 (Genis bilgi i¢in bkz. IMREGUN,
1989, s. 192).

21 Genis bilgi i¢in bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N. 552 vd.; IMREGUN, 1996, s.
328-329.

2 Kars. Bankalar Kanunu’nda, genel miidir igin dngorillen 6zel ihtisas sartlarinin, murahhas iiye ve
yonetim kurulu {iyelerinin yaridan bir fazlasi i¢in de aranacagi hikkme baglanmistir (md. 9/1-a, 9/2-a).

223 Kars. EskiGYOT md. 21. Benzer hiikiim i¢in bkz. Seri:V, No:46 Tebligi md. 9.

2 gy yondeki goris igin bkz. OZMEN/BELEN, 1999, s. 543. 4487 sayih Kanun ile Kurul’a, sermaye
piyasasi faaliyetinde bulunacaklar, gayrimenkul ekspertizi faaliyetinde bulunacaklar ile sermaye
piyasasi kurumlarinin yonetici ve diger ¢ahisanlarinin mesleki egitimi, mesleki yeterliligi ve mesleki
ehliyetlerini gosterir sertifika verilmesine iliskin esaslar ile bu amaglarla merkez kurma ve faaliyet
esaslarm belirleme yetkisi tanmmstir (SPKn md.22/t). Konunun diizenlenmesine iligkin ¢alismalar
halen devam etmekte olup, lisanslamaya iliskin esaslarin GYO yoneticileri ve diger ¢ahisanlarina
uygulanacag) tabiidir.
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(3) Asagida ayrintih olarak incelenecegi {izere, yonetim kurulu iiyelerinin en

az 1/3’{iniin “bagimsizlik” sartin: saglamasi gereklidir (GYOT md. 18)*%.

(4) GYOT md. 18/ uyarinca, yénetim kurulu iyelerinin ¢ogunlugunun
Tirkiye Cumhuriyet vatandasi olmas: gereklidir*®®. EskiGYOT’nde de bulunan bu
sart, GYOT’nde de muhafaza edilmistir®’.

2. Bagmmsizhik Sartinn Yonetim Kurulunun Se¢iminde ve
Islemlerinde Uygulanmasi

GYOT md. 4/g’de, “bagimsizhk”, taraflar arasinda son 2 yil igerisinde
istihdam, sermaye veya ticari anlamda dogrudan veya dolayl bir iliski kurulmamis
olunmas: ve es dahil iigiincii dereceye kadar kan veya sihri hisimhik bulunmamasi

hali olarak tamimlanmigtir®.

Bagimsizlik sarti, GYO yonetim kurulunun gerek se¢imi gerekse kararlari

agisindan Onem arz ettifinden Teblig’in ¢esitli hiikiimlerinde diizenleme alam
bulmustur:

(1) GYOT md. 18 uyarinca, y6netim kurulu iiyelerinin en az 1/3’{iniin; lider
girisimciden, lider girisimcinin %10°dan fazla paya veya bu oranda oy hakkina sahip
oldugu sirketlerden, damismanlik hizmeti alinan sirketten, isletmeci sirketlerden,
GYO’nda %10 veya iizerinde pay sahibi veya bu oranda oy hakki olan diger ortaklar
ile GYO’'nda yonetim kuruluna aday gdsterme imtiyazimi igeren pay sahibi
ortaklardan ve sayilan son iki kategorideki ortaklarin %10 dan fazla paya veya bu

25 By cercevede yedi kisiden olusan bir yonetim kurulunun iki iiyesi (iigte bir olan 2,33 en yakin
tamsayi olarak dikkate alindinda) bagimsizlik sartini tagimalidir (COLAK, A. Ender/ALICI, Askin:
Gayrimenkul Yatirm Ortakliklari: A’dan Z’ye, Ankara 2001, 5.65). Ote yandan Seri:X, No:16 sayili
“Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetleme Hakkinda Tebli3”in 10’uncu maddesinde de bagimsiz
denetim sirketleri i¢in bagimsizlik tanimina yer verilmisgtir.

226 Sermaye piyasas1 mevzuatindaki benzer diizenlemeler igin bkz. Seri:VI, No:10 Tebligi md. 14;
Seri:VI, No:4 Tebligi md. 22; Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calismalari Hakkinda
Yonetmelik (6.10.1984, 18537 RG ve 14.10.1984, 18545 RG) md. 8, 11.

1996, s. 363.

228 ERTEN, bagimsizlik taniminn, tiizel kisi ortaklarin yénetim kurulunda temsilci bulundurmasim
imkansiz hale getireceginden bahisle istihdam iliskisini kapsam diginda birakacak sekilde yeniden
diizenlenmesi gerektigini savunmakta ve tanimda yer alan “taraflar” ibaresinin belirsizliginden soz
etmektedir (ERTEN, 1999, s. 54). Ancak istihdam iligkisinin tanim kapsamindan gikariimasina iligkin
gerekgeye, Teblig’in 18’inci maddesinde, ySnetim kurulunun en az 1/3’ti igin bagimsizhk sarti
arandimdan, esas sdzlesme ile tiim y6netim kurulu iiyelerinin bagimsiz olacag: hitkme baglanmadig;
sirece katilmak miimkiin degildir. Diger yandan, “taraflar” ibaresinin igerigi, md. 18’de agikliga
kavusturulmustur. Ancak md. 4/g’deki tanimmn basina bu Teblig’in 18’inci maddesindeki” ifadesinin
eklenmesi ile sozkonusu belirsizlik giderilebilecektir diiiincesindeyim.
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oranda oy hakkina sahip oldugu sirketlerden bagimsiz olmasi zorunlu kilimistir®™®.
Amnilan Teblig hiikkmii uyarinca, 1/3’lin hesaplanmasinda kiisurath say: ortaya giktig
takdirde en yakin tam say: esas aliacaktr®’. Bagimsizlik sarti, liyelerin en az 1/3’u
i¢in Ongoriilerek, hem potansiyel ¢ikar catismalarim 6nlemek i¢in tedbir alinmig hem
de sadece tek konuda imtiyaz taninabilen ortaklarin yénetimde ¢ogunlugu ellerinde
bulundurarak etkin sekilde uzman bir yonetim saglamalarina imkan saglanmigtir.
Bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi ve baglantili esaslar, hukukumuza ilk kez GYOT
ile girmigtir. Bu diizenleme, OECD biinyesinde olusturulan “OECD Ad-Hoc Task
Force on Corporate Governance” tarafindan hazirlanan “OECD Principles of
Corporate Governance” metninin “V. The Responsibilities of The Board” kisminda
yer verilen ilkelere de uygundurm.

Amilan Teblig hikkmii ile, bagimsizliga iligkin Kurul diizenlemesine GYO
esas sOzlesmesinde agikea yer verilmesi zorunlulugu getirilmis®? ve bu sayede buna
aykir1 genel kurul kararlarinin iptali miimkiin kilinmistir. Ote yandan yonetim kurulu
iyelerinden bagimsiz olduguna iligkin beyan alinmaktadir™>,

229 Bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinden birinin yonetim kurulu tiyeliginden istifasi, azli vb. hallerde
bosalan uyeligin, yonetim kurulunun diger tyeleri tarafindan bagimsizlik sartini haiz bir kisi ile
doldurulmas: ve ilk genel kurul onayma sunulmasi, TebliZ ve esas sézlesme hiikmiine uygun olacaktir
(Standart esas s6zlesme md. 11/111. f.-2. c.).

20 SpKn’nun 4487 sayili Kanun ile degisik 11’inci maddesinde azlik haklarinin kullanilmas: igin %35
yeterli kilindigindan, bu maddedeki ve Tebli3’in diger maddelerindeki %10 oranlarinin bu degigiklik
cercevesinde gozden gegirilmesi gerekmektedir.

31 OECD AD-HOC TASK FORCE ON CORPORATE GOVERNANCE : OECD Principles of
Corporate Governance, 1999, s. 21, 41-42 (http: www.oecd.org/daf/corporate/principles/htm). Ayrica
sozkonusu ilkelerin Tirk Hukuku agisindan degerlendirilmesi hakkinda bkz. ISLETME YONETIMI
ILKELERI KOMISYONU : “OECD isletme Yonetimi Rehberi Taslagi’nda Yer Alan Ilkelerin Tirk
Mevzuati Agisindan Degerlendirilmesi”, Sermaye Piyasas1 Kurulu Komisyon Raporu -Hizmete Ozel,
Ankara 1999, s. 6 vd.

32 Doktrinde. bagimsizliga iliskin hitkiimlere esas s6zlesmede yer verilmesinin zorunlu kilinmasinin,
Teblig hiikiimlerinde yapilacak degisiklerde, esas sozlesmede degisiklige gidilmesi gerekeceginden ve
bu stirede Kurul diizenlemelerine uygun fakat esas s6zlesmeye aykiri alinacak kararlar olusacagindan
yerinde olmadig savunulmaktadir (OZMEN/BELEN, 1999, s. 544). Kurulca hazirlanan standart esas
sozlesmedeki “Bu esas sozlesmenin ileride yiiriirliige girecek yasa, tiziik, yéentmelik ve teblig
hiikiimlerine aykirt olan maddeleri uygulanmaz.” hitkmiiniin bu durumlar igin 6ngériildiigii agiktir. Bu
hiikitm nedeniyle Teblig hiiktimleriyle esas sozlesme hiikiimleri arasinda geligki dogmayacaktir.

3 Biz. Kurul tarafindan cesitli diizenlemeler gere§ince alinan bu tip beyanlar hakkindaki agiklamalar
ve degerlendirmeler i¢in burada s. 43 ve konuya iliskin dipnotlar.
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Bagimsiz yonetim kurulu iyeligine iliskin bu diizenleme, RSYO ve
MKYO’nda bulunmamaktadir. Ancak MKYO’larina iliskin Teblig taslaginda,
bagimsiz yénetim kurulu iiyeligine iliskin hiikiim, MK YO igin de getirilmektedir®,

Teblig hiikmiinde yer alan bagimsizlik kosulunun uygulamasina iligkin bir
konuya agiklik getirmekte yarar bulundugu diisiincesindeyim: Teblig’deki sartlan
saglayarak bagimsiz yénetim kurulu {iyesi olarak segilen bir kisinin, bir yillik siirenin
dolmastiyla yeniden bagimsiz yonetim kurulu tiyesi olarak se¢ilmesi miimkiin miidiir?
Bagimsizlik taniminda “son 2 yil i¢inde istihdam, sermaye veya ticari anlamda bir
iliski kurulmamis olmasi” hiikkmiine yer verilmistir. Y6netim kurulu gyeleri ile GYO
arasindaki iliskinin niteligi doktrinde tartismalidir. Ancak ister MK md. 48 ve TTK
md. 336 gercevesinde yonetim kurulu iiyelerinin GYO’nin orgami oldugu®®, isterse
TTK md. 321/V uyarinca yonetim kurulu tiyelerinin GYO’nin organ goérevlisi olarak
GYO ile aralarinda s6zlesme bagi oldugu sonucu kabul edilsin®® bir kisinin GYO’na
sadece bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak atanmasimn bagimsizlifi bozmayacag
kanaatindeyim. Ote yandan, bagimsiz yonetim kurulu diyesi olarak atanan kisinin
GYO’na ayn: zamanda genel miidiir olarak atanmasi veya GYOT md. 18’de sayih
tiizel kisilere yonetim kurulu iiyesi olarak atanmasi (ve kisinin bu goérevlerden
cekilmeyerek devam etmesi) durumlarinda, bagimsizlik sart1 gelecek yil icin ve hatta
mevcut yil i¢in kaybedilecektir. Esas sozlesmede yazili bagimsizlik sartinin bu
sekilde kaybi halinde, s6zkonusu kisinin gelecek yil i¢in bagimsiz yonetim kurulu
liyesi olarak secilemeyecegi gibi, mevcut dénemde genel kurul karariyla azli
giindeme gelebilecektir.

(2) Ote yandan, GYOT md. 20/I’de, md. 18 kapsaminda bagimsiz yonetim
kurulu iiyesi statiisiinde olmayan iiyelere de uygulanmak {izere, tiim yonetim kurulu
Uyeleri, yonetim kurulunun alacag: kararlarda taraf olan kimselerden GYOT ndeki
tanim kapsaminda bagimsiz olmamasi1 durumunda, bu hususu gerekgeleri ile birlikte
yonetim kuruluna bildirmek ve toplant: tutanagina isletmekle yiikiimli kilinmustir.
Ayrica amlan hiikiim yaninda (benzer hiikiimleri igeren), yonetim kurulu iiyelerinin
sahsi menfaatlerine veya usul ve fiiruu ile esi ve lgiincii dereceye kadar (bu derece
dahil) kan ve sihri hisimlarinin menfaatlerine iligkin konularin miizakeresine istirak
edememesi (aksi takdirde ortaklifin bu nedenden ugradigi tiim zararimi tazmin

24 GYOT ndeki bagimsiz yonetim kurulu iiyeligine, 6zellik arz eden kararlara ve yonetim kurulu
iiyelerinin ortaklikla ticaret yapma ve rekabet yasagindan muaf tutulmasinin onlenmesine iligkin
hiikiimlerinin model alinarak, diger halka agik ortakliklar ve dzellikle borsa ortakliklar: igin potansiyel
cikar catigmalarina karsit bagimsiz karar alma giiciine sahip yoneticilerin bulunmasini tesvik edici
mevzuat ¢alismalarinin yapilmasi dnerilmektedir (Isletme Yonetimi Ilkeleri Komisyonu ., 1999, s. 61).

235 HELVACI, 1995, 5. 22-25.
236 pOROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N.543.
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etmesi) yoniindeki TTK md. 332 hiikkmiiniin de uygulanacagim belirtmek tizere bu
hiikiim sakl tutulmustur23 7.

(3) GYOT md. 39°da, ekspertiz sirketinin, md. 21°de sayilan taraflardan
bagimsiz olmas: gerektigi hikkme baglanarak, portféydeki gayrimenkullerin

degerlemesinde de bagimsizlik kosulu 6n plana c;lkanlmlstlrzss.

(4) Ote yandan, GYOT md. 21°de, “Ozellik Arz Eden Kararlar” madde
basligiyla, bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi ile ulagilmak istenen ¢ikar ¢atigmalarini
Onleme hedefine ulagmak amaciyla, GYO ile ¢ikar ¢atismas:1 iginde bulunmasi
muhtemel kabul edilen baz1 ger¢ek veya tiizel kisiler arasindaki, gikar ¢atigmasina
neden olabilecegi disiiniilen dokuz konudaki kararin y6énetim kurulunun oybirligiyle
alinmamas1 durumunda, Kurul’un, IMKB’min ve ortaklarin bilgilendirilmesine
yonelik bir hilkkme yer verilmistir.

(5) GYOT’'nde ve standart esas sOzlesmede herhangi bir agikhik
bulunmamakla birlikte bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi ve buna bagh yukarida
sayillan diizenlemeler birlikte degerlendirildiginde, (standart esas s6zlesmenin
“Sirketi Yonetim ve Ilzam” baslikli 17’nci maddesine iliskin agiklama dipnotunda,
TTK’nun emredici hiikkiimlerine aykiri olmayan degisikliklerin yapilabilecegi
belirtilmigse de), TTK nun 319’uncu maddesinin;

i) Birinci fikras1 uyarinca, GYO’nda yonetim yetkilerinin esas s6zlesmede
hikkiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu iiyeleri arasinda bdliinmesi, bilhassa,
Ozellik arz eden kararlarda oybirligi arayan Teblig’in 21’inci maddesi g¢ergevesinde
miimkiin gézilkmemektedir. Ancak esas s6zlesmede, Teblig’in anilan hiikiimlerine
uygun olarak yapilacak yetki boliinmesine somut basvuru kogullar1 degerlendirilerek
Kurulca izin verilebilecektir®’.

ii) Ikinci fikras1 uyarinca, GYO’nda esas sozlesmede hiikiim bulunmak
kaydryla, temsil yetkisinin ve idare iglerinin kismen veya tamamen murahhas iiye
veya murahhas midiire birakilmasinin da aym gerekgelerle miimkiin olmadig

237 GYOT’nde TTK md. 332°den daha genis bir diizenlemeye yer verilmesinin “perdeyi kaldirma
teorisi” agisindan degerlendirilmesi hakkinda bkz. OZMEN/BELEN, 1999, s. 544. Sézkonusu hikiim,
OECD Principles of Corporate Governance metninin “II. The Equitable Treatment of Shareholders”
boliimiiniin (C) bendinde yer verilen “Yonetim kurulu iiyeleri ve idareciler, ortakligi etkileyen hususlar
ve islemlerde kisisel cikarlari varsa bunu kamuya agiklamakla yiikiimlidir.” ilkesine uygundur
(OECD AD-HOC TASK FORCE, 1999, s. 17, 32.). Araci kurumlarda ayn: hiikiim igin bkz. Seri:V,
No:46 Tebligi’nin 9’uncu maddesinin (h) bendi.

238 Brz. OZMEN/BELEN, 1999, s. 558.

239 Idare ve temsil _yetkisinin boliinmesine  iligkin  genis agiklama igin  bkz.
POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N. 535 ve 539; ARSLAN, Ibrahim : Anonim Sirketlerde
Yonetim Yetkisinin Sinirlandirilmasi, Konya 1994, s. 55-61, 64-68.
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kanaatindeyimm. Ancak yonetim ve temsil yetkisinin amlan hiikiimlere ters
diismemek kaydiyla, kismen murahhas iiyeye birakilmasina somut bagvuru kosullar:
degerlendirilerek Kurulca izin verilebilecektir®*!.

Standart esas s6zlesmenin 16’nc1 maddesinde, TTK ’nun 321°nci maddesinin
liclincli fikrasina uygun olarak, GYO adina diizenlenecek evraklarin ortakligi
baglamas: i¢in ortakhik tinvam altina atilmis ve GYO’m ilzama yetkili en az iki
kisinin imzasim tagimasi gerektigi yoniindeki hiikiim, TTK’nun 319’uncu maddesi
kapsaminda yetkilerin boliinmesi olarak degerlendiriimemelidir.

3. Ozellik Arz Eden Kararlar
GYOT md. 21°’de, GYO ile;
(1) lider girigimci,

(2) GYO’nda sermayenin %10 veya iizerinde paya veya bu oranda oy
hakkina sahip ortaklar,

(3) GYO’nda yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazim igeren pay sahibi
ortaklar ve

(4) ilk ti¢ grupta sayilanlarin %10°dan fazla paya veya bu oranda oy hakkina
sahip olduklan diger ortakliklar ile

(5) GYO’na danmismanlik hizmeti veren ortaklik arasinda;

(a) GYO portfoylinden varlik alinmasi, satilmasi, kiralanmasi veya kiraya
verilmesine, (b) GYO’min portfoyiindeki varliklarin pazarlanmas: isini iistlenecek
sirketlerin belirlenmesine, (¢) Kredi iliskisi kurulmasina®*, (d) GYO’nin hisse
senetlerinin halka arzinda, satin alma taahhiidiinde bulunan araci kurulusun
belirlenmesine, (e) Ortak yatirim yapilmasina, (f) GYO’na mali, hukuki veya teknik
damgmanlik hizmeti verecek gergek veya tiizel kisilerin belirlenmesine, (g) GYO’na
proje gelistirme, kontrol veya miiteahhitlik hizmeti verecek gercek veya tiizel
kigilerin belirlenmesine, (h) Yukarida sayilan tiizel Kisilerin ihrag ettifi menkul
kiymetlerin GYO portfoyiine alinmasina iligkin ve (i) Bunlar disinda kalmakla

240 jdare ve temsil yetkisinin murahhaslara birakilmasina iligkin genis agiklama igin bkz.
POROY/TEKINALP/GCAMOGLU, 2000, N. 536 ve 540; ARSLAN, 1994, s. 61, 68-77.

241 Kars. Seri:V, No:46 Tebligi md. 9/g’de araci kurumlarda murahhas atanmasina iliskin hitkiim.

242 Maddede sayilan taraflar ile GYO arasinda kurulacak kredi iligkilerinin tamaminin herhangi bir
rakam sinirt olmaksizin 6zellik arz eden karar sayilmasi, maddenin uygulanmasinda sikinti
dogurabilecek niteliktedir.
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birlikte, yukarida sayilan taraflardan herhangi birisinin lehine sonug¢ dogurucu
nitelikteki yoOnetim kurulu Kkararlann oybirligi ile alinmadifi takdirde kararin
gerekceleri ile birlikte, en seri haberlesme vasitasiyla en geg izleyen is giinii saat
09:00°a kadar Kurul’a ve hisse senetlerinin iglem gérdiigii Borsa’ya génderilmesi ve
yapilacak ilk genel kurul toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesini
zorunlu kilmaktadir®®,

Bu hiikiimle, uzman portfoy yoneticilidine uygun diisecek sekilde, esasen
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin katilmadigi kararlardan énemli kabul edilenler
izlenmis ve bu kararlar konusunda ortaklar ve kamu aydinlatilmig olacak ve bu
sayede bagimsiz yonetim kurulu {yeliginin tesisi ile hedeflenen amaca
ulasabilecektir’*. Bu nedenle 6zellik arz eden kararlar ile bagimsiz yonetim kurulu
tiyeligine iliskin Teblig hiikiimlerinin birlikte degerlendirilmesi uygun olacaktir.

4. Yonetim Kurulunun Yetkileri

GYO yonetim kurulunun yetkileri esasen kayitli sermaye sistemindeki
ortakhiklarla aymdir’®. SPKn md. 12/II uyarinca, TTK’ndaki prosediire tabi
olmaksizin GYO yonetim kurulunun karariyla sermayenin artirtlmasi miimkiindiir.
Ancak SPKn'nun 36°’nci maddesinde 4487 sayili Kanun ile yapilan degisiklik
neticesinde ayni sermaye konulmasi miimkiin kilinms; Seri:VI, No:13 Tebligi ile
GYOT’ne eklenen 9/A maddesinde, ¢ift usul ilkesinden kaynaklanabilecek
sakincalar1 &nlemek amaciyla ayni sermaye artirimu kararmin sadece genel kurul
tarafindan alinabilecegi hitkkme baglanmistir. Ote yandan, SPKn md. 12/V’de kayith
sermaye sistemindeki ortakliklarda yonetim kuruluna imtiyazli ve itibari degerin
lizerinde hisse senedi ¢ikanlmasi, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin
simirlandiriimas:  konularinda veya imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarim
kisitlayic1 nitelikte karar alabilmesi i¢in esas sozlesme ile yetki kilinabilecegini
hiikme baglamaktadir. GYO’lar i¢in Kurulca hazirlanan standart esas sdzlesmede,
imtiyazlar husundaki 6zel diizenleme g6zoniine alinarak, bu dort yetkiden sadece

8 By hususun tiim halka agik anonim ortakliklar igin dtizenlenmesinin uygun olacag: énerilmektedir.
(Isletme Yonetimi llkeleri Komisyonu, 1999, s. 44-45). Ozellikle sermaye ve yonetim iliskileri
nedeniyle aym grup iginde yer alan ortakliklar arasindaki islemlerin izlenmesinde, bu madde énemli
bir yere sahiptir.

24 Brz. OZMEN/BELEN, 1999, 5. 544-545.

5 Esas sozlesmede yetki verilmesi kosuluyla, yonetim kurulu tahvil ve sermaye piyasasi araci

niteligindeki diger borglanma senedi ihracina da yetkilidir (SPKn md. 13/son).
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yeni pay alma haklarimi simrlandirma ve primli pay c¢ikarma yetkilerine yer

verilmistirz“.

5. Yonetim Kurulu Uyeleri I¢in Ticaret ve Rekabet Yasag:

GYOT md. 20/, yonetim kurulu iiyelerinin TTK md. 334 ile getirilen
ortakitkla muamele yapma yasagindan ve md. 335 ile getirilen rekabet yasagindan
muaf tutulmak i¢in ortaklik genel kurulundan izin alamayacag: ve bu hususa ortaklik

esas sozlesmesinde yer verilmesi gerektigi hiikmiinii igermektedir®®’.

TTK md. 334, yonetim kurulu iiyelerinin kendi veya bagkasi namina bizzat ya
da dolayl: olarak ortaklikla ortaklik konusuna giren bir ticari islem yapabilmesi igin;
TTK md.335 ise yonetim kurulu iiyelerinin ortaklifin konusuna giren ticari
muameleleri kendi veya baskasi namina yapmak, aym: konuda faaliyet gosteren bir
bagka ortaklifa sorumlulugu tahdit edilmemis ortak olarak girmek icin genel
kuruldan izin almalan gerektigini, izin alinmadig1 takdirde uygulanacak hiikiimleri
diizenlemektedir. Genel kurul, bu tir islemlerin yapilmasina 6nceden izin
verebilecegi gibi, icra edilmis bir isleme icazet de verebilecektir. Ayrica sdz konusu
yasaklarin kurulusta esas sozlesmede yer verilecek genel bir hiikiim ile ortadan
kaldinilmas: da miimkiindiir®*®.

GYOT md. 20/II'de, gikar gatigmalarini Onleme amaciyla, bu yasaklardan
muafiyet i¢in genel kuruldan izin alinamayacag: ve bu hususun esas sézlesmede yer
almas: gerektigi ifade edilerek, TTK’ndaki anilan yasaklarin mutlaka uygulanmasi
saglanmak istenmis ve aksine genel kurul Kararlarimin esas sdzlesmeye aykirihk
nedeniyle iptalini teminen esas sdzlesmeye bu husus zorunlu unsur olarak
eklenmigtir. Teblig hikkmii ile TTK'nda taninan bir imkanin kaldirilmas: hukuken
elestiriye maruz kalabilecekken, bu hususun esas sézlesmede ortakligin tercihi olarak
yer almasi ile tartismanin son bulacag diisiiniilmektedir.

246 BAHTIYAR, standart esas sozlesmede sadece iki yetkiye yer verilmesinin diger yetkilerin Kurulca
devre dist birakma amacimi yansittigiu savunmaktadir (BAHTIYAR, 1999, s 89, dn. 60). Oysa
sozkonusu diger yetkiler, imtiyazh pay ihraci ve imtiyazh hisse senedi sahiplerinin haklarim kisitlayici
nitelikte karar alma yetkileri oldugundan, GYO’lan1 hakkindaki imtiyaza iliskin Teblig hiikiimleri
dikkate alindiginda s6zlesmede yer almalarinin miimkiin olmadig: diisiiniilmektedir.

247 Araci kurumlarda ayni hitkiim i¢in bkz. Seri:V, No:46 Tebligi md. 9/h.
248 pOROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N. 565, 573.

97



6. Yonetim Kurulunun Sorumlulugu
a. Hukuki Sorumluluk

GYOT uyaninca 6zel sartlar aranan GYO yonetim kurulu iiyeleri, hukuki
sorumluluk bakimindan, genel hiikiimiere, dolayisiyla TTK ve BK hiikiimlerine tabi
olacaktr (SPKn md.2)*®.

Bu cergevede ozellikle BK md. 99 kapsaminda yatinm ortakliklarinin
hiikiimetce imtiyaz olarak verilen bir faaliyette bulunmasi nedeniyle ySnetim
kurulunun girdigi borg iliskilerinde imzaladiklar1 s6zlesmelerde yer verilecek
sorumsuzluk kayitlarimin da gegersiz olacagim belirtmek de yarar bulunmaktadir.

Yonetim kurulu {iyelerinin sorumlulugu konusunu islerken, SPKn’nun 4487
say1l1 Kanun’la degisik 46°nc1 maddesine deginmek gereklidir:

(1) Maddenin birinci fikrasinin (g) bendi uyarinca Kurul, GYO’nin mevzuat
ve esas sozlesmeye aykiriliklarinda sorumlulugu tespit edilen kurum gérevlilerinin,
haklarinda kovusturmaya gecildikten sonra yargilama sonuglanincaya kadar imza
yetkilerini simrlandirmaya veya kaldirmaya; aym maddenin (h) bendi uyarinca ise
mali yapisinin ciddi surette zayiflamakta oldugu tespit edilen GYO’nin gérevlilerinin
imza yetkilerini simrlamaya veya kaldirmaya yetkilidir. Bu goérevlilerin ydnetim
kurulu tiyesi olmas1 miimkiindiir.

(2) Maddenin dordiincii fikrasinda ise, (g) ve (h) bentleri uyarinca imza
yetkileri kaldirilan®®® gorevlilerin, haklarindaki yargilama sonug¢lanincaya kadar
Kurul’un izni olmadik¢a hi¢bir sermaye piyasasi kurumunda imzaya yetkili personel
olarak ¢alisamayacag: hitkme baglanmistir.

249 MKYO icin AYTAC, 1984, s. 282. Yénetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumlulugunu gerektiren
sebepler ve aleyhlerine agilabilecek sorumluluk davalari hakkinda genis bilgi igin bkz. CAMOGLU,
Ersin : Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, istanbul 1972, s. 41 vd.;
HELVACI, Mehmet : Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, istanbul
1995, s. 22 vd; IMREGUN, Oguz: “Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyelerinin Ortakliga Kargi
Hukuksal Sorumu”, Prof. Dr. Erdogan MOROGLU’na 65. Yas Giinii Armagani, istanbul 1999, s. 262
vd.; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N. 543; IMREGUN, 1996, s. 344-347. Kars. portfoy
yOnetim sirketlerinin portfdy isletmeciliginden doZan hukuki sorumluluklari igin bkz. KAPLAN,
Ibrahim : Banka Sozlesmeleri Hukuku, C.I, Ankara 1996, s. 275 vd.; KAPLAN, ibrahim: “Portfdy
Yonetim Sozlesmesi-Menfaat Catismalar: ve Sorumluluk”, 15. Y1l Sempozyumu, Ankara 1998, s.148-
149; SUMER, Ayse : “Portfdy Yonetim Sirketlerinin Hukuki Sorumlulugu ve Sorumluluk Davalar1”,
Prof. Dr. Oguz IMREGUN’e Armagan, Istanbul 1998, s. 525-550.

250 Maddenin lafzi yorumundan, imza yetkileri sinirlandirilanlarin bu kapsamda degerlendirilmedigi
anlasiimaktadir.
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(3) Diger yandan maddenin (i) bendi uyarinca, GYO yo6netim kurulu
tiyelerinin, SPKn md. 47/I-A'da sayilan fiilleri dogrudan veya dolayli olarak istirak
ettikleri Kurulca tespit edilmesi halinde, borsalar ve teskilatianmig diger piyasalarda
gecici veya siirekli olarak islem yapmasi yasaklanabilecektir.

(4) Maddenin (k) bendinde ise, GYO’'nin mali yapisinin ciddi surette
zayiflamas1 neticesinde, tedrici tasfiyeye girmesi veya iflasi halinde, Kurulca
sorumluluklar tespit edilmis bulunmak kaydiyla, gérevden ayrnilmis olan veya halen
gorevde bulunan yonetim kurulu baskan ve iiyelerinin sahsen iflasini isteme yetkisi
Kurul’a taninarak anonim ortakliklardaki sermaye ile sorumluluk ilkesine istisna
getirilmistir™'. Bu sekilde sorumlulugu tespit edilerek iflas1 istenen yonetim kurulu
tiyesinin GYO yonetim kurulu iiyesi olmasi miimkiin olmayacaktir (GYOT md. 7/a-
b).

Diger yandan kayith sermaye sistemindeki GYO’min yénetim kurulu

kararlarimin SPKn md. 12 uyarinca iptali de sézkonusu olabilmektedir®>.

b. Cezai Sorumliuluk

GYO yo6netim kurulu iiyeleri hakkinda, anonim ortaklik y6netim kurulu iiyesi
olmaktan kaynaklanan genel cezai sorumluk hiikiimleri disinda, sermaye piyasasi
mevzuat1 ¢ergevesinde SPKn md. 47, 47/A ve 48’de 6ngoériilen cezai sorumluluk

hiikiimleri uygulanacaktr®>>.

Buna gore yonetim kurulu iiyeleri, genel olarak herkes gibi,

a) 47°nci maddenin (A) bendinde sayili suglan isledikleri takdirde, 2 yildan 5
yila kadar hapis ve 10 milyar TL’ndan 25 milyar TL’na kadar agir para cezast ile,

1 Benger diizenleme i¢in bkz. Bankalar Kanunu md. 17/1. Kars. 3794 sayili Kanun’la degismeden
once SPKn’nun 46’nc1 maddesinde sadece araci kurum yoneticileri hakkinda dngériilen sahsi iflasi
talep yetkisi hakkinda MANAVGAT, 1991, 5.173-178.

252 Kayith sermaye sisteminde anonim ortakliklarimin yénetim kurulu kararlarinin iptali konusunda
genis agtklama igin bkz. AYTAC, Ziihtii: “Kayith Sermayeli Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurulu
Kararlarinin iptali Sorunu”, Prof. Dr. Emst E. HIRSCH’in Anisina Armagan, Ankara 1986, s. 261-290;
UNAL, 1999a, s. 187-190; OZKORKUT, Korkut: Anonim Ortakliklarda Yénetim Kurulu
Kararlarmin Iptali, Ankara 1996, s. 145 vd. 18.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun ile yapilan
degisiklikle kaytli sermaye sistemindeki ortakliklarin yonetim kurullarinin tiim kararlarinin, TTK md.
381°deki sartlari tasimasi halinde iptali miimkiin kilinmustir. Oysa degisiklik 6ncesinde sadece yeni
pay alma haklarinin kisitlanmasina iliskin kararlarin, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol agacak
sekilde alindig1 takdirde iptal edilebilecedi ongorillmiigtii. 4487 sayii Kanun degisikligi dncesinde
SPKn md. 12’de yer alan yonetim kurulu kararlarinin iptal edilebilecegi haller hakkinda bkz.
OZKORKUT, 1996. s. 150; BAHTIYAR, 1996, s.. 179; kars1 gorils i¢in bkz. UNAL, 1999a, s. 187.

253 SPKn md. 47°de diizenlenen suglar hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. YAYLA, 1997, s. 25 vd. ve
orada génderme yapilan diger kaynaklar.
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b) 47’nci maddenin (B) bendinde sayili suglan isledikleri takdirde, 1 yildan 3
yila kadar hapis ve 8 milyar TL'ndan 20 milyar TL’na kadar agir para cezas ile,

¢) 47’nci maddenin (C) bendinde sayili suglari isledikleri takdirde, 5 milyar
TL’ndan 15 milyar TL’na kadar agir para cezas! ile,

d) Kanuna dayanilarak yapilan Kurul diizenlemelerine aykiri davrandigi
takdirde, 47/A maddesi uyarinca, 2 milyar TL’ndan 10 milyar TL’na kadar idari para
cezasi ile

cezalandirilacaktir.

SPKn md.48 uyarinca ise, yonetim kurulu iiyeleri hakkinda, GYO’nin
paralan ve diger mallar ile sermaye piyasasi araglar, defter, evrak, dosya, kayit ve
diger belgeleri tizerinde isledikleri suglarin genel hiikiimlere gore belirlenen cezalar
yar oraninda artirilarak uygulanacaktir.

SPKn md. 47°de diizenlenen suclardan dolayr kovusturma yapilmasi,
Kurul’un Cumbhuriyet Savciligina yazili bagvuruda bulunmasina bagli olup 24 anilan
hiikkimlere aykirt fiillerin islendigine dair bilgi edinen Cumbhuriyet Savcilarimin
Kurul’u haberdar ederek durumun incelenmesini talep etmesi ve eger Kurulca
diizenlenecek raporda bu yonde tespitler bulunmasi iizerine yazili bagvurusu iizerine
ancak kovusturmaya baslamas: gereklidir’™. Kurul, yazili basvuru ile kanunen
miidahil sifatim kazanmaktadir (SPKn md. 49)*.

7. Genel Miidiir

GYOT md. 19 uyarinca, GYO’nda genel miidiir olarak gérev yapacak kisiler
icin, yliksek 6grenim ve tecriibe sarti Gngérﬁlmﬁstﬁr257. Yonetim kurulu iiyeleri ve

254 Kurul’un bagvuru yetkisinin ceza yargilamasi agisindan hukuki niteligi konusunda genis bil ve

tartismalar i¢in bkz. OZGEN, Eralp: “Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 49. maddesi ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’na Taninan Bagvurma Yetkisinin Talep ve Sikayet Kavramlari Bakimmdan Degerlendirilmesi,
Cumbhuriyet Savcilarinin Takdir Yetkisi”, 15. Y1l Sempozyumu, Ankara 1998, s.189-198.

255 Cumhuriyet Savcilarimin Kurul’un yazihi bagvurusu bulunmadan agtig1 davalarin reddi gerektigine
dair Yargtay ictihatlar1 bulunmaktadir (Y. 7. CD. 18.09.1995 E. 1995/5815, K. 1995/6925 YKD C. 22,
S.3,5.489;Y.7.CD. 05.03.1998, E. 1997/8648, K. 1998/1819).

256 Yakimler ve Savcilar Yiksek Kurulwnun 11.10.2001 tarih ve 1368 sayili karar1 uyarinca

(16.10.2001-24555 Resmi Gazete) SPKn’na muhalefet suglarma, Istanbul Biyiksehir Belediyesi
sinirlant iginde Istanbul (Sultanahmet) Adliyesinde, Ankara Bilyiiksehir Belediyesi simirlar iginde
Ankara Adliyesinde ve Izmir Biiyiiksehir Belediyesi sinirlar1 iginde Izmir Adliyesinde bakilacak olup,
Adalet Bakanligrmin 30.10.2001 tarihli Genelgesi ile SPKn’nda diizenlenen suglar hakkinda
sorusturmalarin gecikmeksizin ve etkin bir gekilde yiiriitiilebilmesi i¢in Cumhuriyet Bassavciliklari
nezdinde ihtisaslasmaya gidilecektir.

257 Kars. bankalarda Bankalar Kanunu md. 9/2; arac1 kurumlarda Seri:V, No:46 Tebligi md. 9/f.
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denetgiler i¢in 17°nci maddede aranan sartlarla ¢ok biiyiik benzerlik bulunmakia
birlikte, portfoy y6netiminde tam zamanh olarak ¢alisacagi i¢in genel miidiirlerde iig
yil yerine bes yil tecriibe sarti aranmasi ve GYOT md. 7/a-b'de yazihh sartlarin
aranmamasi bakimindan fark bulunmaktadir.

Ote yandan genel miidiiriin aym zamanda yonetim kurulu iiyesi de oldugu

durumlarda, bagimsizlik sartin1 tasimadigim kabul etmek gereklidir®®.

B. Faaliyetlere iligkin Esaslar
1. Ultra Vires flkesi

SPKn md. 36/II’den alinan yetkiyle, GYOT md. 23 vd. hiikiimlerinde
GYO’nin faaliyet konulari ayrintili olarak diizenlenmistir. Bu diizenleme ile
SPKn’na gore genel kanun niteligindeki TTK md. 137'de diizenlenen “ultra vires”
ilkesi ile belirlenen faaliyet alam GYO’lar i¢in daraltilmistir®®. Bu nedenle,
SPKn’ndaki yetkiye uygun olarak yapilan diizenlemenin, TTK’na aykinn oldugu ileri
stirlilemeyecek olup, GYO’min esas sdzlesmesinde tebligde yer almayan faaliyet
konularma yer verilemeyecektir®®. Ayrnica borglanma ve teminat verebilme
konularinda da GYO konu bakimindan sinirlandinilmis olup, GYO tarafindan

yapilmasi 6zellikle istenmeyen islemler agikg¢a sayilmistir.
2. Yapabilecekleri Is ve Islemler
a. Genel Olarak Faaliyetlerinin Kapsam

GYO’nin gosterdigi faaliyetler genel olarak bes baslik altinda toplanmaktadir
(GYOT md. 23):

(1) Ortakhk portfoyiinii olusturmak, gerektiginde portfoyde degisiklikler
yapmak, ortaklik portfoyiinii gesitlendirerek yatirim riskini en aza indirecek sekilde
dagitmak, gayrimenkuller, gayrimenkule dayali islemler ve menkul kiymetler
hakkindaki gelismeleri siirekli olarak izleyerek ortakiik portfoyiiniin y6netimine
iligkin gerekli tedbirleri almak, portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya y6nelik
aragtirmalar yapmak veya yaptirtmak,

258 COLAK/ALICI, 2001, s. 66.

259 TTK md. 137"ye iliskin genis bilgi icin bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N. 125-126;
ayrica konu hakkinda Avrupa Birligi diizenlemesi ve Tirk Hukuku diizenlemesi karsilastirmas: igin
bkz. KENDIGELEN, Abuzer : “Sermaye Sirketlerinde Ehliyet-Temsil-Butlan ve Kurulustan Dogan
Sorumluluk”, Ticaret Hukuku Kiirsiisiinde Onbes Y11 Makalelerim, istanbul 2001, 516 vd.

260 B AHTIYAR, 1999, s. 60.
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(2) Ortaklik portfoylinii olusturan veya portfye alinmasi planlanan varlikiar
hakkinda gerekli hukuki sartlarin saglanip saglanmadifimi arastirmak, bu hususta
gerekli raporlarin hazirlanmasini temin etmek,

(3) Portfoydeki varliklarin degerinin tespitine iligkin raporlarin
hazirlanmasim temin etmek,

(4) Portfoy disaridan danigmanlik hizmeti alinmasi suretiyle yonetiliyorsa
ilgili kuruluslarin ¢alismalarini izlemek,

(5) Kendilerine yiiklenilen diger gorevleri ve yiiriitiilmesine izin verilen diger
faaliyetleri gerceklestirmek.

b. Yatirim Faaliyetleri

GYO’nin, Kurul diizenlemelerinde yer alan yatinm sinirlarina ve yasaklarina
uymak kaydiyla yapabilecegi yatirimlar, 13 baglik halinde diizenlenmistir (GYOT
md. 25):

(1)Gayrimenkul sertifikalarimi, konut kredileri karsihifinda ihra¢ edilen
varliga dayali menkul kiymetleri ve bunlara benzer nitelikte olduklar1 Kurul’ca kabul
edilen menkul kiymetleri alabilir ve satabilir,

(2) Birinci bentte sayilanlarin yamsira diger sermaye piyasast araglarim
alabilir ve satabilir, ters repo islemleri yapabilir,

(3) Alim satim ka1 veya kira geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut, is
merkezi, aligveris merkezi, hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna benzer
gayrimenkulleri satin alip satabilecegi gibi, otel, hastane veya buna benzer faaliyete
gecirilebilmesi igin belirli asgari donanima ihtiyag duyan gayrimenkullerin kiraya
verilmeden 6nce tefrisini temin edebilir,

(4) Miilkiyetlerini edinerek alim satim kan elde etmek veya kat irtifaki tesisi
suretiyle proje gelistirmek maksadiyla arsa ve arazileri alabilir,

(5) Kamu veya 6zel tiizel kisiliklerince veya gergek kisilerce, ortaklik adina,
tizerlerinde proje gelistiriimesi maksadiyla miistakil ve daimi bir hak niteliginde iist
hakki tesis edilen gayrimenkulleri miilkiyetini edindikten sonra kazang elde etmek
amaciyla satabilir,

(6) Ilgili mevzuat uyarninca gerekli tiim izinleri almmus, projesi hazir ve
onaylanmis, ingaata baglanmasi igin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve
dogru olarak mevcut oldugu bagimsiz ekspertiz sirketleri tarafindan onaylanmus
gayrimenkule dayali projelere, projenin her agamasinda gayrimenkul gelistirme kan
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veya kira geliri elde etmek amaciyla miilkiyetlerini edinmek veya iist hakk: tesis
ettirmek suretiyle yatirim yapabilir,

(7) Gayrimenkuller {izerinde intifa hakki kurabilir ve bu hakki kullanabilir,
devremiilk irtifaki kurabilir, sahip olduklar1 arsalar tizerinde ticari kar elde etmek
maksadiyla {ist hakki ytikiimliisii olabilir,

(8) Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yap-Islet-Devret modeliyle
gelistirilecek projeleri, bu maddenin 6 no’lu bendinde anilan sartlarin saglanmasi
kosuluyla kendisi veya bagkalar1 lehine iist hakki tesis ettirmek suretiyle
gerceklestirebilir,

(9) Kurulca uygun goériilecek nitelikte teminata baglanmis olmak kaydiyla ,
ileride olusacak kira gelirlerinden pay almak amaciyla miilkiyetini edinme amaci
olmaksizin veya kat irtifak: tesis edilmeksizin 6 no’lu bendindeki sartlari tasiyan
gayrimenkule dayali projelere sozlesme hiikiimleri gergevesinde yatirim yapabilir,

(10) 6 no’lu bendindeki sartlar1 tasiyan gayrimenkule dayali projelere,
miistereken malik olanlarin aralarindaki sdzlesmede ortakligin payna diisen kisim
tizerindeki tasarrufuna iligkin bir simirlama olmamasi sartiyla kat irtifaki tesisi
yoluyla miistereken yatirim yapabilir,

(11) Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkulleri alip
satabilir, gayrimenkule dayali olmak kaydiyla yabanci menkul kiymetlere yatirim
yapabilir,

(12) Ogzel sbzlesme hiikiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek
amaciyla li¢lincli sahislardan gayrimenkul kiralayabilir ve bunlari tekrar kiraya
verebilir,

(13) Dévize dayal: islemlerinin dogurdugu kur ve borglarinin dogurdugu faiz
oram risklerine karsi korunmak amaciyla swap ve forward islemler yapabilir,

opsiyon yazabilir, mala dayali olanlar harig vadeli islem sozlesmeleri alabilir 2¢'.

GYOT md. 24 uyarinca, GYO nin;

(1) Bankalar Kanunu’'nda tanimlandi@: iizere mevduat toplamas: ve mevduat
toplama sonucunu verecek is ve islemler yapmasi,

(2) GYOT’nde izin verilen islemler diginda ticari, sinai veya zirai
faaliyetlerde bulunmast,

261 Opsiyon iglemlerinin hukuki niteligi hakkinda genis agiklama igin bkz. KIRCA, Ismail: Hukuki

Yonilyle Borsa Opsiyon Islemleri, Ankara 2000, s. 169 vd.
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(3) GYOT’nde izin verilen yatinim alanlar ile sinirli olmak iizere kendi adina
portfoy isletmeciligi faaliyeti disinda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmas,

(4) Herhangi bir sekilde gayrimenkullerin ingaat iglerini bizzat {istlenmesi, bu
amagla personel (Yiiriitiilen projelerin kontrol isleri dahili olarak yiiriitiilecekse bu
amacla istthdam edilen personel hari¢) ve ekipman edinmesi (GYOT md. 25/c
uyarinca faaliyet gegebilmesi i¢in asgari donamim gerektiren gayrimenkulleri
tefrisine miisaade edilmistir),

(5) Portféylerinde bulunan gayrimenkulleri , kiracilara bu varliklarla
dogrudan veya dolayli olarak baglantili hizmetleri sunacaklar ise bizzat isletmesi ve
bu amagla personel istihdam etmesi,

(6) Kendi personeli vasitasiyla portfdye konu olan veya olacak projeler hari¢
olmak tizere bagka kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite,
yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler vermesi yasaklanmustir.

GYOT md. 26°da, 8 bend olarak GYO’lan i¢in yatirim yasaklar1 getirilmigtir.
Buna gére GYO,

(1) Hig bir sekilde hisse senetlerini satin aldiklar ortakliklarin sermayesine
ve yonetimlerine hakim olma amaci giidemez ve hig bir ortaklikta sermaye veya oy
haklarinin %S5 inden fazlasina sahip olamaz,

(2) Altin ve kiymetli madenlere yatinm yapamaz,

(3) Borsa’da veya Borsa dis1 teskilatlanmig piyasalarda islem gérmeyen
sermaye piyasasi araglarina yatim yapamaz. Sermaye piyasasi araglarimn alim
satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur,

(4) Mala dayali vadeli islem s6zlesmelerine veya mala yatirim yapamaz,

(5) Menkul kiymetleri agiga satamaziar, 6diing menkul kiymet islemi
yapamaz,

(6)Tiirev araglan kullanarak korunma amacin asan islemler yapamaz,

(7) Kanunen 6demekle yiikiimlii oldugu vergi , harg ve benzeri diger giderler
hari¢ olmak iizere varliklarin portfdye alimi sirasinda varlik degerinin %3 iinii agan
komisyon iicreti ve benzeri giderler yapamaz,

(8) Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir simirlamaya tabi
olan varliklara yatinm yapamaz.
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Bu yasaklardan 6nemli goriilen sadece ii¢li iizerinde durulmasinda yarar
bulunmaktadir:

Bunlardan birincisi, GYO’min bagska ortakliklarin sermayesine ve
yOnetimlerine hakim olma amaci giidememesi ve hi¢ bir ortaklikta sermaye veya oy
haklarmin %5’ inden fazlasina sahip olamamasim diizenleyen hiikiimdiir. Getirilen
bu smr, GYO'nmin holdinglesmesini, bagka ortakliklarn yonetim amaciyla ele
gecirmesini ve portfoy isletmeciligi disinda faaliyetlerle ugrasmasim &nlemeye
yoneliktir®®2, Kayitl sermayeli ortakliklar agisindan “sermaye” ibaresinin; ¢ikarilmis
sermaye olarak kabul edilmesi gerektigi kabul edilmektedir. EskiGYOT’nde ve
Seri:VI, No:4 Tebligi'’nde (MKYO igin) %9-10’luk simir Ongériilmektedir. 4487
sayith Kanun ile azlik haklarindan yararlanma igin aranan asgari pay sahipligi oram
%10’dan %5’e distiriildiigiinden, GYOT hiikkmii SPKn’na uygundur. Sézkonusu
yasak, sadece hisse senetleri igin gegerlidir. GYO’nin bagska GYO’na ortak olmasi
durumunda da %5°lik simr uygulanacaktlrm. Doktrinde, GYOT md. 25/a uyarinca
yatinim yapilabilecek, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi arac;larl264 arasina, GYO
hisse senetlerinin de dahil edilmesi gerektigi savunulmaktadir®®®. Oysa GYOT md.
27/c'de hisse senetleri igin 6zel hiikiim getirildigi dikkate alindiginda bu goériise
GYOT’nin mevcut hiikiimleri ¢ergevesinde katilmak miimkiin bulunmamaktadir®®®.

Tebligde diizenlenen ve Kanunen 6demekle yiikiimlii oldugu vergi , harg ve
benzeri diger giderler hari¢ olmak iizere varliklarin portfoye alimi sirasinda varlik
degerinin %3’iinli asan komisyon {licreti ve benzeri giderler yapmasini 6nleyen
hiikiim ile, GYO'nmin fahis komisyon tcretleri 6demesi onlenmeye galisilmistir.
Ancak hiikiimde yer verilen “varliklarin portféye alimi” ifadesi, sadece miilkiyetini
edinmek yoluyla portféye alinan varliklari igermektedir. Sozkonusu ifadenin
kiralamalar, sinirlt ayni haklar tesisi gibi diger yatirnmlan da kapsayacak sekilde,
“varliklarin portfoye dahil edilmesi” seklinde yeniden diizenlenmesi uygun

olacakur®®’.

262 AYTAC, 1984. s. 276. Benzer hikkiim icin bkz.RSYO’nda Seri:VI, No:10 Tebligi md. 17/d,
MKYO’nda Seri:VI. No:4 Tebligi md. 18/a.

263 t3te yandan RSYO’nm bagka bir RSYO’na ortak olmasi, herhangi bir yénetim ve sermaye iliskisi
bulunmamasina baghdir (Seri: VI, No:10 Tebligi md. 15/d).

264 Gayrimenkule dayali sermaye piyasast araglarmin nelerden olustugu agikca diizenlenmis degildir
(BAHTIYAR, 1999, s. 65).

265 Bz OZMEN/BELEN, 1999, . 553.

266 Teblig’in anilan maddesinde, portfoy bazinda hisse senetleri i¢in %35, gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglar igin %20°lik iist sinirlar getirilmigtir.

267 Benzer gorils igin bkz. OZMEN/BELEN, 1999, s. 553.
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Incelenecek iiglincli yasak ise, herhangi bir sekilde, devredilebilmesi
konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara yatinm yapilamamas: yasagidir. Bu
bendde 6ngorillen yasakla, yapilacak yatinmlarin hukuken giivenligi korunmak
istenmigtir. Devri yasak bir varligin portféye alinmasi durumunda, bu islem gegersiz
kilindig: takdirde GYO’nin ve yatirimcilarin zarara ugramasi sdzkonusu olacaktir.
Ancak sdzkonusu devir sinirlamasimin daimi olmamasi veya ortadan kalkmasi

halinde bu yasak uygulanmayabilecektir®®®.

c. Portfoy Yoneticiligi
aa. Portfoy ve Icerigi

SPKn md. 35/1I'de, gayrimenkule dayali bir portfé6y yonetmek amactyla
kurulan GYO’mn kurulus izni alabilmesi, SPKn md. 30/f'de belirtilen “portfGy
isletmeciligi” faaliyetinde bulunmak iizere Kurul’a bagvurmasina bagl kilinmistir.
GYOT md.12°de ise, portfSy isletmeciligi bagvurusunun ilk halka arzda kayda alma
sirasinda degerlendirilecegi hitkkme baglanmustir. Dolayisiyla portfoy isletmeciligi

yetki belgesi, kurulusta degil, halka arz izniyle birlikte verilmektedir®®.

SPKn md. 35’de, yatinm ortakliklarimin portfSyiinlin sermaye piyasasi
aracglan, gayrimenkul, altin ve diger menkul kiymetlerden olugabilecegi, portf6yiin
miistakilen bu unsurlardan veya karma olarak olusabilecegi hilkkme baglanmstir.
GYOT incelendiginde, GYO portfoyiiniin gayrimenkul, gayrimenkule dayali projeler
ve sermaye piyasasi araglan ile gecici nitelikteki nakitten olusabilecegi
anlagilmaktadir.

Kurulusun tescilinden itibaren konan sermaye ile portfdy olusturulmaya
baslanacaktir. GYO portfoylinii olusturan varliklarin ortaklik malvarligindan ayn bir
hukuki bagimsizig1 yoktur ve Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde ortaklik malvarhgi

— portfoy varlig seklinde ikili bir hukuki ayrim bulunmamaktadir®”®.

GYO’'min yatinm yapacag alanlar simrli sekilde belirlenmistir. Bu
sinirlamalarin amact halktan toplanan paralarla olusan sirket portfGyiiniin kétiiye

268 7 orunlu iskana tabi tutulmus ve kendilerine tahsis edilen kamu arazilerine 15 yil devir yasag:

konan Kkisilerle, yasagin sona ermesinden sonra gecerli olacak sekilde gayrimenkul satis vaadi ile
sbzkonusu arazilerin portfye dahil edilmesi amaciyla islem yapilmasinin miimkiin olacagi drmegi
verilmektedir (Bkz. OZMEN/BELEN, 1999, s. 553).

269 BAHTIYAR, 1999, s. 81.

2™ AYTAC, 1984, s. 263-264; ARKAN, Sabih : Ticari Isletme Hukuku, Ankara 2001, s. 32, dn. 5;
BAHTIYAR. 1999, s. 63. dn. 23; kars. TEKINALP, 1982, 5. 101 vd.
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kullanilmamasim saglamaktir. GYO portf6yiinde bulunan varliklari ve bunlara iligkin
271,

yatinm sinirlamalarini {i¢ grup olarak incelemek miimkiindiir®"":

(1) Sermaye Piyasasi Araglari: GYO’'nin sermaye piyasas: araglarina
yatirim yapmasi GYOT md. 27°deki sinirlamalara uymak kosuluyla miimkiindiir.
Buna gore;

(a) Gayrimenkul sertifikalari ve konut karsilifi ihra¢ edilmis VDMK ve
bunlara benzer nitelikte olduklari Kurulca kabul edilen gayrimenkule dayah sermaye
piyasasi araglan olarak tanimlanabilecek menkul kiymetler portfbyiin %20’sini>’;

(b) Hisse senetleri ve A tipi yatinm fonu katilma belgeleri digindaki diger
sermaye piyasasi araglari ve ters repo islemleri portfoyiin %20’sini;

(c) Hisse senetleri ile A tipi yatinm fonu katilma belgeleri portfSyiin %5’ini
(Maddenin lafzindan, hisse senetleri ile A tipi yatinm fonu katilma belgelerinin
birlikte toplam degeri i¢in getirilmig bir sinirlama oldugu anlasiimaktadir);

(d) Gayrimenkule dayali yabanci menkul kiymetler ise portfoyiin %10’unu
asamayacaktir.

GYOT md. 30/T'de, gayrimenkuller i¢in bir alt sinir (en az 3 gayrimenkul
veya gayrimenkul projesinin bulunmast ve bunlarin her birinin portfdyiin en az
%]10’unu olusturmasi) 6ngoriilmekle birlikte sermaye piyasasi araglari i¢in boyle bir
simr  bulunmadigi, dogabilecek tereddiitleri gidermek iizere agik¢a hiikme
baglanmistir.

Ote yandan GYO’min Borsa’da veya Borsa disi teskilatlanmus piyasalarda
islem gormeyen sermaye piyasas: araglarina yatinm yapmasi yasaklanmis, sermaye

271 31,08.2001 tarihi itibariyle Kurul kaydinda bulunan 8 GYO’nin portfoylerinin %74’ii bina, arsa ve
arazilerden olusan gayrimenkullerden, %24’ii gayrimenkule dayali projelerden, %2’si ise menkul
Kiymetler ve ters repo islemlerinden olusmaktadir (Bkz. www.spk.gov.tr).

272 Seri:Ill, No:19 sayili “Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul Kaydina Alinmasma Iliskin Esaslar
Tebligi” uyarinca gayrimenkul projesini gerceklestiren ortakliklar tarafindan ihrag¢ edilebilecek
gayrimenkul sertifikalarinin, GYOT md. 24/d'de insaat islerini bizzat yiiriitmesi miimkiin
olmadigindan GYO tarafindan ihra¢ edilmesi milmkiin bulunmamaktadir. Bu husus GYOT md. 16'da
agikga hilkme baglanmistir. Ote yandan, GYOT md. 25/a hiikmiinde, portfoye gayrimenkul
sertifikalarinin  almip  satilabilecegi hitkme baglanmistir. ERTEN, ilgili tebliglerde yapilacak
degisikliklerle GYO’min gayrimenkul sertifikasi ihracinin miimkiin kilinmasini ve bu sayede elde
edilecek finansmanin, gayrimenkul projelerinin ingaat islerini gergeklestiren miiteahhide aktariimasmin
saglanmasini 6nermektedir (ERTEN, 2000, s. 55; ERTEN, Ali : “Gayrimenkul Sertifikalar1”, 15. Yil
Sempozyumu, Ankara 1998, s. 228).
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piyasasi1 araglarimin alim satimlannmin  Borsa kanaliyla yapilmasi zorunlu
273

kilimmagtir®™.

(2) Nakit: GYOT’nde nakitlerin degerlendirilmesine iligkin esaslara iligkin
tek hiikkiim, GYOT md. 27/b'dir. Buna gore, hak edis veya taksit seklinde yapilan
Odemelerden kaynaklanan nakit fazlasi bir sinira tabi olmaksizin ters repo, mevduat,
hazine bonosu, devlet tahvili, finansman bonosu, yatirim fonu katilma belgesi veya
benzeri sekillerde degerlendirilebilecektir. Ote yandan, Kurul Karar Organi’min
24.12.1999 tarih ve 122/1455 sayihi, yatinm ortakliklaninin nakitlerini, IMKB para
piyasasinda degerlendirebileceklerine iliskin ilkke karanmn®* GYO’na da
uygulanmas1 miimkiindiir.

(3) Gayrimenkul Kiymetler ve Projeler: Esasen gayrimenkule dayali bir
portfoy isleten GYO'min bu ozelligini muhafaza etmek ve portfoyiin
cesitlendirilmesini saglamak tizere, GYOT md. 30°da bazi sinirlamalar getirilmistir.
Buna gore;

(a) Genel amagh GYO’lannin portfoyii, her birinin portféydeki agirhg:
%10°dan asag1 olmamak kaydiyla, en az 3 farkli gayrimenkul ve/veya gayrimenkul
projesinden olusmalidir. Ancak asgari gayrimenkul veya gayrimenkul projesi
sayisinin  lizerindeki ¢esitlendirmelerde %10’luk oran aranmayacaktir. Bu
diizenleme, GYOT md. 23'de diizenlenen portfoy ¢esitlendirilmesi ilkesinin devami
niteligindedir®”.

(b) Belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli projelere yatirnm yapmak
tizere kurulan GYO’larnin portféylerinin en az %75°i unvanlarinda ve/veya esas
s6zlesmelerinde belirtilen varliklardan olusmalidir.

(c¢) Yurt disindaki gayrimenkuller, portfoyiin %10’ unu asamayacaktir.

(d) Portfoyde bulunan ve alimindan itibaren bir y1l ge¢mesine ragmen
tizerlerinde proje gelistirilmesine ydnelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa
ve araziler ise portfoyiin %10’ unu asamayacaktir.

23 MKYO'nin borsa rayici ile islem yapma zorunlulugu ve bu kapsamda ortaklik hisse senetlerinin
geri alinmasi konusunda genis bilgi igin bkz. AYTAC, 1984, s. 267-270.

274 1999/49 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Haftalik Billteni
275 (ZMEN/BELEN, 1999, s. 555.
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Kurul Karar Organi’nin 24.12.1999 tarih ve 122/1455 sayih ilke karari*’®
uyarinca, GYO (ve RSYO)'min serbest bolgelerde yatinm yapabilmesi de
miimkiindiir.

GYO, gayrimenkullere miilkiyetini edinmek, sinirli ayni hak tesis etmek veya
sOzlesme yapmak yoluyla yatinm yapabilecektir. Gayrimenkullere miilkiyetlerini
elde etmek suretiyle yatinm yapmasi herhangi bir kosula tabi degilken (ancak
yurtdisindaki gayrimenkullere miilkiyetini edinme disinda yatinm yapilmasi
miimkiin degildir)*’’; gayrimenkule dayali projelerin miilkiyetinin almmas: igin
projenin “ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinmug, projesi hazir ve
onaylanmis, insaata baglanmasi i¢in yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve
dogru olarak mevcut oldugunun bagimsiz ekspertiz sirketleri tarafindan onaylanmis”
olmas: gerekli kilinmustir®”,

Gayrimenkuller {izerinde sinirli ayni hak tesis edilmesi, baz1 sinirlamalara
tabi tutulmustur. GYO’nin lehine rehin tesis edilmesi ve GYOT ndeki sinirlarla bagh
kalmak kaydiyla rehin vermesi serbesttir. Irtifak haklarindan ise sadece intifa hakk,
devre miilk irtifaki ve iist hakk: tesis edilebilmesi miimkiinken, tist hakkimin tapuda
GYO lehine ayn bir sayfaya miistakil ve daimi bir hak olarak kaydedilmesi sartiyla
tesis edilebilmesi miimkiindiir’”> Bu hiikiim nedeniyle, GYO lehine iist hakkinin
asgari 20 yil icin tesisine izin verildigi soylenebilecektir. Ust hakki icin, 6zel
kanunlar (Omegin Orman Kanunu uyarinca taninan iist haklarimin devri izne tabidir)
sakli kalmak kaydiyla devir simrlamas: getirilmemesi zorunlu kilinmustir®®®.
GYO’'nin, GYOT md. 25/g uyarnnca iist hakki yiikiimliisii olmasi halinde ise, tist
hakkinin daimi ve miistakil bir hak olarak tesisi zorunlu olmamalidir. GYOT md.
28’de yer alan ifadeden intifa ve devre miilk irtifakimn®®? da miistakil ve daimi hak

276 1998/52 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Haftalik Biilteni.

277 OZMEN/BELEN, GYOT md. 25/c’de gayrimenkul miilkiyetini edinmenin “alm satim kar elde
etmeyle” smnirlanmasinin BK kapsaminda karma tipte sozlesmeler yapilmasimi engelleyebilecegi ve bu
ylizden Teblig hitkmiine agiklik getirilmesi gerektigini savunmaktadir (OZMEN/BELEN, 1999, s.
547).

278 OZMEN/BELEN, yerinde bir yorumla, md. 25/d hitkmiinde, gayrimenkul satis vaadinden dogan
alacaklarin temliki suretiyle de kar elde edilebilmesi olanagina imkan taninmasim savunmaktadir
(OZMEN/BELEN, 1999, s. 547).

2 Simrly ayni haklar, irtifak haklari, rehin haklan ve gayrimenkul miikellefiyeti olmak tizere ii¢ gruba
ayrilmaktadir. Konu hakkinda genis bilgi igin bkz. OGUZMAN, Kemal/SELICi, Ozer : Egsya Hukuku,
7. bas, Istanbul 1997, 5.571 vd.; AYAN, Mehmet : Esya Hukuku III, Sinirh Ayni Haklar, Konya 2000.

20 MK md. 751 vd. uyarinca ist hakkinin en fazla 100 yil igin tesis edilmesi miimkiin olup, ayni
siireyle uzatilmas: miimkiindiir. Ayrica asgari 20 yil igin tesis edilen iist hakkinin tapu kiitiigiine daimi
ve stirekli bir hak olarak kaydedilmesi miimkiindiir.

281 “Devre millk irtifaki” ibaresinin yanhs gekilde kullanilmasina elestiri igin bkz.
OGUZMAN/SELICI, 1997, s. 542.
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olarak kaydinin zorunlu oldugu diisiiniilebilirse de, MK uyarinca bu haklarin
miistakil ve daimi hak olarak tapu siciline tescili miimkiin degildir. Ayrica {ist
hakkimin bu sekilde kaydi MK md. 751'de zorunlu kilinmamigken, Teblig hiikmii ile
GYO lehine tesis edilecek iist hakkinin tapu kiitiigline kaydi zorunlu tutulmustur.

GYO lehine tesis edilecek sufa, vefa, istira haklan ile gayrimenkul satis vaadi
sozlesmeleri, rehinli alacaklarin serbest dereceye ilerleme haklar1 ve GYO’nin kiract
oldugu kira s6zlesmelerin serhi MK ve ilgili mevzuat uyarinca serh edilebilecekken,
GYOT md. 29'da iist hakkina benzer sekilde, tapu siciline serh zorunlu kilinmustir.
Bu sayede GYO’nin sézlesme ile portfGyiine dahil ettigi varliklarin iyiniyetli iktisabi
halinde, bu s6zlesmelerden dogan haklarin iigiincii kisilere de ileri siiriilebilmesi
garanti altina alinmustir.

GYOT md. 30'da ise, GYO’'nin, portféylinii uzun vadeli yonetmelerini
teminen, yatirim yapilmasindan itibaren bir y1l gegmeden portféyden satis1 yapilan
(veya satis vaadi s6zlesmesine konu edilen) sermaye piyasasi araglar1 disindaki
varliklarin toplam degerinin, varlifin satisina iliskin yonetim kurulu kararimin
alindig: tarihte, ortakhifin son bir yil igerisinde yatinm yaptifi varliklarin portfoy
degerinin %25’ini agamayacag: hiikkme baglanmistir.

ERTEN, GYO’nin yatinm yapabilecegi gayrimenkule dayali haklarin GYOT
md. 4/a'daki tanimda yer almamasinin hukuki agidan sorunlara neden olabilecegini
ifade etmektedir. Ayrica diger maddelerde tist hakki, intifa hakki, devre miilk hakki
tesisi ile gayrimenkul satis vaadi s6zlesmesi, kira s6zlesmesi, rehin sézlesmesi,
yapmas! miimkiin kilinmakla birlikte, GYO’nin sadece bu haklara yatinm yapmasi
isteniyorsa, tamimda bu hususa agikhik getirilmesinin yararli olacagim
savunmaktadir®®?.

GYOT’nde ongoriilen portféy smnirlarinin asilmasi halinde uygulanacak
esaslar da yerinde bir sekilde md. 31 ile diizenlenmistir. Maddeye gére,

(1) Portfoydeki varliklarin deger artiglarindan kaynaklanan sinir asimlarinda,
1 ay iginde,

(2) Portfoydeki varhklarin satilmasi, sermaye artinmi veya buna benzer
nedenlerden sinir agimlarinda ise (olusan nakit fazlasinin) 6 ay icinde

GYOT md. 25 ve 27°ye uygun sekilde degerlendirilmesi yoluyla smr
asiminin  giderilmesi gerekmektedir. Maddenin uygulanmasini teminen, her ay
itibariyle portfdy degeri tablosunun Kurul’a gonderilmesi gerektigi md. 42°de
hiikme baglanmustir.

282 ERTEN, 1999, s. 51.
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bb. Portfoyiin Isletilmesi

GYO’nin portfoydeki varliklan bizzat isletmesi zorunludur®®®. Bu sayede
GYO, portfoy kazanglarimi ortagi konumundaki tasarruf sahiplerine kar olarak
dagitabilecektir. Bizzat isletme zorunlulufu nedeniyle, portfoyiin hasilat kiras:
sozlesmesine konu edilmesi veya GYO’nin da i¢inde bulunacagi adi ortaklik
tarafindan isletilmesi miimkiin degildir. Ote yandan md. 22 uyarinca damsman sirket
ve md. 32 uyarinca isletmeci sirket kullanilmasi miimkiin kilinmis olup, bu imkanlar
portfoyiin bizzat igletilmesi zorunluluguna aykinlik tegkil etmemektedir®®*,

GYOT md. 22 uyarinca, GYO’nin portfoyii bizzat isletmek lizere personel ve
yonetici istihdam etmesi miimkiinken, portfdyiin gelistirilmesi ve alternatif
imkanlarin arastirilmasi hizmetlerinin bu islerde uzmanlasmis danigsman girketlerden
alinmas1 miimkiindiir. Portféydeki menkul kiymetler hakkinda damgmanlik hizmeti
ancak, Kurul’dan portfdy yonetimi yetki belgesi almig kuruluslardan alinmahidir.
Damismanlik s6zlesmesinin siiresi, sona ermesi ve s6zlesmede belirlenecek komisyon
tutar1 amlan Teblig hiikmiinde diizenlenmistir. Damismanlik hizmeti alinmasi
durumunda, GYO tarafindan bu sirketin ¢alismalar izlenmelidir (GYOT md. 23/d).

Ote yandan GYOT md. 32/I'de, muhtemel menfaat ¢atismalarini onlemek
amaciyla, GYO’nda dogrudan veya dolayl olarak y6netim kontroliinii saglayacak
oranda sermaye payina, oy hakkina veya aday gdsterme imtiyazina sahip olan gergek
veya tlizel kisilerin damigman sirketi olamayacagi hiikme baglanmistir. Ayrica
danigman sirket ile isletmeci sirket ayni olamayacaktir.

GYOT md. 32 uyarinca, GYO portfoytindeki kira geliri elde etmek amaciyla
yer alan gayrimenkullerin veya onlarin bagimsiz boliimlerinin nihai kiracilara
kiralanabilmesi ve s6z konusu kiracilara kiralama iglemine bagl olarak giivenlik,
temizlik, genel idare ve buna benzer nitelikteki hizmetlerin sunulabilmesi i¢in GYO
ile isletmeci sirket arasinda, bu tiir hizmetlerin sunulmas: amacina yénelik bir
sézlesme yapilmas: zorunludur®®, Ancak kiracilara kiralama igleminin sonucunda
herhangi bir hizmetin sunulmasinin gerekmedigi ve kira gelirinin disinda herhangi

283 BAHTIYAR, 1999, s. 68; MKYO icin AYTAC. 1984, s. 263; TEKINALP, 1982, s. 104. Bilindigi
lizere, yatim ortakhlan, portfoy yoneticilidi yetki belgesi almak zorundadir. Ancak vyatirim
ortakliklar1 sézkonusu belge ile sadece kendi portfoylerini isletebilir ve yonetebilirken iigiinci
samslarin portfoylerini yonetememektedir. Portfoy y6netim sirketleri ise kendi portfoyleri yerine
miisterilerinin portfdylerini yonetmekte olup, yatirim ortakliklar1 ve fonlari, portfy yonetim sirketinin
miisterisi olarak hizmet alabilecektir. Ote yandan araci kurumlarda, mevduat kabul etmeyen
bankalarda, portfdy yonetim sirketlerinde ve menkul kiymetler yatnm ortakliklarinda yatirim
danisman ve portfdy yoneticisi olarak ¢alisacak personelin, Seri:VIII, No:34 Tebligi hiikiimleri
gercevesinde “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansi” almasi gerekmektedir (md. S, 6, 17).

284 BAHTIYAR, 1999, s. 69.
285 By hitkmiln elestirisi igin bkz. OZMEN/BELEN, 1999, s556.
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bir gelir elde edilmedigi durumlarda isletmeci sirket kullamilmasi zorunlu
tutulmamustir.

Isletmeci sirket, “GYO ile yaptigi bir sozlesme gergevesinde, GYO’nin
miilkiyetinde bulunan veya kiralamis oldugu otel, hastane, alig veris merkezi, is
merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, sliper marketler ve bunlara
benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla igleten sirket” olarak
tamimlanmustir (md. 4/d).

GYOT md. 32/1I'de, Seri:VI, No:12 Tebligi ile bir degisiklige gidilmistir. Bu
degisiklikle, GYO ile yonetim iliskisi bulunan kisilerin isletmeci sirket olmasim
Onleyen boliimii metinden ¢ikanlarak, GYO ile y6netim iligkisi bulunan (6rnegin
lider girisimci) kisilerin isletmeci sirket olabilmesine imkan taninmigtir. Danigsman
sirket ile isletmeci girket, bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi ve 6zellik arz eden
kararlar agisindan onem arz etmektedir. Bu nedenle Seri:VI, No:12 Tebligi ile
yapilan degisiklik elestiriye agiktir. Ozellikle lider girisimcinin GYO’na isletmeci
sirket olarak hizmet vermesi imkaninin saglanmis olmasi menfaat ¢atigmalarinin da
oniinii agmustir. Ote yandan GYO’nin agir yiikiinii ¢eken lider girisimci ve diger
yonetimde etkili ortaklarin, portfoydeki gayrimenkullerin isletilmesi faaliyetinin,
ticiincii kisilere yaptirilmas: yerine kamunun aydinlatiimasi hiikiimlerine uyulmak ve
GYO’nin zarara ugratilmamas: kosullariyla kendilerince de yapilabilmesi yoniindeki
talepleri de ticari hayatin gerekleri agisindan g6z ardi edilmemelidir.

cc. Genel Olarak Portfoydeki Varhklar Uzerinde Uciincii
Kisiler Lehine islemler

GYOT md. 34 ile, GYO’nin faaliyetleri nedeniyle portféyiindeki varhklar
iizerinde {iglincii kisiler lehine tasarrufta bulunabilmesi iki halle sinirlandirlmstir:

(1) Kat karsilig1 yapilan projelerde, projenin gergeklestirilecegi arazilerin
sahiplerince, bedelsiz veya diigiik bedel karsiligi GYO lehine iist hakki tesis edilmesi
halinde projenin teminat1 olarak arazi sahibi lehine ipotek veya sinirli ayni haklar
tesis edilmesi

(2) Yapilacak yatinimlar i¢in kredi temini amaciyla portfdydeki varliklarin
rehnedilmesi.

Portfoydeki varliklar tizerinde bu amaglar diinda higbir surette iigiincii kigiler
lehine tasarrufta bulunulamayacaktir. Bu sekilde dogacak toplam yiikiimliiliiklerin
degerinin, ortaklik portfoytindeki varliklarin rayi¢ degerleri toplamimi asamayacag
da ayn1 maddede diizenlenmistir.

Ote yandan diger halka agik anonim ortakliklar ile araci kurumlar igin bu
konuda getirilen diizenlemelere kisaca deginmekte kargilastirma agisindan yarar
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bulunmaktadir: Kurul Karar Organi’min 04.03.1998 tarih ve 12/168 sayili ilke
karani®®® ile, halka agik anonim ortakliklarin tgiincii sahislarin borcunu teminen
rehin ve ipotek vermesini Onleyen 06.03.1997 tarih ve 8/297 sayil ilke Karar1 ile
02.06.1997 tarih ve 16/844 sayil ilke karan yiiriirliikkten kaldinlmis, ancak bu
hallerde yatinmcilarin aydinlatilmasini teminen 6zel haller kapsaminda gerekli
aciklamalarin yapilmasi kaydi getin'lmistirm. Aract kurumlar agisindan ise, Seri:V,
No:46 Tebligi md. 58/g’de, arac1 kurumlarin miisteriye ait sermaye piyasas: araglan
ve nakit {izerinde tigiincii kisiler lehine herhangi bir tasarrufta bulunmasi yasaklanmig
olup; Seri:V, No:46 Tebligi md. 18/c uyarinca, araci kurumun aktif varliklari
iizerinde, ipotek dahil olmak tizere her tiirlii takyidat tesis etmesi ve arac1 kurumlarca
baskasinin borcunu taahhiit edici islemlerde bulunmasi, bu islemlerin tesis edildikleri
tarihten itibaren 15 giin icinde Kurul’a bildirmesi kosuluyla serbesttir.

dd. Sigorta Zorunlulugu

GYOT md. 33 ile, GYO’nmin gayrimenkullere yatinm yapan halka agik bir
anonim ortaklik olmasi nedeniyle, portféylinde yer alan ofis, konut, hastane, is
merkezi, aligveris merkezi, otel, ticari depo ve ticari parklar ile buna benzer
gayrimenkullerden olusan varhklari®® her tiirlii hasara kars1 rayi¢ degerleri iizerinden
sigorta ettirmesi zorunlu kilinmis; ayrica portfoydeki projelerin tamamlanmama veya
varliklanin deger kaybina iligkin sigorta yaptirmasi da miimkiin kilinmistir. Bu
diizenleme sigorta gelenegi olmayan lilkemiz agisindan, insaat siiresince aktiflerin
hepsinin sigortalanmasi sonucunu dogurdugundan hem giivenilirligi saglayacak hem

de projelerin uygulanmasinin degerlendirilmesini miimkiin kilacak niteliktedir®®.

ee. Adi Ortaklik Kurabilme

GYOT md. 37’de, bir GYO’nin, miinhasiran bir projeyi gerceklestirmek
maksadiyla, ger¢eklestirecegi projenin ingaat islerinin yiiriitiilebilmesini saglamak
iizere bir veya birka¢ ortakla joint venture veya konsorsiyum seklinde adi ortaklik
olusturmasi miimkiin kilinmistir. Anilan hiikiimde. GYO’nin bu amagla adi ortakhiga
katihminin igtirak kapsaminda degerlendirilmeyecegi belirtilmigtir. Biiyiik insaat
projelerinin gergeklestiriimesinde, GYO’min giiniimiizde sikg¢a kullanilan “joint
venture” ve “konsorsiyum” olanaklarindan yararlanabilmesine agikga GYOT nde yer

286 1998/10 sayili Sermaye Piyasas1 Kurulu Haftalik Biilteni

287 Kurul’un amilan ilke kararlarini yiiriirlitkten kaldirmasinin gerekgesi, anonim ortakliklarin iigiincii
salislar lehine rehin ve ipotek vermesinin, TTK md. 271 hiikmii ve doktrin ile Yargitay goriisleri
kargisinda, ilke kararlan ile engellenmesinin hukuki bir dayanaginin bulunmamasidir.

88 GYOT'nin amilan hitkmiinde, gereksiz maliyet getirecegi igin arsa, arazi, haklar ve heniiz insaatina
baslanmamis projeler ve sermaye piyasasi araglar1 sigorta mecburiyeti disinda tutulmustur,

289 ERTEN, 1999, 5.67; OZMEN/BELEN, 1999, s. 556.
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verilmesi ile, hi¢ diizenleme yapilmamas: halinde GYO’nin bunu yapip
yapamayacag1 sorularinin oniine gecilmistir’®®. Bu hususa 6zellikle esas s6zlesmede
de yer verilerek GYO yetkilendirilmigtir. Ancak burada en 6nemli husus, adi ortaklik

olusturmak i¢in iki sartin birlikte bulunmasi geregidir: Buna gore, adi ortaklik,
(1) miinhasiran bir projeyi gerceklestirmeye yonelik olmas: ve
(2) projenin ingaat islerinin yliriitiilebilmesi
amaciyla kurulabilecektir.

GYOT md. 24/d uyarinca higbir sekilde insaat isleriyle ugrasamayan, bu
dogrultuda ekipman ve personel edinemeyen GYO’nin insaat islerini yiirtitmek
amaciyla adi ortaklik olugturmasinin miimkiin kilinmasi yerinde olup, adi
ortakliklarda miiteselsil sorumluluk esasmin gegerli olmasi agisindan bazi sorunlar
cikabilecektir.

Joint venture, Tiirk Hukuku agisindan adi ortaklik olarak kabul etmektedir.
Konsorsiyum da, 6zellikle ortaklarin her birinin isin kendine diisen kismindan
sorumlu olmasi agisindan adi ortakliklardan farklilik arz etse de adi ortaklik olarak
kabul edilmektedir’®’. Konsorsiyumda ortaklarn ayri ayn islerden sorumlulugu
s6zkonusu oldugundan GYO’min ingaat islerinden sorumluluk almamasi
miimkiinken, joint venture i¢in miiteselsil sorumluluk gecerli oldugundan GYOT nin
anilan hiikmiine aykirilik teskil edebilecektir.

d. Teminat Verebilme

GYOT md. 34 ile, GYO’nin faaliyetleri nedeniyle, portfoyiindeki varliklari
tiglincii kisiler lehine ayni teminat (menkul ve gayrimenkul rehni) olarak verebilmesi
iki halle simirlandirilmstar:

(1) Kat karsilig1 yapilan projelerde” 2 projenin gerceklestirilecegi arazilerin

sahiplerince, bedelsiz veya diisiik bedel karsiligi GYO lehine iist hakk: tesis edilmesi

20 yasa tekni8i agisindan asgari bilindigi kabul edilen bu bilgiye yer verilmemesi yoniindeki elestiri
icin bkz. OZMEN/BELEN, 1999, s. 558.

21 Genis bilgi i¢in bkz. BARLAS, Nami : Adi Ortaklik Temeline Dayali Sézlesme Iliskileri, Istanbul
1998, s. 174 vd.; DAYINLARLI, Kemal : Joint Venture Sozlesmesi, Ankara 1989; KAPLAN, Ibrahim
: Ingaat Sektoriinde Miisterek Is Ortakhgi-Joint Venture-, Ankara 1994; TEKINALP U./TEKINALP
G.: “Joint Venture”, Prof. Dr. Yasar KARAYALCIN'a Armagan, Ankara 1989, s. 148 vd.;
OZALP/SALDIRANER/DEREKQY : “Cok Uluslu Isletmelerin Gelecegine Bir C6ziim Olarak Joint
Venture”, Prof. Dr. {lhan CEMALCILAR’in Hatirisina Armagan, Eskisehir 1990, s. 103-125.

2 GYOT’nin 25’inci maddesinin (d), (£), (i) ve (i) bendleri birlikte degerlendirildiginde, GYO’nin
gayrimenkul projelerine (1) tist hakki tesis edilmek, (2) millkiyetini edinmek, (3) lehine kat irtifaki
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halinde projenin teminati olarak arazi sahibi lehine ipotek (gayrimenkul rehni) tesis
edilmesi: Bu halde, GYO’nin portfoydeki gayrimenkul kiymetler iizerinde ipotek
tesis etmesi,

(a) Projenin kat karsihg1 yapilmasi ve

(b) arazi sahibince GYO lehine bedelsiz veya diisiik bedelle iist hakki
taninmasli

sartlarina baglanm1$t1r293.

(2) Yapilacak yatinmlar i¢in kredi temini amaciyla portfoydeki varliklarin
rehnedilmesi : GYO portfoyiinde sadece gayrimenkuller bulunmamaktadir. Teblig’in
izin verdigi Ol¢lide menkul kiymetlerin portféye alinmasi miimkiindiir. “Rehin”
ibaresinin gayrimenkul ve menkul rehnini igeren iist bir kavram oldugu ve aym
maddede gayrimenkul rehnini ifade etmek ve ayirmak iizere “ipotek™ ibaresine yer
verildigi g6z6niine alindiginda, kredi temini amaciyla portféydeki menkul
kiymetlerin de rehnedilmesinin miimkiin oldugu sonucuna varlacaktir.

Ote yandan, GYO’nin sahsi teminat (kefalet) vermesine iliskin &zel bir
diizenleme bulunmadigindan genel hiikiimlere basvurulmalidir. Yargitay'ca ticaret
ortakliklarinin  faaliyetlerini siirdiirebilmek icin krediye muhtag olduklan
gerekgesiyle, bir ticaret ortakligimin diger ticaret ortakligi lehine bankaya kefalet
vermesini konu i¢i islem saymakta olup, doktrinde kefalet isleminin konu i¢inde
sayilabilmesi i¢in bu islemin ortaklifin amacina ulasilabilmek igin icra etmesi gerekli

islemler arasinda yer almas: gerektigi kabul edilmektedir®®*.

e. Bor¢lanma

GYOT md. 35 uyarinca, GYO, kisa siireli fon ihtiyaglarimi karsilamak igin
veya portfoyleri ile ilgili maliyetlerini karsilamak amaciyla, bagimsiz denetimden
gecmis son bilancolarinda yer alan 6zsermaye tutarlarnin iki kati kadar kredi
kullanabilir’®®. S6z konusu kredilerin iist simrmmn hesaplanmasinda ortakligin

finansal kiralama islemlerinden dogan borglar1 ve gayrinakdi kredileri de dikkate

tesis edilmek veya (4) gerekli teminata baglanmis olmak kaydiyla miilkiyetini edinmeden veya kat
irtifaki tesis edilmeden yatirim yapmasi miimkiindiir.

293 OZMEN/BELEN, ipotek tesis imkaninin sadece tst hakki taninmasi durumuna inhisar edilmesini
elestirmektedir (OZMEN/BELEN, 1999, 5.556).

24 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N.541 ve orada génderme yapilan kaynaklar.

295 Borglanma smiri, RSYO igin 6zsermayenin 3 kati (Seri:VI, No:10 Tebligi md. 18), MKYO igin
¢ikarllms sermayesi ile yedek akgeler toplammin %20’si (Seri:VI, No:4 Tebligi md. 19), araci
kurumlar icin ise, -digerlerine gore farkh unsurlan igerecek sekilde-sermaye yeterliligi tabaminm 15
katidir (Seri:V, No: 34 Tebligi md.9).
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alinacaktir. Kredinin GYOT md. 21/A'daki taraflardan birinden alinmasi durumunda,
ozellik arz eden karar olarak Kurul’a, IMKB’na ve ortaklara bilgi verme
miikelefiyeti dogacaktir.

GYOT md. 35 uyarinca, GYO’min sermaye piyasast mevzuatindaki
sinirlamalar dahilinde borglanma senedi ihrag etmesi miimkiindiir. GYO igin 6zel bir
hiikiim bulunmadig i¢in ihra¢ sinirlarinda halka agik anonim ortakliklar ile aym
hiikiimlere tabi olacaktir: Buna gore, halka agik anonim ortakliklarin borg¢lanma
senedi ihra¢ sinir1, esas olarak SPKn md. 13’de diizenlenmisgtir.

Anilan kanun maddesine goére, halka agik anonim ortakliklarin ihrag
edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasas:1 araci niteligindeki diger borglanma
senetlerinin toplam tutari, Kurula génderilen bagimsiz denetimden ge¢mis son mali
tabloda yer alan ¢ikanlmis sermaye veya O6denmis sermaye ile genel kurulca
onaylanan son mali tabloda gériilen yedek akgelerin ve yeniden degerleme deger
artis fonunun toplamindan, varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan miktan
gecemez. Aym maddede, bor¢lanma senetleri ihrag limitleri ile dair sinirlarin genel
olarak veya sektorler itibariyle arttirilmasi yetkisi, Bakanlar Kurulu'na taninmistir.
SPKn md. 13'de taminan yetki gercevesinde, Bakanlar Kurulu'nca 93/3983 sayili
“Tahvil ve Sermaye Piyasas1 Araci Niteligindeki Diger Borglanma Senetleri Ihrag
Limitlerine Dair Karar” 27.1.1993 tarth ve 21478 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliige sokulmustur.

Ote yandan GYOT md. 35°de ihrag limitinin hesaplanmasina iliskin olarak
sadece, aynt madde gercevesinde kullanilan kredilerin ihra¢ limitinden disiilecegi
hiikmiine yer verilmistir.

SPKn md. 13/son uyarinca, tahvil ve sermaye piyasasi aract niteligindeki
diger borglanma senedi ihrag yetkisi, esas sozlesme ile yOnetim kuruluna
devredilebilecek ve bu takdirde TTK nun genel kurul karari arayan 423 ve mahkeme
tasdiki arayan 424’iincii maddeleri uygulanmayacaktlrm.

GYOT md. 35°de, GYO’nin, varliga dayali menkul kiymet (VDMK) ihracina
imkan tamnmustir. Ancak VDMK ile ilgili diizenleme, Seri:Ill, No:14 Tebligi’'nde
yer aldigindan, GYOT ile ayn1 Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:Ill, No:25 Tebligi
ile Seri:Ill, No:14 Tebligi'nin ilgili hiikimlerinde degisiklige gidilmis ve GYO’nin
VDMK ihraci miimkiin kilinmigtir. Ancak Seri:Ill, No:14 Teblig uyarinca VDMK
ihracina konu olabilecek alacak tiirleri kalemleri yeterli gériilmemis ve GYO’nin
Ozel faaliyet konusu da dikkate alinarak, GYO’nin sadece portfoydeki

296 Genis bilgi i¢in bkz. UNAL, Oguz Kiirsat : “Anonim Ortakhk Yonetim Kurulunun Tahvil Cikarma
Yetkisi”, Prof. Dr. Ali BOZER’e Armagan, Ankara 1998, s. 71-85.
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gayrimenkullerin satis veya sang vaadi sozlesmeleri ile satisindan kaynaklanan
senetli alacaklarina dayali olarak VDMK ihracina miisaade edilmigtir (Seri:III,
No:14 Tebligi md. 4/h, 5/1I).
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SPKn md. 13/A uyarinca, VDMK ihracinda SPKn md. 13 gergevesinde
belirlenen limitler uygulanmayacagi gibi, GYO’'min ihra¢ edecegi VDMK’nin
karsihigim olusturan alacaklar, bagka bir amagla tasarruf edilemez, rehnedilemez,
teminat gosterilemez veya haczedilemez.

f. Menkul Kiymet Thraci

GYOT’ndeki ilgili hiikktimlerin birlikte degerlendirilmesi neticesinde,
GYO’nin, hisse senedi (imtiyazhh hisse senetlerine sadece yonetim kuruluna aday
gOsterme imtiyazi taninabilir), varhiga dayali menkul kiymet (sadece portfoydeki
gayrimenkullerin satis veya satis vaadi islemlerinden dogan senetli alacaklar
karsiliginda), tahvil ve sermaye piyasasi araci nitelifindeki bor¢lanma senetleri
(banka garantili bono, finansman bonosu) ihra¢ etmesi miimkiindiir.

Teblig’de izin verilen imtiyaz disinda, imtiyaz veren menkul kiymet ihraci
yasaklandigindan oydan yoksun hisse senedi, kurucu intifa senedi ve katilma intifa
senedi ihra¢ etmesi miimkiin degildir.

C. Kar Dagittm1 ve Yedek Akgeler

GYO, kar dagitimi ve yedek akg¢e ayrilmasi konusunda, diger halka agik

anonim ortakhklarla aym hiikiimlere tabidir®®’.

§IV. DENETIME iLISKIN ESASLAR
A. Genel Olarak

GYO’'nin denetimi, Sanayi ve Ticaret Bakanligi, SPK, bagimsiz denetim
sitketi ve ekspertiz sirketince yuriitilecek dis denetim, denetim kurulunca
gerceklestirilecek i¢ denetimden olusmaktadir.

Bu bésliimde GYO hakkinda, anonim sirket olmasindan kaynaklanan denetim

esaslar1 digindaki esaslar incelemeye tabi tutulacaktir®®.

»7 Bz Seri:IV, No:27 sayih “Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan Halka Ag¢ik Anonim

Ortakhiklanin  Temettii ve Temettii Avansi DaZmiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig”
(13.11.2001 tarih ve 24582 sayili Resmi Gazete). Ote yandan MKYO’nin ikinci yedek akge ayrilmasi
hususunda, holdinglere iliskin TTK’nun 466’nc1 maddesinde 6ngdriilen istisnadan yararlanamamasina
iliskin agiklama igin bkz. AYTAC, 1984, s. 280-281. Halka agik anonim ortakliklarda kar dagitimi
hakkinda genis aciklama igin bkz. AYTAC, Zithtii : “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kar Dagitimi”,
15. Y1l Sempozyumu, Ankara 1998, s. 33-85. Halka agik anonim ortakliklarin kanuni yedek akgelerin
ayrilmasinda uyacaklar1 esaslar ise, 1999/2 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Haftalik Billteni’nde
yayimlanan Kurul Karar Organi’min 11.1.1999 tarih ve 4/34 sayili karar ile belirlenmistir.
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B. i¢ Denetim (Denetim Kuruluna iliskin Esaslar)

Bir anonim ortaklik olarak GYO’nin i¢ denetimi, denetim kurulu tarafindan
yiiriitilmektedir. Ilk denetcilerin se¢imi, denetgi sayisi, ©6zel denetgi tayini,
denetgilerin gorev ve yetkileri, sorumluluklar ve sona erme halleri bakimindan TTK
md. 347-359 hiikiimleri ile baglantili diger genel hiikiimler ve kayitli sermayeli bir
halka ac¢ik anonim ortaklilk olmasi nedeniyle denetgilerin gorev, yetki ve
sorumluluklar1 hakkinda SPKn ile ilgili diger diizenlemeler uygulanacaktir.

Diger halka agik anonim ortakliklardan farkli olarak GYO denetgilerinin bazi
ek nitelikleri tasgimasi gerekmektedir. GYOT md. 17 uyarninca, denetim kurulu
tiyelerinin;

(1) Miiflis olmamalan1 ve zimmet, ihtilas, irtikap, riisvet, emniyeti suistimal,
sahtecilik, hirsizlik, dolandincilik, istihsal kagak¢ilifn haric kagakcilik gibi
yiizkizartic1 suglardan dolay: veya Kanun’a muhalefetten dolay: hiikiim giymemis
olduklarim yetkili adli mercilerden alinacak adli sicil belgesi ile tevsik etmeleri,

(2) Sermaye piyasas: faaliyetlerine iliskin Kurul diizenlemeleri ger¢evesinde
faaliyet izinlerinden biri veya birkagi, siirekli veya gegici olarak kaldirilmis veya
Borsa iiyeliginden gegici veya siirekli olarak ¢ikarilmis kuruluslarda bu miieyyideyi
gerektiren olayda sorumlulugu tespit edilmis kisilerden olmamalar1 ve buna iliskin
noterce onayli beyanda bulunmalari,

(3) Gayrimenkul gelistirme, insaat miihendisligi, mimarlik, ekonomi. isletme,
hukuk, finans veya benzeri alanlarda egitim veren dort yillik yiiksek 6grenim
kurumlarindan mezun olmus olmalari ve ortakligin faaliyet konusunu yakindan
ilgilendiren hukuk, insaat ve finans gibi alanlarda en az ii¢ yillik tecriibeye sahip
olmalar ***, egitim durumlan ile is tecriibelerini de igerecek sekilde diizenledikleri
6zgegmislerini Kurula iletmeleri,

gereklidir (GYOT md. 7/a-b, 17).

298 Halka agik anonim ortakliklarin denetimi konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz. UNAL, 1999a, s. 209
vd.; ARKAN, Sabih: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Ozellikieri ve Dis Denetimleri, Ankara 1976, s.
121 vd.

9 valnzea gayrimenkul alim satim isi ile ugragsmak bu alanda edinilmis tecriibe sayilmamaktadir
(GYOT md. 17/1).
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C. D1s Denetim 300
1. Kamu Denetimi
a. Sanayi ve Ticaret Bakanhg Denetimi

Anonim ortakliklarin denetimini yliriiten Sanayi ve Ticaret Bakanhgi,
GYO’nin genel denetiminde de rol almaktadir (TTK md. 274). Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’'min gerek kurulusta, gerek faaliyet esnasinda (6zellikle genel kurul
toplantilarinda) denetime iliskin yetkileri ve diizenlemeleri, GYO agisindan da
gecerli olmaktadir.

b. Sermaye Piyasasi1 Kurulu Denetimi

SPK tarafindan gergeklestirilen denetimi, genel denetim ve ve kamunun
aydinlatilmas: yiikiimliiliigi cercevesinde denetim olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.

aa. Genel Denetim

SPKn ve diger kanunlarin sermaye piyasast ile ilgili hiikiimlerinini
uygulanmasinin ve her tiirlii sermaye piyasas: faaliyet ve islemlerinin denetimini
yapma gorev ve yetkisi Kurul uzman ve uzman yardimcilarina verilmistir (SPKn md.
45/T). Kurul, GYO’'min denetiminde hem SPKn ¢ergevesinde, ihrag¢: olmasi hem de
sermaye piyasasi kurumu olmasi nedenleriyle 6nemli bir yere sahiptir.

Kurul’un GYO’ni denetiminin kapsami, SPKn kapsamindaki diger halka agik
anonim ortakliklardan ¢ok daha genis olmaktadir. Kanun kapsamindaki ihraggilarin
denetiminden farkli olarak Kurul uzmanlari, GYO’nin faaliyetlerinin tiimiinii daha
ayrintili olarak incelemektedirler. Zira SPKn md. 36 uyarinca Kurul, GYO’nin
faaliyetlerinde uyacag: esaslan belirleme yetkisini haizdir ve bu g¢ergevede gerekli
diizenlemeleri yapmustir. Ozellikle GYOT uyarinca aranan bilgilendirme
yukiimliliikleri (6zellik arz eden kararlarin bildirimi) ve portféydeki varliklarin
degerlemeye tabi tutulmasi gibi diizenlemeler GYO’nmin halka agik bir sermaye
piyasasi kurumu olmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun nedeni de sermaye piyasasi
kurumlann lizerinde tek diizenleyici kurulus olmasi nedeniyle Kurul’un,
diizenlemelerinde denetime daha fazla nem vermesidir.

Kurul uzmanlari, denetim yapabilmeleri ve denetim sonucunda tespit edilecek
hukuka aykiriliklarin giderilmesini saglamak amaciyla gerekli yetkilere sahip
kiinmugtir. Ozellikle 4487 sayilh Kanun degisikligi ile uygulamada karsilasilan

390 Genel olarak halka ag¢ik anonim ortakliklarda dis denetimi gerektiren nedenler hakkinda agiklama
icin bkz. ARKAN, 1976, s. 48-50.
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sorunlardan edinilen tecriibeler dogrultusunda gerekli diizenlemeler yapilmistir®™
(SPKn md. 45-46).

bb. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigii Cercevesinde Denetim

SPKn ve Kurul diizenlemeleri, TTK’nda diizenlenen ortaklarin bilgi alma
hakkini genigletici mahiyette olmak iizere baz1 bilgilerin Kurul’a, kamuya ve ilgili
diger kurumlara bildirilmesini dngdrmiistir’®2. Bu diizenlemeler, kisaca “kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikleri” olarak nitelendirmektedir’®. Kamunun aydinlatilmas,
mali tablo ve raporlarin hazirlanmasi, ilan1 bagimsiz denetimi ve bazi 6zel
durumlarin kamuya duyurulmasini igermektedir.

Sermaye piyasasinin giiven ve agiklik ilkelerine uygun bir bigimde islemesini
diizenleme ve denetleme amacim tasiyan SPKn (md. 1), kamunun aydinlatilmasina
Ozel olarak 6nem vermekte ve bu konuda gerekli diizenlemeleri yapmak iizere
Kurul’u géreviendirmektedir (SPKn md. 16, 16/A, 22/e-f).

Bu kapsamda GYO,

(1) Mali tablo ve raporlarin hazirlanmas: ve ilamina iligkin Seri:XI, No:1
sayih Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin Ilke ve Kurallar
Hakkinda Teblig (29.01.1989-20064 Resmi Gazete), ara mali tablolarin
hazirlanmasina iliskin Seri:XI, No:3 sayili Sermaye Piyasasinda Ara Mali Tablolara
Iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig (26.07.1989-20233 Resmi Gazete),

(2) Ozel hallerin kamuya agiklanmasina iliskin Seri:VIII, No:20 sayili Ozel
Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi (06.07.1993-21629 Miik.

Resmi Gazete),

(3) Ilan ve reklamlarinda ise, Seri:VIII, No:11 sayili Menkul Kiymetleri
Halka Arzedilmis Anonim Sirketlerle Menkul Kiymet Alim Satimi ile Ugrasan
Kuruluslarin Ilan ve Reklamlarinda Uyacaklan Esaslar Hakkinda Teblig (27.12.195-
18971 Resmi Gazete)

I Kanun degisikligi ile Kurul uzmanlarina tanina yetkilere 6rnek olarak bilgi ve belgelerin

verilmemesi halinde defter belge tesliminin mahkemeden talep edilmesi yetkisi (md. 46/f), mahkeme
karari ile arama yapma yetkisi (md. 45/1V), Kurul uzmanlarina sir saklama ve gizlilik hiikiimleri ileri
stirlilerek bilgi verilmekten imtina edilmesinin yasaklanmasi (md. 45/1II), mevzuat ve esas sdzlesmeye
aykirihigin tespiti halinde giderilmesini talep etme, giderilene kadar yetkililerin imza yetkilerini
sinirlama veya kaldirma yetkisi (md. 46/g) vd. verilebilir.

302 TEKINALP, 1982, 5.108.

303 Kamuyu aydinlatma ilkesinin sermaye piyasas: agisindan énemi hakkinda bkz. KABAALIOGLU,
Haluk, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, Istanbul 1985, s. 231 vd.
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hiikiimlerine tabi olacaktir.

Yukarida belirtilen genel diizenlemeler disinda GYO igin 6zel olarak bazi
kamuyu aydinlatma yiikiimliilikleri 6ngoértilmistir. Kurul, SPKn md. 36/II'den
aldid yetki ek yilikimliiliikler 6ngérmiistiir.

GYO, aylik donemler itibartyla portfGytindeki varliklara ve bunlarin maliyet
bedelleri ile en son tarihli ekspertiz raporunda belirtilen rayi¢ degerlerine iligkin
olarak Kurulca standartlar: belirlenen portfoy degeri tablosunu diizenlemek ve ay
sonunu takip eden alt1 iggiinii igerisinde Kurul’a ve ortaklik hisse senetlerinin islem
gérdiigti Borsa’ya géndermek zorunda tutulmugtur (GYOT md. 42).

Portfoyde yer alan varliklarin Kurul diizenlemelerine uygun sekilde ve dogru
olarak degerlemesinin yapilmasi1 ve portféy tablosuna yansitilmasi Gnem arz
etmektedir. Ancak yatinmcilar agisindan karsilastirmali bilgilere ulasabilecekleri
portféy tablolarimin hazirlanmasinda GYOT’nden kaynaklanan bazi sorunlar
bulunmaktadir. GYOT md. 40 ile portfdydeki d6viz cinsinden rayi¢ degeri bulunan
varliklarin degerinin bilangoda ggsterilmesi esnasinda, cari doviz kurlarina goére
diizeltilerek yayinlanmasi yasaklanmis olup, yeniden ekspertiz rapor diizenlenene
kadar s6zkonusu varligin degeri degismemektedir. Oysa GYO 'nin doviz iizerinden
borglar1, Seri:XI, No:1 Tebligi md. 28 uyarinca bilango tarihinde gegerli kurdan
degerlenmektedir.

Ote yandan gayrimenkule dayal projelerin degeri, Seri:VI, No:11 Tebligi Ek-
4’de yer alan portfoy tablosu hazirlama ilkelerine goére, tablonun hazirlanis tarihine
kadar yapilan ddemelerin toplami olarak dikkate alindigindan projenin gelecekteki
degeri konusunda gergegi yansitmamakta ve enflasyon nedeniyle uzun siiren
projelerde yapilan harcama tutarlar da siire uzadik¢a anlamim yitirmektedir.

GYOT md. 43 uyarinca GYO,

(1) Kurul diizenlemeleri uyarinca zorunlu olarak veya ihtiyari olarak
hazirlanan ekspertiz raporlarini kendisine teslimini,

(2) Portf6yiin %10’unu asan alim satimlari, kararin alinmasin,

(3) Bagimsiz denetim raporunu, mali tablolann ve yillik faaliyet raporunu,
hazirlanmasini

(4) Her tiirlii ilan ve reklamin yayinlandig1 gazetelerin birer niishasini, yayimi
takip eden alt1 is glinti iginde Kurul’a géndermekle yiikiimliidiir. Ayrica
(5) Teblig cergevesinde 6zellik arz eden yodnetim kurulu kararlarinin en geg

izleyen is giinii saat 09:00’a kadar Kurul’a ve hisse senetlerinin islem gordiigii
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borsaya géndermek ve yapilacak ilk genel kurul toplantisimn giindemine alarak
ortaklara bilgi vermek zorundadir.

(6) Kurulca ortakligin gézetimi ve denetimi gergevesinde istenebilecek tiim
bilgi ve belegeleri Kurulca belirlenecek iisre icinde gondermekle yiikiimliidiir.

Ote yandan amlan diizenlemeyle, portfoy degeri tablosu, bagimsiz denetim
raporu, mali tablolar ve yillik faaliyet raporunun, talep etmeleri halinde ortaklara
gonderilmesi gerektigi hilkkme baglanmistir.

c. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Denetimi

Halka agik bir anonim ortaklik olarak hisse senetlerinin borsaya kotasyonu
zorunlu tutulan GYO, kotasyon sartlar1 aranmaksizin kote edilmesine karsin borsada
hisse senetleri iglem goren diger ortakiiklann tabi oldugu hiikiimlere ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin denetimine de tabi olacaktir.

d. Diger Kamu Kuruluslarinin Denetimi

Tiim anonim ortakliklarda oldugu tizere GYO da vergi denetimi agisindan
Maliye Bakanhif, karapara denetimi agisindan Mali Suglan Arastirma Kurulu,
rekabetin Snlenmesi mevzuati agisindan Rekabet Kurulu ve ilgili diger kurum ve
kuruluslarin mevzuatlant agisindan denetime tabidir. Gerekli durumlarda Kurul ile
s6zkonusu kurum arasinda gerekli isbirligi yapilabilecektir (SPKn md. 24).

2. Bagimsiz Denetim

Dis denetimin ikinci ayagmi bagimsiz denetim kuruluslarinca yapilan
denetim olusturmaktadir. GYO, mali tablo ve raporlarimi, SPKn md. 16 uyarinca
bagimsiz denetime iligkin diizenlemeler ¢ergevesinde denetlettirmek ve diizenlenen
raporlarin Kurul’a gonderilmesini ve kamuya duyurulmasint saglamak zorundadir.

Bagimsiz denetime iligkin Kurul diizenlemeleri, Sermaye Piyasasindaki
Bagimsiz Dis Denetleme Hakkinda Yoénetmelik (13.12.1987-19663 Resmi Gazete),
Seri:X, No:16 sayii Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig
(04.03.1996-22570 Resmi Gazete), Seri:X, No:7 sayili Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Dig Denetleme Hakkinda Yonetmelik Hiikiimlerine Goére Ozel
Denetlemeye Tabi Ortakliklarin Belirlenmesi Hakkinda Teblig (20.07.1988-19878
Resmi Gazete), Seri:X, No:12 sayili Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dis Denetleme
Hakkinda Yonetmelik Hiktimlerine Gore Siirekli ve Simirli Denetlemeye Tabi
Ortaklik ve Kuruluglarin Belirlenmesi Hakkinda Teblig (18.02.1992-21146 Resmi
Gazete), Seri:XII, No:1 sayilh Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Ortaklik ve
Kuruluslarin Mali Tablo ve Rapor Diizenleme, Kamuya Duyurma ve Bagimsiz
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Denetleme Yiikiimliiliklerinin Belirlenmesine Iliskin Genel Agiklama Tebligi
(18.02.1992-21146 Resmi Gazete)'nden olusmaktadir.

Sozkonusu diizenlemeler uyarinca GYO mali tablo tablo ve raporlan
“siirekli” bagimsiz denetime tabidir (Seri:X, No:12 Tebligi md. 1). Siirekli denetim,
her yil yapilan ve tiim denetim tekniklerini kapsayan denetimi ifade etmektedir
(Seri:X, No:16 Tebligi md. 19/II). Ayrica hisse senetlerinin halka arzi sirasinda da
“ozel” bagimsiz denetime tabi olunacaktir (Seri:X, No:7 Tebligi md.1; Seri:X, No:16
Tebligi md. 19/1V).

Bagimsiz denetimin Kurulca SPKn md. 22/d uyarinca, liste halinde ilan
edilen bagimsiz denetim kuruluglarina yaptirilmasi gerekmektedir304.

3. Gayrimenkul Degerleme Sirketlerinin Denetimdeki Rolii
a. Degerleme Zorunlulugu

GYO, GYOT’nde belirlenen islemler i¢in, Kurul’ca listeye alinmis ve
bagimsiz bir ekspertiz sirketine, isleme konu olan varliklarin ve haklann degerlerini
ve rayi¢ kira bedellerini tespit ettirmekle yiiklimliidiirler. Buna goére degerleme
yapilmasi gereken islemleri alt1 baglik altinda incelemek miimkiindiir (GYOT md.
38):

(1) Alim satim islemlerinde: Portféyde yeralan gayrimenkullerin, haklarin ve
gayrimenkule dayal: projelerin alim veya satiminda degerleme zorunlu tutulmustur.

(2) Kira islemlerinde: Kira islemlerinde degerleme yapilmasi zorunlulugu,
portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi, kiraya verilmek iizere
gayrimenkul kiralanmasi ve portféyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin
kira s6zlesmelerinin yenilenmesi veya uzatilmasi halleri i¢in 6ngoriilmiigtiir.

(3) Ipotek tesisinde:Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi de ekspertiz
zorunluluguna tabidir.

(4) Gayrimenkule dayali projelerde: Gayrimenkule dayal: projelerin insaatina
baglanabilmesi i¢in, yasal prosediire uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam ve dogru
olarak mevcut oldugunun tespit edilmesi i¢in degerleme aranmaktadir.

303 v etkili bagimsiz denetim kuruluslar: listesi igin bkz. Seri:X, No:15 sayili Bagimsiz Denetleme
Kuruluglarmin Kamuya Duyurulmasi Hakkinda Teblig (07.06.1994-21953 Resmi Gazete) ekindeki
liste.
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(5) Ortaklik portfoyiinde yer alan ve yil igerisinde herhangi bir nedenle rayic
degeri tespit edilmemis olan varliklarin y1l sonu degerlerinin tespiti i¢in de ekspertiz
zorunlu kihinmagtir.

(6) Ayni sermaye konulmasinda: Ortaklifa ayni sermaye konulmasinda da
ekspertiz yapilmasi zorunludur.

GYOT md. 38/d'de yer verilen “Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya
verilenlerin kira sézlesmelerinin yenilenmesi veya uzatilmasi” halinin GYOT md. 41
gercevesinde yorumlanmasi gerekmektedir. Ekspertiz degerinin kullanilmasim
diizenleyen md. 41'de, portfoydeki varliklanin yilik degerlemesinin yapilmasi
gerektigi; Ote yandan GYO portfoyiindeki gayrimenkullerin uzun siireli kira
sozlesmelerine konu edilmesinin miimkiin oldugu, ancak bu durumda sézlesmedeki
kira bedellerinin en ge¢ bes yilda ekspertiz yaptirilmak suretiyle bulunacak rayig
degerler iizerinden yenilenmesi gerektigi®®® hikkme baglanmistir. Burada &zellik arz
eden husus, md. 38/d hiikmiiniin tek basina yeterli olmamas: nedeniyle getirilen
md.41/son hikkmiidiir. GYOT md. 38'de, kira sozlesmelerinin yenilenmesi veya
uzatilmasi hallerinde ekspertiz yaptirilmasi zorunlu kilinmis olmakla birlikte, BK ve
6570 sayih Gayrimenkul Kiralan Hakkindaki Kanun hiikiimleri ¢ergevesinde gerek
bir yillik gerekse uzun siireli kira sozlesmelerinin yenilenmesi veya uzatilmasi
kendiliginden gergeklesmekte ve taraflar miidahale edememektedir. Bu ¢eliskiyi
gidermek iizere, yerinde bir diizenlemeyle kira sdzlesmelerine de miidahale edilmis,
GYOT md. 41/son ile “Kira bedelinin yenilecegi dinemlerde belirlenecek kira
bedellerinin, ekspertiz sirketince tespit edilecek kira rayicinden az olamayacag
hiikmiiniin kira sozlesmelerinde yer almasi zorunludur.” hilkkmiine yer verilmistir.
Boylece hisse senedi yatinmcilan agisindan temettii miktarim etkileyebilecek kira
gelirlerinin rayi¢ degerden diisiik olmamas: giivence altina alinmistir®®®.

GYOT md.25/k hiikmiinde, GYO’nin sadece “kira geliri elde etmek iizere”
gayrimenkul kiralamasina miisaade edilmekte. GYO’mn kiract konumunda oldugu
sozlesmelerde ekspertiz zorunlulugu, “sadece kiraya verilmek iizere gayrimenkul
kiralanmas1” hali i¢in aranmaktadir (GYOT md. 38/c). Bu iki hiikiim birlikte
degerlendirildiginde, md. 41°deki hitkmiin, GYO'nin kiraci konumunda oldugu
sozlesmelere yonelik olmadig: diisiiniilmektedir. Zira GYO’nin sadece bir halde
kirac1 olmasina izin verilmekte olup, bu sekilde kiralanan gayrimenkuliin alt kiraciya

305 OZMEN/BELEN, uzun siireli kira sozlesmelerinde, GYO’nin 5. yilda kiracisindan Teblig
hitkmiinii gerekge gostererek kira bedelini artirmasini istemesinin 6570 sayili Kanun’un emredici
hitkiimlerine (Kira sdziesmesi, siirenin bitmesine 15 giin kala kiraci tahliye edecegini bildirmedikge
veya taraflar anlasmadig) siirece ayni sartlarla bir yil daha uzar) aykiri oldugu igin miimkiin
olamayacagim ve bu nedenle amilan Teblig hitkmiiniin uygulanmayacagini hakli olarak ifade
etmektedir (OZMEN/BELEN, 1999, s. 559).

306 5ZMEN/BELEN, 1999, 5. 558-559.
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kiralanmas1 durumunda da ekspertiz zorunlulugu bulunmaktadir (GYOT md. 38/b).
Kirac1 konumundaki s6zlesmelere ekspertiz degerinin uygulanmasi amaciyla GYOT
md. 41 uyarninca belirtilen hiikmiin eklenmesi, GYO’nin daha fazla kira 6demesi ve
ekspertiz masrafina maruz kalmasi sonucunu doguracaktir. GYO’nin kiraci oldugu
sozlesmelerde, GYOT md. 38/b gercevesinde (kiraya verilmek iizere kiralanan
gayrimenkuliin kiraya verilmesi halinde) tespit edilen ekspertiz degeri, GYO’nin
rayi¢ degerden fazla kira verip vermedigini kontrol amaciyla kullanilabilecektir.

Bu aciklama ve degerlendirmeler gergevesinde, GYOT md. 38/c'nin metinden
¢ikarilarak kiraya vermek lizere kiralamalarda ekspertiz zorunlulugunun kaldirilmasi
ile 41’inci maddesinin son fikrasimin; “Ortakligin yapacag: portfoye alim islemleri
tespit edilen ekspertiz degerinden yiiksek, yapacag: portfoyden satig islemleri ve
kiraya verme islemleri tespit edilen ekspertiz degerinden diisiik olamaz. Kira
bedelinin yenilenecegi dénemlerde belirlenecek kira bedellerinin, ekspertiz sirketince
tespit edilecek kira rayicinden az olamayacag: hiikmiiniin, ortakhigin _kiraci
konumunda oldugu kira sozlesmelerinde yer almasi zorunludur.” seklinde yeniden

diizenlenmesi uygun olacaktir®”’.

Gayrimenkul kiralarindaki artiglari sinirlamak iizere g¢ikarilan 4531 sayili
Gayrimenkul Kiralarn Hakkinda Kanuna Bir Gegici Madde Eklenmesi Hakkinda
Kanun’da ongoriilen hiikiimlerin, GYO’nin kiraya verdigi gayrimenkullerin kira
bedellerinin tespit edilecek ekspertiz degerinden diisiik olamayacagina iliskin GYOT
hiikmii ve GYOT uyarinca kira sozlesmelerine konan s6zlesme hiikmii karsisinda
uygulanip uygulanamayacagi hususu tartigmalidir. GYOT md. 41/son uyarinca kira
sozlesmelerine zorunlu olarak koydurulan hiikiim, Kurul’un SPKn md. 36/II uyarinca
portfoyde yer alacak varliklarin degerleme esaslarim belirleme 6zel yetkisinde
dayanagini bulmaktadir.

4531 sayili Kanun ile, bu Kanun’un yiiriirliigiinden &nceki sozlesmelere de
uygulanmak iizere®®, artis oranlan 2000 i¢in %25, 2001 icin ise %10 olarak
smirlandirilmig, bunlan asan oranlarda artis 6ngéren sézlesme hiikiimlerinin gegersiz

307 Kars. EskiGYOT md. 18.

3% K onu hakkinda Yargitay 3. Hukuk Dairesi, 03.10.2000 tarih ve E. 2000/9242, K. 2000/9366 sayili
kararinda, 1998 yilinda ti¢ y1l stireli olarak akdedilmis bir kira sozlesmesinde, stzlesmede yer alan
yillik artis oranlarinin 4531 sayill Kanun’un yiiriirlife girdigi tarihten sonraki dénemde gegerli
olamayacagina, baska bir deyisle, 18.02.2000 tarihinden sonraki dénemler i¢in kira sézlesmesinde yer
alan oranlarin degil kanun hitkiimlerinin uygulanacagini hitkme baglamistir. Yargitay’in uzun siireli
kira sozlesmelerinde dahi 4531 sayith Kanun’un yiiriirliide girdigi 18.02.2000 tarihinden sonraki
dénem i¢in kanundaki oranlarin esas alinmasi yoniindeki kararindan hareketle, 18.02.2000 tarihinden
sonra yenilenen Kkira soziesmelerinde de 4531 sayili Kanun’un uygulanacagim kabul etmek
gerekecektir.
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sayilacag: hiikkme baglanmigtir. Déviz iizerinden belirlenen kira bedellerinde ise artig
yasaklanmus, sadece kur farkindan dogan artiga miisaade edilmistir’®.

GYO’larmin  portfSylerindeki gayrimenkullerin genel uygulamaya bagh
olarak genelde doviz ilizerinden belirlendigi dikkate alindifinda, amlan Kanun
uyarinca artis miimkiin olamamaktadir, Ancak SPKn’nun 6zel kanun olmasi, GYO
portfoyiindeki varliklarda rayi¢ degerin hisse senedi yatinmcilan agisindan 6zellikle
Onem arz etmesi, GYO’mn sadece gayrimenkule dayali portfoy isletme faaliyetinde
bulundugu hususlar1 birlikte degerlendirildiginde enflasyonla miicadele amaciyla
¢ikarilan Kanun hiikiimlerinin GYO portf6ytindeki gayrimenkullerin kiralanmasinda
uygulanmamas: gerektigi kanaatindeyiz. Kaldi1 ki ekspertiz sirketinin gayrimenkul
degerini tespitte emsal deger olarak dikkate alacagi difer gayrimenkullerin 4531
sayili Kanun’a tabi olduklan disiiniildiigtinde, fiilen 4531 sayih Kanun GYO
portf6yiindeki szlesmelerde de uygulanmis olacaktir. Ancak GYO’mn kiraci oldugu
durumlarda 4531 sayili Kanun’un uygulanmasi, GYO’nin menfaatine olacag: i¢in
miimkiin kilinmalidir.

Ote yandan, hisse senetleri borsada islem goéren diger halka agik anonim
ortakliklarda, Seri:IV, No:1 Tebligi’nin Ek Madde 2 hiikmii uyarinca,

(1) ortakhifin 6denmis sermayesinin %5’ini asan gayrimenkul alim ve
satimlarinin mevcudiyeti ve

(2) kendi gayrimenkullerini bagka bir ortaklifa ayni sermaye olarak
koymalar: halleriyle sinirli olarak,

bu gayrimenkullerin degerlemesinin GYOT’nde belirtilen ekspertiz
sirketlerine (bagimsizhik sart1 6ngdriilmeden) yaptirilmasi zorunlu kilinmigtir.

Diger bir sermaye piyasasi1 kurumu olan araci kurumlarin ise,

(1) Kurul Karar Organi’'min 2.2.1999 tarih ve 11/114 sayili karari®? ile,
aktiflerinde yer alan ve faaliyet konusu ile ilgili gayrimenkulleri®" iizerinde ipotek
disinda takyidat bulunmasi (s6zkonusu takyidatin gayrimenkuliin degeri iizerindeki
etkisinin belirlenmesi amaci ile) ve

309 Basinda ¢ikan haberlerden, 4531 sayil: Kanun’a iliskin olarak Anayasa Mahkemesi’nin iptal karari
verdigi bilinmekie birlikte, iptal kararimin Resmi Gazete’de yayimlanmamasi nedeniyle karan
yiiriirliige girmemis ve igerigi hakkinda kesin bilgilere ulagilamamstir.

319 1999/4 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Haftalik Biilteni

31 Anilan ilke karari uyarinca, aracl kurumlann yalnizca genel miidiirlitk ve merkez dis1 orgiit olarak
kullanilan gayrimenkulleri, faaliyet konusu ile ilgili sayilmistir.
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(2) Kurul Karar Organi’mn 8.10.1997 tarih ve 29/1627 sayih karari®'? ile ise,
gayrimenkul iktisap etmeleri

hallerinde bu gayrimenkullerin GYOT’ nde belirtilen ekspertiz sirketlerinden
ekspertiz degerinin tespit ettirilmesi gerektigi hiikkme baglanmisgtir.

b. Gayrimenkul Degerleme (Ekspertiz) Sirketleri

GYOT md. 39 uyarinca, GYO ile yaptig: bir s6zlesme ¢ercevesinde, ortaklik
portfoyiinde yer alan gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule
dayali haklarin rayi¢c degerlerini ve kira rayiglerini tespit etmek konusunda hizmet
verecek ekspertiz sirketinin, Kurulca listeye alimmis olmas®™ ve bagimsiz olmasi
gerekmektedir. Yurt disinda gayrimenkul alim satim islemlerinde ise, Kurulca listeye
alinmis olma kosulu aranmamaktadir.

Kurul’ca bugiine kadar listeye alinmig ekspertiz sirketleri, Gayrimenkul
Ekspertiz ve Degerlendirme A.S. ve Vakif Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerlendirme
A.S.’dir. Kurul sermaye piyasasi alaninda faaliyet gdsterecek ekspertiz sirketlerine
iligkin sartlart belirlemek ve sartlara uyanlan liste halinde ilan etmek yetkisine
sahiptir(SPKn md. 22/r). Bagimsizhk sartinin gergek anlamda uygulanabilmesi i¢in
Kurulca listeye alinan ekspertiz sirketlerinin sayisimin arttirilmasi ve ekspertiz
faaliyetinde bulunanlarin lisanslanmasi 6nem arz etmektedir.

Kurul, 4487 sayili Kanunu ile degisik SPKn md. 22/(r) ve (t) hiikiimlerinde
yer alan yetki uyarinca, listeye alinacak ekspertiz sirketlerine iliskin esaslan
Seri:VIII, No:35 sayili Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti
Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig (12.08.2001 tarih ve 24491 sayili Resmi Gazete) ile diizenlemistir.

Sozkonusu Teblig’de degerleme, “bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin
veya bir gayrimenkule bagh hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin
bagimsiz ve tarafsiz olarak takdiri” olarak; gayrimenkul degerleme sirketi ise “bir
gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule baghh hak ve
faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak, bu
degeri etkileyen gayrimenkuliin niteligi, piyasa ve g¢evre kosullarimi analiz ederek

312 1997/41 sayil Sermaye Piyasasi Kurulu Haftalik Biilteni

313 Ekspertiz sirketlerine iliskin yurtdigi uygulamalar ve Tiirkiye igin 6neriler hakkinda genis bilgi igin
bkz. DURA, Nejat: Gayrimenkul Ekspertiz Sirketleri Yurtdisi Diizenlemeleri ve Tiirkiye'de
Uygulanabilirligi Hakkinda (Yaymlanmamis) On Rapor, Ankara 1995; GONGOR, Eser : Gayrimenkul
Degerlemesi ve Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarinda Gayrimenkul Ekspertiz Sirketlerine Yénelik
Diizenlemeler Yapilmasmna iligkin Oneriler, Sermaye Piyasasi Kurulu (Yaymnlanmamis) Yeterlilik
Etiidii, Ankara 1999.
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uluslararas: alanda kabul gérmiis degerleme standartlan ¢ercevesinde yazili olarak
raporlayabilecek diizeyde bilgi ve tecriibe sahibi degerleme uzmanlar vasitasiyla
takdir edilmesi konusunda faaliyet gosteren ve Kanunda ekspertiz kurumu olarak
ifade edilen hizmet sirketi” olarak tanimlanmustir (Seri:VIII, No:35 Tebligi md. 3).

Seri:VIII, No:35 Tebligi ile Kurulca listeye alinmak i¢in gereken mali ve
teknik sartlar belirlenmis (md. 4), ortaklar, yoneticiler, denetgiler ve degerleme
uzmanlarinin sahip olmas: gereken nitelikler sayilmis (md. 7), ortaklar arasi pay
devirleri Kurul iznine tabi kilinmig (md. 8), listeden ¢ikarilmayi gerektiren haller
sayllmis (md. 9), bagimsizlik kriterleri belirlenmis (md. 11-12)*** | faaliyetler
sirasinda uyulmasi gereken esaslar (sir saklama, mesleki 6zen, sdzlesme mecburiyeti
vb.) diizenlenmis (md. 10-19) ve raporlarda yer alacak asgari unsurlar 6ngoriilmiistiir
(md. 20 ve Ek-1)

Ote yandan gayrimenkul degerleme sirketlerinde degerleme uzmam olarak
caligsacak personelin, Kurulca SPKn md. 22/(t) uyarinca ¢ikarilan Seri:VIII, No:34
sayili Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig hiikiimleri gergevesinde “Degerleme Uzmanhg

Lisans1” almasi gerekmektedir.

Her ne kadar ekspertiz sirketinin bagimsizligina iliskin esaslar Seri:VIII,
No:35 Tebligi'nde diizenlenmis olsa da, GYOT uyarinca degerleme yapacak
ekspertiz sirketinin bagimsizlig1 ayrica diizenlenmis bulunmaktadir.

Buna gore ekspertiz sirketinin; (1) lider girisimci, (2) GYO’nda sermayenin
%10 veya lizerinde paya veya bu oranda oy hakkina sahip ortaklar, (3) GYO’nda
yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini igeren pay sahibi ortaklar ve (4) ilk ii¢
grupta sayilanlarin %10 dan fazla paya veya bu oranda oy hakkina sahip olduklar
diger ortakhklar ile (§) GYO’na damismanlik hizmeti veren ortaklik ile son 2 yil
igerisinde istthdam, sermaye veya ticari anlamda dogrudan veya dolayli bir iligki
kurulmamis olmasi ve es dahil iigiincii dereceye kadar kan veya sihri hisimlik
bulunmamasimi gerektirmektedir (GYOT md. 4/g, 39/b).

3 Teblig hilkmiinde, gayrimenkul degerleme sirketleri ile bu sirketlerde ¢alisan degerleme uzmanlari,
degerleme calismalarinda bagimsiz ve objektif olmak zorunluludu diizenlenmistir. “Bagimsizhk”,
mesleki faaliyetin diiriist ve tarafsiz yiiriitiilmesini saglayacak bir anlayis ve davramiglar biitiinii olarak
tanimlanmistir. Ayrica degerleme uzmanlarinim, degerleme faaliyetleri sirasinda, bireysel olarak diirtist
ve tarafsiz olmalar yaninda, bagimsiziiklarii ortadan kaldirabilecek durumlarin da bulunmamas:
gerekir. Degerleme uzmanlar1 ¢aligmalan sirasinda ortaya g¢ikabilecek ¢ikar ¢atismalarindan uzak
kalmak, diiriistliik ve tarafsizliklarim etkileyebilecek hi¢bir miidahaleye imkan vermemek, inceleme
sonucunda ulastiklar1 goriislerini, bagkalarmin dogrudan veya dolayh ¢ikarlarimi dilgtinmeksizin
raporlarinda agiklamak zorunda oldugu hiikme baglanmigtir.
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Ote yandan Seri:VII, No:35 Tebligi md. 12’de sayilan hallerin varhg
halinde de bagimsizlik sart1 saglanamamuis olacaktr.

c. Ekspertiz Raporlarinda Uyulacak Esaslar

Ekspertiz sirketlerince hazirlanacak rayi¢ deger raporlarinda uyulacak
esaslar’®®, GYOT md. 40'da belirtiimistir. Burada kamunun tam ve dogru
aydinlatilmas: agisindan 6nemli olan husus, doviz iizerinden ifade edilen degerlerin
de TL cinsinden degerinin gosterilmesi zorunlulugu getirilmesidir®®. Buna gore,
ekspertiz sirketlerince hazirlanacak rayi¢ deger raporlarinda degerleme sonucu doviz
cinsinden ifade ediliyor olsa dahi ilgili varhgin Tiirk Liras: cinsinden degerinin yer
almasi zorunlu olup, projeler agisindan ise, projenin rapor tarihi itibariyle bitirilmis
olmas1 varsayimi ile Tirk Lirasi cinsinden degerine ve rapor tarihi itibariyla
tamamlanmis kisminin Tiirk Lirasi cinsinden degerine yer verilmesi gerekmektedir.
Ote yandan ekspertiz sirketlerince hazirlanan raporlarda déviz cinsinden ifade edilen
rayi¢ degerlerin rapor tarihinden sonra cari d6éviz kurlarina gore diizeltilerek kamuya
aciklanmasi da ayni hiiklimle yasaklanmigtir.

Diger yandan Seri:VIII, No:35 Tebligi ile degerleme raporlarinda
stnadardizasyonu saglamak amaciyla raporlarda yer almasi gereken bilgiler, basliklar
halinde Teblig ekinde diizenlenmistir.

d. Gayrimenkul Degerleme Standartlarimin Olusmamasindan
Kaynaklanan Sorunlar

Ulkemizde gayrimenkul degerleme mesleginin, etik ve kurallan ile uygulama
standartlarini belirleyen ve meslege giris ve ¢ikis1 kontrol eden bir meslek kurulusu
bulunmamas: gayrimenkullerin degerlemesinde 6nemli sorunlara yol agmustr.
Sermaye piyasasinda faaliyet gostermek tizere Kurulca listeye alinan ekspertiz sirketi
sayisimin sadece iki olmasi, yabanci yatinmecilarin bildikleri uluslararasi ekspertiz
sirketlerini tercih etmesi sekt6riin gelismesini engellemistir. Ancak 4487 sayih
Kanun degisikligi ile Kurula verilen yetki gergevesinde c¢ikarilan sermaye
piyasasinda ¢alisanlarin lisanslanmasina iligkin Seri:VIII, No:34 Tebligi ile ekspertiz
sirketlerine iliskin Seri:VIII, No:35 Tebligi’'nin uygulamaya gecirilmesi ile bu

315 Ekspertiz sirketlerinin ekspertiz deZerini tespitte uymas1 zorunlu oldugu esaslar belli degildir. Bu

esaslarin tespiti konusunda Kurul’un yetkisi bulunmamaktadir. Ote yandan Seri:VIII, No:35 sayili
Teblig'de degerleme faaliyeti sirasinda degerleme uzmanlarinin melskei 6zen ve titizlik ilkesine
uymas: gerektigi yoniinde genel bir hitkiim ongériilmistir (md. 14). Gayrimenkul degerlemesine
iliskin genis bilgi icin bkz. ALP, Ali / YILMAZ, M. Ufuk : Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi,
Istanbul 2000. s. 199 vd.

316 Genel olarak ekspertiz raporlartin igerigi hakkinda genis bilgi i¢in bkz. ALP/YILMAZ, 2000,
5.229 vd.
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konudaki boslugun zaman icinde giderilecegi diislinlilmekte olup, s6ézkonusu
diizenlemelerden beklenen yararin elde edilip edilemeyecegi uygulama sonucunda
ortaya ¢ikacaktir.

§V. SONA ERMEYE ILISKIN ESASLAR
A. Sona Erme Sartlan

GYO’nmin sona ermesi hakkinda, TTK hiikiimleri uygulanacaktir. GYO’nin
fesih veya infisah hallerinin varhg: halinde sona ermesi bakimindan diger anonim
ortakliklardan farki bulunmamaktadir. Ancak GYOT md. 10°da, TTK md. 434/1-6
uyarinca, GYO’nin bir yil i¢inde halka arz1 ger¢eklestirmemesi haline yonelik olarak
esas sOzlesmede bir sona erme hali 6ngoriilmesi zorunlu tutulmustur. Amlan
maddenin ikinci fikrasi uyarinca, bir yil i¢inde halka arz i¢in bagvuruda bulunmayan
veya bagvurusu Kurulca uygun gériilmeyen ortakliklarin bir yillik siirenin bitiminden
veya bagvurunun uygun gériilmedigine iligkin yazinin tebelliigiinden itibaren en geg
3 ay icinde, esas sozlesmelerini GYO faaliyetlerini kapsamayacak sekilde
degistirmeleri zorunlu tutularak®’, GYO igin TTK md. 451-454°de diizenlenen
tasfiyesiz sona erme benzeri bir sona erme hali 6ngériilmiistiir.

GYOT md. 5 uyarinca belli amaglarla veya amaglarinda bir sinirlama
olmadan kurulmas: halinde, amag¢ sinin olmayan veya belli alanlarda yatirnm amaci
bulunan GYO’'nmin siirenin dolmasi; belli projeyi gergeklestirme amaciyla kurulan
GYO’nin ise projenin tamamlanmasi ile infisah1 s6zkonusu olacaktir.

Diger yandan GYO’nin sona ermesine iliskin olarak 77K md. 274 ve SPKn
md. 46 hiiklimlerini 6zel olarak incelemekte yarar bulunmaktadir: TTK md. 274/11
ile, ortakligin maksat ve konusuna veya kamu diizenine aykir islemlerinin tespiti
halinde, 6zel kanunlardaki hiikiimler sakli kalmak {izere, Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’nca ortakligin feshi davasi agilabilecegi hiikme baglanmistir. Anilan
hikkiim uyarinca, esas soOzlesme ve Kurul diizenlemelerine aykin faaliyette
bulundugu tespit edilen GYO hakkinda fesih davas: agilabilecektir™®, Diger yandan
SPKn’nun 4487 sayili Kanun ile degisik 46’nc1 maddesinin (g) bendinde, Kurul,
GYO’nin mevzuat ve esas sdzlesmeye aykin faaliyetlerinin tespit edilmesi halinde,
ilgililerden aykiriliklarin giderilmesi ve kanuna, isletme amag¢ ve ilkelerine
uygunlugun saglanmasim istemeye; aykirilikta sorumlulugu tespit edilen kurum
gorevlilerinin, haklarinda kovusturmaya gecildikten sonra yargilama sonuglanincaya

317 Sozkonusu Teblig hilkmiine uymayarak sermaye piyasas! faaliyetine devam edilmesi ve ticaret
tinvaninda “gayrimenkul yatirim ortakhg:” ibaresine yer verilmesi hallerinde, SPKn’nun 47/1-A-4
uyarinca 2 yildan 5 yila kadar hapis ve 10 milyar TL’ndan 25 milyar TL’na kadar agir para cezasi ile
SPKn md. 47/A uyarinca idari para cezasi uygulanmasi da sézkonusu olacaktir.

318 57MEN/BELEN, 1999, s. 561.
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kadar imza yetkilerini simirlandirmaya veya kaldirmaya; aykinliklarin giderilmemesi
veya giderilemeyecek aykinliklarin tespit edilmesi durumunda, gerekli her tiirlii
tedbiri almaya ve bu kurumlann faaliyetlerini gegici veya siirekli olarak durdurmaya
ve yetkilerini kaldirmaya yetkili kilmmigtir. GYO’nin portf6y isletmeciligi faaliyet
yetkisinin kaldinlmasi durumunda, TTK md.434/I-2 uyarinca ortaklik maksadinin
gergeklestirilmesi imkansiz hale geleceginden infisahi s6z konusu olacaktir. Benzer
diizenleme GYO’nin mali yapisimn ciddi surette zayifladigimn tespiti hali igin,
SPKn md. 46/h bendinde 6ngoriilmiigtiir.

B. Tedrici Tasfiye

4487 sayili Kanun ile SPKn’na eklenen 46/B maddesinde, SPKn md. 46/h
uyarinca mali yapilarinin ciddi surette zayifladig: tespit edilen ve fakat verilen uygun
stire icinde gerekli tedbirlerin alinmamasi veya mali durumunun taahhiitlerini
karsilayamayacak kadar zayiflamis oldugunun tesbiti {izerine yetkileri kaldirlan
arac1 kurumlarin tedrici tasfiyelerine Kurulca karar verilebilecegi hiikme
baglanmstir®?.

Anilan maddede, aract kurumlarin tedrici tasfiyesine iliskin esaslar
diizenlenmis ve tedrici tasfiyenin uygulama usul ve esaslarimin Kurulca hazirlanacak
bir yonetmelikte goOsterilecegi belirtilmistir. Bu yetki c¢ergcevesinde Kurulca
hazirlanan Aract Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul ve Esaslari Hakkinda Yonetmelik,
21.06.2001 tarih ve 24439 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

SPKn md. 46/B-son hiikmiinde, araci kurum disinda kalan sermaye piyasasi
kurumlarmnin tedricen tasfiyelerinin Kurul tarafindan yapilacagi ve Yatirimcilari
Koruma Fonu disinda®®®, haklarinda bu maddenin uygulanacagi hiikmedilmekle
birlikte, tedrici tasfiye yontemlerinin tiirleri dikkate alinarak Kurulca belirlenecegi

319 4487 saytl1 Kanun’dan once de, SPKn’nda sermaye piyasasi kurumlarimin tedrici tasfiyesine iligkin
hitkitmlere yer verildigi goriilmektedir: 3794 sayili Kanun’la degistiriimeden dnce SPKn md.46’da
sadece aract kurumlarin tedrici tasfiyesine iliskin diizenlemeye yer verilmis, 3794 sayili Kanun ile
yapilan degisiklikle tedrici tasfiye usulii terkedilmis, 27.6.1995 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige giren 558 sayill KHK ile eklenen 46/A maddesiyle araci kurumlar igin tedrici tasfiye
diizenlenmis ve mahiyetine uydugu olgiide diger sermaye piyasasi kurumlarina da bu hitkiimlerin
uygulanacagi, tiirleri itibariyle tedrici tasfiye yontemlerinin Kurulca ayri ySnetmelikte belirlenecegi
hitkme baglanmig, Aract Kurumlarin Tedrici Tasfiye Esaslarina Iliskin Yonetmelik 14.7.1995 tarih ve
22343 sayihi Resmi Gazete’de yayimlanarak yiriirlige sokulmus, 558 sayii KHK’nin Anayasa
Mahkemesi'nce iptal edilmesi iizerine SPKn md.46/A ve sbdzkonusu ydnetmelik yirirlikten
kalkmistir.

320 yatrmeilan Koruma Fonu'na SPKn md. 46/A ile yliklenen misyon nedeniyle diger sermaye

piyasast kurumlarinin tedrici tasfiyesinden istisna edilmesi yerindedir (4487 sayih Kanun gerekgesi).
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belirtilmistir’?. Yatinm ortakliklann (MKYO, GYO, RSYO) ve yatiim fonlarimn
tedrici tasfiyesine iliskin bir diizenleme ¢alismas: heniiz bulunmamaktadir’?. SPKn
md.46/B hiikiimlerinin, GYO’lara nasil uyarlanacagi Kurulca yapilacak
diizenlemeyle belirginlik kazanacaktir. Kanunda diger sermaye piyasasi kurumlarinin
tedrici tasfiye yontemlerinin Kurul’ca belirlenecegi ifade edilmekle birlikte, araci
kurumlarda oldugu lizere y6netmelik ¢ikarma zorunlulugu getirilmediginden SPKn
md. 22/son uyarinca teblif ile diizenleme yapilmasi miimkiindiir. Yapilacak
diizenlemede tiizel kisiligi olmayan yatirim fonlar ile ortaklik seklinde orgiitlenen
yatirim ortakliklanmin ayri ayn diizenlenmesi gerekmektedir. Tim yatirim
ortakliklarinin birlikte diizenlenmesi miimkiinken kendilerine 6zgii hususlar dikkate
alinarak ayni teblig icinde 6zel hiikiimler getirilmesi gerekebilecektir.

Tedrici tasfiye imkaninin getirilmesi, tasfiye halinde ortaklik malvarhginin
paraya g¢evrilmesinden sonra ilk 6nce hisse senedi sahiplerine karsi olan nakit ve
hisse senedi teslim borglarimin 6denmesini miimkiin kilacagindan GYO’na yatirnm
yapan tasarruf sahipleri igin, tasfiye bakiyesine imtiyazin da taninamadigi
distiniildiiglinde, bir glivence teskil edecek ve yatinmlan tesvik edecektir. SPKn
md. 46/B uyarinca, md. 46/h gercevesinde yetkileri kaldirilan GYO’nin tedrici
tasfiyesine Kurulca karar verilebilecek ve md. 46/B-son uyarinca islemler
Yatinmcilan Koruma Fonu yerine Kurul tarafindan yiiriitiilecektir. GYO’nda tedrici
tasfiyenin amaci, GYO'nin malvarligim igin niteligine gére aynen veya nakde
cevirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek, Kanun gercevesinde yaptiklar
sermaye piyasas: faaliyetleri nedeniyle, “yatiimci ortaklarin™?® sahip oldugu
ortaklik paylarimi tasfiye etmek olmahdir. GYO’nda araci kurumlarnn tedrici
tasfiyesinden en 6nemli fark; araci kurum miisterisi yerine “miisteri” pozisyonundaki
ortagin korunmasi geregidir. Yatirimcr aym1 zamanda GYO’nin ortad: statiisiindedir.
Yatirime ortagin diger ortaklardan ayrilmasi 6nem tasimaktaidr.

GYO’nin aktifleri. hak sahiplerinin alacaklarim ve tasfiye giderlerini
karsilamadig1 takdirde, Kurul, GYO’nin iflasim isteyebilecektir ( md. 46/B-X).
Kurul’un tedrici tasfiyeye gitmeksizin dogrudan iflasim1 isteme yetkisi de

321 SpKn’nun 3794 sayili Kanun ile degistirilmeden onceki haliyle 46’nc1 maddesinde, diizenlenen
arac1 kurumlarin tedrici tasfiyesi hakkinda genis bilgi igin bkz. MANAVGAT, 1991, s. 141 vd.;
yatirim ortakliklarinin tedrici tasfiye kapsami disinda birakilmasina elestriler igin bkz. AYTAC, 1984,
s. 282 ve 286; SPKn’na 558 sayili KHK ile eklenen 46/A maddesi ve bu amagla gikarilan Yonetmelik
hitkkiimlerinde, diizenlenen aract kurumlarin tedrici tasfiyesi hakkinda genis bilgi igin bkz.
KARAHAN, Sami : Anonim Sirketlerde Tasfiye, Konya 1998, s. 59-66.

322 Kurulca henilz bir diizenleme yaptimamis olmakla birlikte, SPKn’nun 46/B maddesi uyarinca
GYO’nin tedrici tasfiyesine karar verilmesi miimkiindiir. Ancak bu durumda tedrici tasfiye islemleri
sirasinda uygulanacak esaslar belli olmadigindan zorluklar yaganabilecektir.

33 B tanimlama hakkinda bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 2000, N.820.
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bulunmaktadir (md. 46/h). Bu durumda Icra ve iflas Kanunu ile TTK’nun iflasa
iligkin hiikiimleri uygulanacaktir.

SONUC

Taninan vergi avantajlari, bagimsiz denetim kuruluslarinca siirekli ve etkin
sekilde denetlenmesi, uzman kisilerce yonetilmesi ve portfoy isleterek riski oldukca
azaltmas1 yonlerinden GYO, kiiciik tasarruf sahipleri ve gayrimenkul yatirimcilar
acisindan ¢ok ¢ekici bir yatinm aracidir. Ortaklik hisse senetlerinin borsada satilarak
likidite kazanmasi, yabanci yatinmcilar1 da cezbetmekte ve yabanci sermayenin
Tiirkiye’ye girisine hizmet etmektedir.

GYO’nin temelini Anglo-Sakson Hukuku’ndan almasi, iilkemizde Kara
Avrupast Hukuku’nun egemen olmasi, GYO i¢in 6ngériilen diizenlemelerin 6zellikle
TTK’ndaki genel sistemden farkhiliklar igermesi sonucunu dogurmaktadir. Ancak
GYO’nin, SPKn kapsaminda “Sermaye Piyasasi Kurumu” olarak diizenlenmesi,
yapisina ve GYOT ne aykir1 olmadikga halka a¢ik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi
olmasi, gerceve kanun niteligindeki SPKn’nun verdigi yetkiyle Kurul’un gelisen
ekonominin ve piyasanin ihtiyaclart dogrultusunda diizenlemeler yapmasim ve
miidahalesini miimkiin kilmaktadir.

Kurul'a tebligler ¢ikarma suretiyle yetkiler verilmesi her ne kadar elestirilse
de, Kurul'un kendisine taninan bu yetkileri sermaye piyasasinin gelisimi ve tasarruf
sahiplerinin korunmasi gayesiyle kullandig1 diisliniilmektedir. Kurul'un 6zel hukuk
iliskilerine miidahalede bulundugu yoniindeki elestirilere ise bu gerekgeyle
katihinmamaktadir. Kurul, 6zel hukuk iliskilerine yaptigi miidahalelerde ve diger
diizenlemelerinde, diger kanunlarin emredici hiikiimlerine aykin sonuglar dogmasina
yol agmamakta, s6z konusu kanunlarda taraflar arasinda belirlenmesine miisaade
edilen hususlarin diizenlenmesinde yol géstericilik yapmaktadir. GYO esas s6zlesme
standardinin hazirlanmasinda da, halka agilma zorunlulugu bulunan GYO'min ve
ortaklarinin zarar gérmesini 6nleme amaci yatmaktadir.

Bu ¢alismada, Kurul’'un GYO hakkindaki diizenlemeleri ve genel bakis agisi
merkez alinarak, yatinm ortaklig tiirii olmas1 nedeniyle sahip oldugu &6zellikler ve
tabi oldugu hiikiimler ile halka acik olmasi1 nedeniyle tabi oldugu hiikiimler
karsilastirmali  bigimde incelenmis; Tirk Hukukunda gayrimenkul yatinm
ortakliklar1 hakkinda 6nemli oldugu diisiiniilen hususlar {izerinde durulmustur.

Bu ¢alismada, tespit edilen 6nemli hususlar ve vardigimiz baslica sonuglari,
Onerileri de kapsayacak bir bi¢cimde séylece 6zetlemek miimkiindiir:
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Calisgmanin birinci boliimiinde, Ttrk Hukukunda GYO’nin diizenlendigi
hiikiimlerin tarihgesi ve gerekgesi lizerinde durularak, GYO’larina uygulanacak
hiikiimler tespit edilmis ve sozkonusu hiikiimlerin uygulanma &nceliklerine
gerekgeleriyle birlikte deginilmigtir. Ote yandan Konut Edindirme Yardimi
hesaplarimin tasfiyesi ¢aligmalarindan bahsedilerek, Ontimiizdeki yillarda faaliyete
baslamasi ile GYO sektoriinde ¢ok 6nemli bir role sahip olacag: diisiiniilen Emlak
GYO A.S. hakkindaki yasal diizenlemelere kisaca yer verilmistir.

Sermaye piyasas1 kurumlarinin genel olarak incelendigi ikinci béliimde, Tiirk
Hukukunda sermaye piyasasi kurumlarina iliskin temel bilgiler verilerek ozellikle
yatinm ortakliklarinin yatirim fonlan ve araci kurumlardan farklanna deginilmistir.
SPKn md. 39°da “Diger Sermaye Piyasasi Kurumlan™ baslig1 altinda sayilan “Risk
Sermayesi Yatirim Fonlan ve Ortakliklar”nin yatirnm fonu ve yatirim ortakligs tiirii
olarak kabul edilmesi gerektigi yolundaki degerlendirme de bu béliimde yer
almaktadir. Ayrica gayrimenkul yatim fonlarinin, gayrimenkulden olusan bir
portfoyiin giinliik degerlemesinde yasanacak zorluk nedeniyle uygulama imkam
bulamadigi da belirtilmigtir.

GYO’'nin sermaye piyasasindaki yerini belirlemek igin gayrimenkul
finansmam yontemi ve kurumsal yatinmci olarak ozelliklerini tespit etmek
gereklidir. GYO, yatinm ortaklig1 olarak kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini
toplayarak riskin dagitilmas: ilkesine gére yonetmesi nedeniyle portféyiiniin
biiyiikliigii ile sermaye piyasasimin gelisimine katkida bulunmaktadir. Kurumsal
yatirimci olmasi, GYO’min portféyiiniin uzman Kkisilerce yOnetimini ve 6lgek
ekonomilerinin sagladigi avantajlardan yararlanilmasini beraberinde getirmektedir.
Ancak hiikmettikleri fonlarin biiyiikliigii nedeniyle piyasay1 kolay etkileme giicleri,
manipulatif iglemler yapilmasini mimkiin kildigindan Kurulca portféy sinirlamalari
getirilmekte ve siirekli olarak denetlenmektedir. Ote yandan gayrimenkul insasinda
finansman yontemi olarak hukuk sitemimizde 6ngériilen yontemler incelendiginde
bunlarin gogunun hi¢ uygulanmadigi bazilarinin ise ¢ok az uygulama imkan: buldugu
goriilmektedir. GYO’nin, gerekli sinirlamalara uymasi kosuluyla, biiylik portfSylere
sahip oldugu takdirde konut ihtiyacinin giderilmesi ¢ergevesinde carpik kentlesmenin
diizeltilmesine yonelik projelerin finansmaninda ve 6zellikle atil durumda bulunan
kamu arazilerinin sermaye olarak veya portféye alinmak suretiyle projelere konu
edilmesinde ve bu sayede devlete ek gelirler saglanmasinda ¢ok 6nemli bir rol
iistlenecegi bu c¢alismanin sonuglar arasinda yer almaktadir. Diger yandan GYO’nin
gelismesini teminen vergi kanunlarinca taninan avantajlara ayrintili olarak yer
verilmistir.

Tiirk Hukukunda GYO'na iligskin kurulus, y6netim, denetim ve sona erme
esaslar1 ile GYO’min karsilagtiyi sorunlar iiglincii boélimde ayrintili olarak
incelenirken varilan sonuglan ise su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:
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Kurulustan itibaren kayith sermayeli olmas1 zorunlu olan GYO (ve diger
yatinm ortakliklar1) i¢in belirlenen tavana, yabanc iilke diizenlemelerinde goriildiigii
lizere en azindan kurulusta kademeli olarak Kurulca belirlenecek bir siirede
ulasilmas: zorunlulugu getirilmesi miimkiindiir. Ayrica GYO’mn kayith sermaye
sistemindeki diger ortakliklardan farkli yonleri de inceleme konusu yapilmigtir.

Seri:I, No:27 Tebligi ile Seri:l, No: 26 Tebligi md. 31/1 hiikkmiinde
gerceklestirilen degisiklik ve Seri:VI, No:13 Tebligi ile GYOT md.11/son’da
gerceklestirilen degisiklik neticesinde, GYO’nin %49°luk halka acgiklik oranina bir
yil i¢inde yapilacak ilk halka arzda ulasmas1 mecbur kilinmis, ancak kismi yiiklenim
esast nedeniyle ulagilamamasi ihtimali boslukta kalmugtir. Bu hukuki boslugu
gidermek amaciyla, 1 yil iginde birden fazla halka arz1 6ngéren (ve RSYO’nda halen
gecerli olan) miilga 11/son hiikmiiniin tekrar getirilmesi veya RSYO i¢in diizenlenen
yillara gére kademeli halka arz esasinin GYO igin de kabulii alternatif olarak
sunulmustur.

GYO’na ortak olabileceklerin tabi oldugu hiikiimler de incelenmistir. Bu
kapsamda; Kurul’un ortaklar ve yoneticiler hakkinda devam eden yargilamalar
gerekce gostererek bagvurular1 erteleme yetkisi, Anayasa Hukuku cergevesinde
degerlendirilmistir. S6zkonusu diizenlemenin Anayasa’ya aykiriligi tartigmasina,
nihai olarak mahkemelerce son verilebilecektir.

Ote yandan bankalarin yeni Bankalar Kanunu ile serbest birakilmasina karsin,
GYO’na ortak olmalan halinde, bankalarin gayrimenkul iktisabina iliskin yasaklarin
dolanilmasimi  6nlemek amaciyla, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’ndan goriis alinmasi 6nerilmistir.

Diger yandan yabancilarin GYO’na ortak olmasi imkaninin, yabancilarin
gayrimenkul iktisabina iligkin mevzuat hiikiimlerinin dolanilmasina yol agmayacak
sekilde kullanilmasi i¢in Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii ve Tapu Kadastro
Genel Mudiirliigti ile isbirligi yapilmas: gerekmektedir.

Taninan avantajlar nedeniyle &6zellikle biinyesinde insaat sirketi bulunan
sirket topluluklari, GYO’na ragbet etmektedir. Sermaye ve yonetim olarak bir grup
olusturan sirketlerin, GYO etrafinda gerceklesen islemlerinde, GYOT nde hiikiim
bulunmayan hallerde, Kurul’'un SPKn md. 15/son hiikmiinii g6zeterek miidahale
yetkisini kullanmasi tizerinde durulmustur.

Bu c¢alismada ozellikle 6nem verilen bir konu da 4487 sayili Kanun’un
GYO’lan agisindan etkisinin ne oldugudur: 4487 sayili Kanun ile degisik SPKn md.
11 ile getirilen azhik haklarinin %5 pay sahiplerince kullanilmasi imkam kargisinda
GYOT’nde, “%10” oran: esas alinarak diizenlenen hiikiimlerin g6zden gegiriimesi ve
kanuna uyumunun saglanmas: gerektigi sonucuna ulagilmigtir. Ayrica, SPKn md.
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11°de ongoriilen hafifletilmis genel kurul toplanti ve karar nisaplan ile azhk
haklarimin %5 paya sahip ortaklar tarafindan kullanilmasina iligkin hiikiimlerden
halka agik bir ortaklik olarak GYO’nin da yararlanmasi hususunda esas sdzlesme
hiikiimlerinin 6nemi tizerinde durularak, konu hakkindaki yarg igtihatlari ve doktrin
goriislerine yer verilmistir.

4487 sayili Kanun ile GYO’na kurulusta ve sermaye artinminda ayni
sermaye konulmasimin miimkiin kilinmasi, SPKn’nun temel ilkelerinden olan nakden
odenme ilkesine bir istisna teskil etmistir. Ote yandan Kurul, GYO igin en az %25
nakden 6denmis sermaye sart1 getirerek ayni sermayeyi %75 ile simirlamigtar.

“Lider girisimcilik” miiessesesi de tizerinde durulan konular arasindadir.
GYO ticaret iinvaninda GYO’nun kendisiyle baglantili oldugu izlenimi uyandiran
ibare bulunan ortagin lider girisimci olmasi zorunlulugu yaninda, lider girisimcilik
miiessesesinin  ihdas gereklerine uygun olarak ve tasarruf sahiplerinin
bilgilendirilmesini teminen, GYO ticaret {invaninda mutlaka lider girisimciye iliskin
bir ifadeye yer verilmesinin saglanmasi1 amaciyla ve lider girisimcinin asgari sermaye
paymu temsil eden hisse senetlerinin devri yasaginin, “biraraya gelmek suretiyle”
lider girisimci sifatin1 iktisap eden ortaklar arasindaki devirlerde uygulanmamasim
teminen diizenleme yapilmasi onerilmistir.

GYO hisse senetlerinin devri konusunda ayni sermaye kargiligi cikarilan
hisse senetleri ile lider girisimciye ait hisse senetleri ayrica incelemeye tabi
tutulmustur.

Bir diger o6nemli konu, “bagimsizlik” sartidir. Kurul diizenlemelerinde
Ongoriilen “bagimsizlik” sart1 ve buna bagh diger hiikiimler, gayrimenkul piyasas: ile
sermaye piyasasinin risklerini ve getiri imkaniarini biinyesinde toplayan gayrimenkul
yatirim ortaklifi icin 6zel 6nem arz etmektedir. GYOT nde ongoériilen bagimsizlik
sart1, gerekgesi ve OECD tarafindan hazirlanan “Corporate Governance” ilkeleri
cercevesinde degerlendirilmis; GYO’nin faaliyetleri ve yonetiminde bagimsizlik
sartinin uygulamasi hakkinda agiklamalara yer verilmistir. Bu ¢ercevede bagimsizlik
sartt ve Ozellik arz eden kararlara iligikin hiikiimlerin tam olarak uygulanabilmesi
i¢in; Kurul diizenlemelerinde 6ngoriilen “bagimsizlik” sartt ve buna bagh diger
hiikiimler, gayrimenkul piyasasi1 ile sermaye piyasasinin risklerini ve getiri
imkanlarin1 biinyesinde toplayan gayrimenkul yatirnm ortakligi i¢in 6zel 6nem arz
ettigi ile yonetim ve temsil yetkisinin sirlandirilmamas: gerektigi sonuglarina
varilmigtir. Ayrica bagimsizlik tamminda, taraflarin belirsizligi yoniindeki elestiriler
dikkate alinarak, degisiklik 6nerilmigtir.
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Onemine binaen, GYO hisse senetlerine taninabilecek yonetim kuruluna aday
gOsterme imtiyazinin, hukukumuzdaki yeri ve uygulamasina diger yatirim
ortakliklar1 ve halka a¢ik anonim ortakliklarla karsilagtirmali olarak deginilmistir.
GYOT’nde ongoriilen bagimsiz yonetim kurulu iiyelii miiessesesinin bir geregi
olarak MKYO’na iliskin Teblig degisikligi taslagi da gézoniine alinarak, yonetim
kurulu tyelerinin en fazla 2/3’linli aday gosterme imtiyazi tamnmasini miimkiin
kilacak bir diizenleme nerilmistir. GYO y6netim kurulu tiyelerinin se¢iminde esas
s6zlesmeyle Kurul diizenlemelerine uygun olarak tanminan imtiyazin nasil
kullamilacagi konusuna “mutlak/nisbi grup imtiyazi” nitelendirmesi ve konu
hakkindaki doktrindeki tartigmalar ile Yargitay ictihatlar ¢ergevesinde deginilmis ve
yonetim kurulu tiyelerinin se¢imine iliskin Kurul diizenlemeleri ile TTK hiikiimleri
karsilastirmali olarak ele alinmustir.

GYO’'nmin ticaret itinvanina iliskin Kurul diizenlemeleri, TTK’nun ilgili
hitkiimleri ¢ercevesinde degerlendirilmis ve lider girisimci ortagin tayininde ve
portfoye alinacak varliklarin tespitinde yatirnmcilan aydinlatma fonksiyonu iizerinde
durulmustur.

GYO’nin denetimi, i¢ denetim (denetim kurulunca yapilan denetim), kamu
kurumlan ve bagimsiz denetim kuruluslarinca yapilan dig denetim ve gayrimenkul
degerleme sirketlerinin denetimdeki rolii bagliklar1 altinda ele alinmgtir.

Denetim bashign altinda Kurul diizenlemelerinde ongériilen gayrimenkul
degerleme yiikiimliiliiklerinin GYO ve diger anonim ortakliklar agisindan 6nemi
vurgulanmigstir Kurulca listeye alinan ekspertiz sirketlerinin sayisinin arttirilmasi ve
ekspertiz faaliyetinde bulunanlarin lisanslanmasi 6nem arz etmektedir. Bu konularda
4487 sayih Kanuna dayali olarak Kurulca ¢ikarilan Tebliglerde yer alan
diizenlemelere yer verilmistir.

Aynica GYO faaliyetlerinin denetiminde 6nemli bir rolii bulunan ekspertiz
zorunluluguna iligkin teblig hiikkiimlerinin, GYO’nun lehine sayilabilecek islemlerde
rayi¢ degerin tespiti ve bu degerden islem yapma zorunlulugu getirecek sekilde
yorumlanmamasi gerektigi diistiniilmekte olup, bu konuda gesitli hiikiimlere yonelik
degisiklik Snerilerinde bulunulmustur. Bu gercevede GYO portfoyiindeki varhiklarin
degerlemesine iliskin hiikiimler ile diger mevzuatlardaki hiikiimler karsilagtinlmigtir.

GYO’lan anonim ortakliklarin tabi oldugu esaslar ¢er¢evesinde ve Kurul
diizenlemelerinde 6ngoriilen 6zel bazi durumlarda sona erecek ve tasfiye olunacaktir.
4487 sayili Kanun ile getirilen SPKn md. 46/B-son hiikkmiinde, araci kurum disginda
kalan sermaye piyasasi kurumlarinin tedricen tasfiyelerinin Kurul tarafindan
yapilacagi ve Yatinmcilann Koruma Fonu diginda, haklarinda bu maddenin
uygulanacag1 hiikmedilmekle birlikte, tedrici tasfiye yontemlerinin tiirleri dikkate
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alinarak Kurulca belirlenecegi belirtilmistir. Yatinm ortakhiklan (MKYO, GYO,
RSYO) ve yatinm fonlarinin tedrici tasfiyesine iligkin bir diizenleme ¢aigmasi heniiz
bulunmamaktadir. SPKn md.46/B hiikiimlerinin, GYO’lara nasil uyarlanacag:
Kurulca yapilacak diizenlemeyle belirginlik kazanacaktir. Yapilacak diizenlemede
tiim yatiim ortakliklarimin birlikte diizenlenmesi miimkiinken kendilerine 6zgii
hususlar dikkate alinarak aym teblig icinde 6zel hikiimler getirilmesi
gerekebilecektir. Yatinm ortakhiklarinda tedrici tasfiyesinde, araci kurumlardaki
“miigteri” yerine “yatirimci ortak”larin korunmas: gerekecektir.

GYO’nin faaliyetleri sirasinda karsilasilan sorunlari, dért ana baghk halinde
incelemek miimkiindiir. Ulke ekonomisinin iginde bulundugu zor kosullar yaninda
vergi rejiminde karsilagilan sorunlar baslica sorunlar olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
GYO sektoriiniin gelismesine biiyiik katkilar1 olan vergisel avantajlarin devamim
saglamak i¢in Kurul’un Maliye Bakanligi ile isbirligi i¢inde hareket etmesi
gerekmektedir. Ote yandan vergisel avantajlarin getirilmesinde suistimallerin
Onlenmesi i¢in bazi tedbirler alinmasi kaginilmazdir. Ayrica portfoy degeri tablosu
hazirlanmasinda karsilasilan bazi sorunlar da inceleme konusu yapilmistir. Diger
yandan GYO’nin tapu islemlerini gergek deger (lizerinden gergeklestirme
yiikiimliiliigii nedeniyle rekabet giicilinii yitirmesini Onlemek amaciyla 6zel bir
diizenlemeye ihtiyag duyulmaktadir. GYO portfoyiinde yer alan gayrimenkullerin
degerlemesinde karsilasilan degerleme standartlarinin bulunmamasi sorunu da
inceleme konusu yapilarak, Kurulca getirilen yeni diizenlemelerin bu sorunun
asiimasinda yeterli olup olmayacaginin uygulama sonucunda ortaya ¢ikacag:
vurgulanmistir.
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EK ( GYO ESAS SOZLESME ORNEGI)

......................................... GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
ANONIM SIRKETI ESAS SOZLESMES] ***

KURULUS

MADDE 1. Asagida adlan, soyadlari, uyruklari ve ikametgahlar yazih
kurucular arasinda Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimleri
¢ergevesinde ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VI, No:11 sayih Tebligi'ne uygun
surette hisse senetlerini halka arzetmek iizere ve kayith sermaye esaslarina gore,
Tiirk Ticaret Kanunu'nun anonim sirketlerin ani usulde kurulmalan hakkindaki
hiikkiimleri ¢ercevesinde bir Gayrimenkul Yatiim Ortaklign Anonim Sirketi
kurulmustur.

ADI SOYADV TICARET UNVANI | UYRUGU | IKAMETGAHI VEYA MERKEZ ADRESI

SIRKETIN UNVANI

MADDE 2. Sirketin ticaret unvani "............cccceeit creeevieeneeeeeieeeeneen "dir’®,
Bu esas s6zlesmede kisaca "Sirket" olarak anilacaktir.

324 " n . . . .
Esas sozlesme 6rnedi, www.spk.gov.tr sitesinden temin edilebilir.

325 ., . . . . o .
Sirketin ticaret unvaninda “Gayrimenkul Yatinm Ortakhg!" ibaresinin bulunmasi zorunludur.

Belirli alanlarda faliyet gostermek veya belirli projelere yatirim yapmak iizere kurulan GYO’larin
unvanlarinda faaliyet gosterilecek alan veya yatirim yapilacak proje belirtilir.



SIRKETIN MERKEZ VE SUBELERI

MADDE 3. Sirketin merkezi ............... 'dadir. Adresi, .....coeceerereennenne 'dir.
Adres degisikliginde yeni adres, ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi'nde ilan ettirilir ve ayrica Sermaye Piyasas1 Kurulu'na ve Sanayi ve Ticaret
Bakanligi'na bildirilir. Tescil ve ilan edilmis adrese yapilan tebligat Sirket'e yapilmig
sayilir. Tescil ve ilan edilmis adresinden ayrilmis olmasina ragmen yeni adresini
siiresi i¢cinde tescil ettirmemis sirket icin bu durum fesih sebebi sayilir. Sirket,
Sermaye Piyasasi Kurulu ile Sanayi ve Ticaret Bakanhgi'na bilgi vermek sartiyla
sube ve temsilcilik agabilir.

SIRKETIN SURESI
MADDE 4. Sirket’in hukuki varlig1 herhangi bir siire ile kisitlanmamigtir2.
SIRKETIN AMACI VE FAALIYET KONUSU

MADDE 5. Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulunun GYO’lara iliskin
diizenlemelerinde yazii AMAC ve KONULARLA istigal etmek tizere kurulmus
olup, Sirket’in faaliyet esaslari, portfoy yatinm politikalar1 ve y6netim
sinirlamalarinda, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenlemelerine ve ilgili mevzuata
uyulur.

Sirket, amacinmi gergeklestirmek igin,

Sermaye piyasasi mevzuati geregi izin verilen menkul kiymetleri, arsa, arazi,
ofis, konut, is merkezi, alisveris merkezi, hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar
ve buna benzer gayrimenkul mallar ile (miilkiyetlerini edinmek kaydiyla) yurt
disindaki gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir,
rehin alabilir, tesis edilmis olan rehinleri kaldirabilir, ipotek alabilir, tesis edlmis olan
ipotekleri kaldirabilir, portfylinde bulunan varliklar iizerinde, Sermaye Piyasasi
Mevzuati’'nda belirlenen siirlar dahilinde iigiincii kisiler lehine rehin ve ipotek
verebilir, dzel haller kapsaminda Sermaye Piyasasi Kurulu’nca aranacak gerekli
aciklamalar yapilmasi kaydryla tglincli kisiler lehine tasarrufta bulunabilir, irtifak,
intifa, kat irtifaki, st hakki, ingaat hakki tesis edebilir, devir ve ferag edebilir,
hukukun cevaz verdigi tiim islemleri ifa ve icra edebilir, bu haklar: tesis edebilir,
tesis edilmis olan haklari kaldirabilir.

326 Siireli olarak kurulacak olan ortakliklar buraya “Sirket'in hukuki varligi, isbu Esas S6zlesmenin
Sirket merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescilinden itibaren ....... yil siire ile sirhdir”
ibaresini yazacaklardir. Belirli bir projeyi gergeklestirmek amaciyla kurulan ortakiiklar siiresiz olarak
kurulamaz.



Yatinm araci niteliinde olmamak ve faaliyet amaci ile baglantili olmak
kaydiyla fikri degeri, patent, lisans, marka, know-how ve diger sinai miilkiyet
haklarimu satin alabilir, satabilir.

Diger sermaye piyasas! araglarimi alabilir, satabilir ve ters repo islemleri
yapabilir.

Otel, hastane veya buna benzer faaliyete gecirilebilmesi i¢in belirli asgari
donanima ihtiya¢ duyan gayrimenkullerin kiraya verilmeden Once tefrigini temin
edebilir.

Yalnzca korunma amagh olmak lizere swap ve forward islemler yapabilir,
opsiyon yazabilir, mala dayal olanlar hari¢ vadeli islem s6zlesmeleri yapabilir.

Sirket, hak ve alacaklarinin tahsili ve temini i¢in ayni ve sahsi her tiirlii
teminati alabilir, bunlarla ilgili olarak tapuda, vergi dairelerinde ve benzeri kamu ve
0zel kuruluslar nezdinde tescil, terkin ve diger biitiin islemleri yapabilir.

Sermaye Piyasas1 Mevzuati’nda belirlenen smnirlar dahilinde sirketlere istirak
ederek ortak olabilir.

Sirket'in faaliyet esaslari, yapamayacag: isler, yatirnm faaliyetleri, yatinm
yasaklari, yonetim sinirlamalari, portfoy sinirlamalan ve portféy ¢esitlendirmesi ile
mutlak haklarin tesisi ve tapu islemleri hususunda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
diizenlemelerine ve ilgili mevzuata uyulur.

Sirket portfoylinden ayri, kendi ihtiyacinin gerektirdigi miktar ve degerde
tasinir ve tasinmaz mal satin alabilir veya kiralayabilir.

Sirket, huzur hakki, licret, kar pay1 gibi faaliyetlerinin gerektirdigi 6demeler
disinda mal varlifindan ortaklarina, yonetim ve denetim kurulu iiyelerine,
personeline ya da liglincii kisilere herhangi bir menfaat saglayamaz.

Yukanda gosterilen muamelelerden bagka ileride Sirket i¢in faydali ve
lizumlu goériilecek baska islere girisilmek istendigi takdirde Sanayi ve Ticaret
Bakanhgi ile Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan gerekli izinler alinarak Yonetim
Kurulu’nun teklifi tizerine keyfiyet Genel Kurul’un tasvibine sunulacak ve bu yolda
karar alindiktan sonra Sirket diledigi isleri yapabilecektir.

Bu maddede yer alan hususlar ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nca sonradan
yapilacak diizenlemelerin farklihik tasimasi halinde Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
yapilacak diizenlemelere uyulur.



BORGCLANMA SINIRI VE MENKUL KIYMET IHRACI

MADDE 6. Sirket, kisa siireli fon ihtiyaclarim veya portfoyiiyle ilgili
maliyetlerini karsilayabilmek amaciyla, kredi kuruluslarindan Sermaye Piyasasi
Mevzuati’nda ongiiriilen oran, sekil ve sartlarda kredi alabilir veya sinira bagh
kalmaksizin Sermaye Piyasast Mevzuati’'na uymak suretiyle tahvil, finansman
bonosu, varliga dayali menkul kiymet ve diger borglanma senetlerini ihra¢ edebilir.
Ihrag edilecek borglanma senetlerinin limiti hususunda Sermaye Piyasas1 Kanunu ve
diger ilgili mevzuat hiikiimlerine uyulur.

Sirket yonetim kurulu, Sermaye Piyasasi Kanununun 13. maddesi
cergevesinde tahvil, finansman bonosu ve diger bor¢lanma senetlerini ihrag yetkisine

sahiptir. Bu durumda Tiirk Ticaret Kanunu'nun 423.maddesi hiikmii uygulanmaz®>’.

SERMAYE VE HISSE SENETLERI

MADDE 7. Sitket, .......cuun..... TL kayith sermaye tavam ile kurulmus olup,
herbiri 1.000.-(Bin) TL itibari degerde .................... adet paya boliinmistiir.

Sirket'in baglangi¢ sermayesi tamami 6denmis ........................ 38 \dir.

Sirket'in baslangi¢ sermayesi 1000.- (Bin) TL. itibari degerde ..................
adet paya ayrilmis ve tamami asagida belirtilen kurucular tarafindan taahhiit edilip,
nakden 6denmistir.

TICARET UNVANI ADEDI

ADI SOYADV/ TERTIBI GRUBU*” TURU PAY PAY TUTARI

327 Eger bu yetki yonetim kuruluna devredilmek istenmiyor ise, bu fikra asagidaki sekilde

diizenlenmelidir:

“$irket genel kurulu, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 423. maddesi hilkmil gercevesinde tahvil. finansman
bonosu ve diger borglanma senetlerini ihrag yetkisine sahiptir.”

328 Baslangi¢ sermayesi en az 2,2 trilyon TL (2001 y1li igin) olmalidir. Bu tutar, Maliye Bakanligrnca
ilan edilen yeniden degerleme oraninin %80'inin altinda olmamak sartiyla her yit SPK tarafindan
yeniden belirlenir.

329 Imtiyazli hisse dolayisiyla grup ayrimi varsa bu siitunda yer verilmelidir.



A grubu hisse senetleri nama, B grubu hisse senetleri hamiline yazilidir™*®,

Nama yazihi hisse senetlerinin devri kisitlanamaz. Ancak sermaye piyasasi
mevzuatinda tanimlanan lider girisimcinin asgari sermaye payi temsil eden hisse
senetleri, halka arz suretiyle satig siiresinin bitimini takip eden bir yil boyunca bir
baskasina devredilemez. Yasaga ragmen lider girisimcinin bu siire igerisinde
gerceklestirdigi pay devirleri ortaklik pay defterine kaydedilmez.

Bu esas sfizlesmenin"""1 ticaret siciline tescilinden itibaren bir yil ic¢inde

sirketin ¢ikarilmig sermayesinin en az %49'u halka arz edilir.

Yonetim kurulu, Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimlerine uygun olarak,
kayith sermaye tavamina kadar yeni hisse senetleri ihrag ederek ¢ikanlmig sermayeyi
arttirmaya ve pay sahiplerinin yeni pay alma hakkinin simrlandirilmasi ile primli pay
ihrac1 konusunda karar almaya yetkilidir.

A grubu paylann yonetim kurulu iiyelerinin seg¢iminde aday gosterme
imtiyazi vardir. Yonetim kurulu iiyelerinin ... adedi A Grubu pay sahiplerinin
gosterdigi adaylar arasindan segilir’>2, Diger yonetim kurulu iiyeleri genel kurul
tarafindan belirlenir®®. Sermaye artiimlarinda; A Grubu hisse senetleri karsihiginda
A Grubu, B Grubu hisse senetleri karsiliginda B Grubu yeni hisse senedi
¢ikanlacaktir’™. Ancak, Yonetim Kurulu pay sahiplerinin yeni pay alma hakkim
kisitladig1 takdirde g¢ikarilacak yeni hisse senetlerinin tiimii B Grubu ve hamiline

yazil olarak ¢ikarilir.

Sermaye artinmlarinda riighan hakki kullamildiktan sonra kalan paylar ile
riichan hakk: kullamiminin kisitlandigt durumlarda, yeni ihra¢ edilen tiim hisseler
nominal degerin altinda olmamak tiizere piyasa fiyat1 ile halka arz edilir.

Cikanllmis sermaye miktarimin sirket unvanimin kullanildigi belgelerde
gosterilmesi zorunludur.

330 o . .
Grup ayrimi yapihiyorsa bu maddeye yer verilir. Sermaye piyasasi mevzuatinda tanimlanan lider
girisimcinin asgari sermaye payini temsil eden hisse senetlerinin nama yazih olmasi zorunludur.

331 . e " o . : . .
Gayrimenkul yatirim ortakligina doniisecek ortakliklar "Bu esas stzlesmenin" ibaresi yerine su

ibareyi yazacaklardir: "Sirket'in gayrimenkul yatirim ortakhigina doniisiimiine iligkin esas sdzlesme
degisikliklerinin...".

332 Aday gosterme imtiyazina sahip baska gruplar olusturulmak isteniyorsa bu kisimda yer verilecektir.
333 v snetim kurulu tiyeliklerinin tamami aday gésterme imtiyazina konu ise, bu ifadeye yer verilmez.

334 Imtiyazli hisse senedi gikariimayacak ise bu fikraya yer verilmez.



Sirket yonetim kurulu, Sermaye Piyasas1 Kurulu diizenlemeleri gergevesinde
hisse senetlerini birden fazla pay1 temsil etmek iizere gesitli kupirler halinde
bastirabilir.

IMTIYAZLI MENKUL KIYMETLER

MADDE 8. Yénetim kurulu iiyelerinin se¢iminde aday gdstermede imtiyaz
hakki tamiyan hisse senetleri diginda imtiyaz veren herhangi bir menkul kiymet
cikarilamaz. Halka agilma sonrasi higbir sekilde yonetim kuruluna aday gosterme
imtiyaz1 da dahil imtiyaz yaratilamaz.

PORTFOYDEKI VARLIKLARIN MUHAFAZASI VE
SIGORTALANMASI

MADDE 9. Sirket portfoyiine alinan menkul kiymetler veya bunlan temsil
eden belgeler Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde yapilacak saklama
sozlesmesi ile Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan saklama hizmeti vermek
iizere yetkilendirilen kuruluglarda muhafaza edilir.

Sirket portfdyiinde yer alan arsa, arazi, haklar ve heniiz insaatina
baslanmamis projeler hari¢ olmak iizere tiim varliklarin olusabilecek her tiirlii hasara
kars1 rayi¢ degerleri iizerinden sigorta edilmesi zorunludur.

PORTFOYDEKI VARLIKLARIN DEGERLEMESI

MADDE 10. Sirket, sermaye piyasasi mevzuatinda sayilan durumlarda,
Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri gercevesinde faaliyet gosteren bir ekspertiz
sirketine, isleme konu olan varhklarin ve haklarin degerlerini ve rayi¢ kira
bedellerini tespit ettirmekle yiikiimltdiir:

YONETIM KURULU VE GOREV SURESI

MADDE 11. Sirketin isleri ve yonetimi, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri
cergevesinde genel kurul tarafindan bir yil igin segilen ............ iyeden olusturulacak
bir yonetim kurulu tarafindan yiiriitiilir. Yonetim kurulu ilk toplantisinda iiyeleri
arasindan bir baskan ve baskan olmadigi zaman vekalet etmek iizere bir bagkan
vekili seger.

Yonetim kurulu'nda gorev alacak {iyelerin en az 1/3'ii ile;
-sermaye piyasasi mevzuatinda tanimlanan lider girisimei,

-lider girisimcinin %10’dan fazla paya veya bu oranda oy hakkina sahip
oldugu sirketler,
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-ortaklikta %10 veya iizerinde pay sahibi veya bu oranda oy hakki olan diger
ortaklar,

-ortaklikta yonetim kuruluna aday gésterme imtiyazimi igeren pay sahibi
ortaklar,’*

-danigmanlik hizmeti alinan sirket,
-igletmeci girketler,

-ortaklikta %10 veya lizerinde pay sahibi veya bu oranda oy hakki olan
ortaklar ile yonetim kuruluna aday gdsterme imtiyazin igeren pay sahibi ortaklarin®*

%10’dan fazla paya veya bu oranda oy hakkina sahip oldugu sirketler arasinda

son iki yil igerisinde istihdam, sermaye veya ticari anlamda dogrudan veya
dolayl bir iligki kurulmamis olmali ve es dahil {iglincii dereceye kadar kan veya sihri
hisimhik bulunmamalidir. 1/3'in hesaplanmasinda kiisurathh sayr ortaya ¢iktig
takdirde, en yakin tam say1 esas alinir.

Yonetim kurulu tyeleri en ¢ok bir yil i¢in segilebilir. Gorev siiresi sonunda
gbrevi biten tyelerin yeniden secilmesi miimkiindiir’. Bir tiyeligin herhangi bir
nedenle bosalmasi halinde, y6netim kurulu, Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasas1 Mevzuati'nda belirtilen sartlar1 haiz bir kimseyi gegici olarak bu yere iiye
secer ve ilk genel kurulun onayina sunar. Béylece secilen tiye eski {iyenin siiresini
tamamlar.

Yonetim kurulu iiyeleri, genel kurul tarafindan her zaman gorevden alinabilir.
Ik yonetim kuruluna segilen tiyeler Gegici Madde 2'de gosterilmistir.

YONETIM KURULUNA SECILME SARTLARI
MADDE 12. Sirkette gorev alacak yénetim kurulu iiyelerinin,

-miiflis olmamalar1 ve zimmet, ihtilas, irtikap, riigvet, emniyeti suistimal,
sahtecilik, hirsizlik, dolandincilik, istihsal kacak¢ilign hari¢ kacakgilik gibi
yiizkizartici suclardan dolay: veya Sermaye Piyasasi Kanunu’na muhalefetten dolay:
hiikiim giymemis olmalar.

335 Imtiyazli hisse senedi gikarilacak ise bu bende yer verilmelidir.
336 Imtiyazli hisse senedi ¢ikarilacak ise bu ibareye yer verilmelidir.

337 ihtiyaridir.
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-sermaye piyasas1 faaliyetlerine iligkin Sermaye Piyasas1 Kurulu
diizenlemeleri ¢ercevesinde faaliyet izinlerinden biri veya birkagi, siirekli veya gegici
olarak kaldirilmis veya Borsa iiyeliginden gegici veya siirekli olarak e¢ikarilmug
kuruluslarda bu miieyyideyi gerektiren olayda sorumluiugu tespit edilmis kigilerden
olmamalari,

-gayrimenkul gelistirme, insaat miihendisligi, mimarlik, ekonomi, isletme,
hukuk, finans veya benzeri alanlarda egitim veren dort yillik yliksek Ggrenim
kurumlarindan mezun olmus olmalari,

-ortakhigin faaliyet konusu ile ilgili alanlarda en az ii¢ yil tecriibeli olmalan
sartlar1 aranir. Yalmzca gayrimenkul alim satim isi ile ugragmak bu alanda edinilmis
tecriibe sayiimaz.

Yonetim kurulu iyelerinin ¢ogunlugunun T.C. vatandasi olmalar1 ve Tiirk
Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Mevzuati ve ilgili diger mevzuat ile 6ngoriilen
sartlar1 tagimalar gerekir.

YONETIM KURULU TOPLANTILAR] 3%

MADDE 13. Yonetim kurulu, Sirket isleri acisindan gerekli goriilen
zamanlarda, bagskan veya baskan vekilinin g¢agrisiyla toplamir. Yoénetim Kurulu
iyelerinden her biri de, baskan veya baskan vekiline yazili olarak bagvurup kurulun
toplantiya ¢agrilmasini talep edebilir. Bagkan veya bagkan vekili yine de yonetim
kurulunu toplantiya ¢agirmazsa iiyeler de re'sen ¢agri yetkisine sahip olurlar.

Toplantilarda her {iyenin bir oy hakki vardir. Oy hakki sahsen kullanilir.
Uyelerden biri toplant1 yapilmasi talebinde bulunmadikga, bir {iyenin yapti31 6neriye,
diger liyelerin muvafakatlarini yazili olarak bildirmeleri suretiyle de karar alinabilir.

Yonetim kurulunun toplanti giindemi yonetim kurulu bagkami tarafindan
tespit edilir. Yonetim kurulu karan ile giindemde degisiklik yapilabilir.

Toplant1 yeri Sirket merkezidir. Ancak yonetim kurulu, karar almak sarti ile
baska bir yerde de toplanabilir.

Yonetim kurulu yaridan bir fazla ¢ogunlukla toplanir ve kararlarim toplantiya
katilanlanin ¢ogunlugu ile alir. Oylarda esitlik olmasi halinde o konu gelecek
toplantiya birakilir. Bu toplantida da esit oy alan 6neri reddedilmis sayilir.

338gy maddede, Tiirk Ticaret Kanunu'nun emredici hilkiimlerine aykirt olmayan degisiklikler
yapilabilir.
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Yonetim kurulunda oylar kabul veya red olarak kullamlir. Red oyu veren,
kararin altina red gerekgesini yazarak imzalar.

Toplantiya katilmayan iiyeler, mesru bir mazerete dayanmadik¢a, yazihi
olarak veya bagka bir surette oy kullanamazlar.

OZELLIK ARZ EDEN KARARLAR

MADDE 14. Ortaklik ile asagida (A) bendinde sayilan taraflar arasinda, (B)
bendinde sayilan hususlardaki yonetim kurulu kararlari oybirligi ile alinmadig
takdirde karar gerekgeleri ile birlikte Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine
uygun olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'na ve Borsa'ya bildirilir, ayrica yapilacak ilk
genel kurul toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilir.

A- Taraflar
Sermaye piyasas1 mevzuatinda tamimlanan lider girisimci,
Ortaklikta sermayenin %10 veya lizerinde paya sahip ortaklar,

Ortaklikta yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazimi igeren pay sahibi

ortaklar®®

Ortakliga danismanlik hizmeti veren sirket,

(a), (b) ve (c) bentlerinde sayilanlarin %10’dan fazla paya veya bu oranda oy
hakkina sahip olduklar diger sirketler.

B- Ozellik arz eden kararlar

Ortaklik portfoylinden varlik alinmasi, satilmasi, kiralanmasi veya kiraya
verilmesine iligkin kararlar,

Ortakligin portfdytindeki varliklarin pazarlanmas: isini iistlenecek sirketlerin
belirlenmesine iliskin kararlar,

Kredi iligkisi kurulmasina iliskin kararlar,

Ortakligin hisse senetlerinin halka arzinda, satin alma taahhiidiinde bulunan
araci kurulusun belirlenmesine iliskin kararlar,

Ortak yatirim yapilmasina iliskin kararlar,

3”Imtiyazl] hisse senedi ¢ikarilacak ise bu bende yer verilmelidir.



Ortakhi3a mali, hukuki veya teknik damsmanlik hizmeti verecek ger¢ek veya
tiizel kisilerin belirlenmesine iligkin kararlar,

Ortakliga proje gelistirme, kontrol veya miiteahhitlik hizmeti verecek gercek
veya tiizel kigilerin belirlenmesine iliskin kararlar,

(A) bendinde yer alan tiizel kisilerin ihrag ettigi menkul kiymetlerin ortaklik
portfoyiine alinmasina iliskin kararlar,

i) Bunlar disinda kalmakla birlikte, (A) bendinde sayilan taraflardan herhangi
birisinin lehine sonug¢ dogurucu nitelikteki kararlar.

YONETIM KURULU UYELERININ UCRETLERI

MADDE 15. Yonetim kurulu bagkan ve tiyelerinin iicretleri genel kurulca
tesbit olunur. Genel kurul fiicretin belirlenmesinde agagidaki esaslara uyar:
340 ik y1l 6denecek iicret gegici madde 4'de gosterilmistir.

..................................

SIRKETI YONETIM VE iLZAM **!

MADDE 16. Sirket, yonetim kurulu tarafindan yonetilir ve digariya karsi
temsil olunur. Yonetim kuruju, Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve
ilgili diger mevzuatla ve genel kurulca kendisine verilen gorevleri ifa eder.

Yonetim kurulu gérev siiresini asan sdzlesmeler aktedebilir.

Sirket tarafindan verilecek biitiin belgelerin ve Sirket'i ilzam edecek her
tiirlit s6zlesme, bono, ¢ek ve benzeri tiim evraklarin gegerli olabilmesi i¢in, bunlarin;
Sirket unvani altina atilmis ve Sirket'i ilzama yetkili en az iki kisinin imzasim
tasimas: gereklidir.

GENEL MUDUR VE MUDURLER

MADDE 17. Yonetim kurulunca, Sirket islerinin yiiriitiilmesi i¢in bir genel
miidiir ve yeterli sayida miidiir atanir. Genel miidiir olarak gérev yapacak Kkisilerin
ekonomi, finans, isletme, hukuk, insaat, mimarlik veya benzer alanlarda egitim veren
dort yillik yiiksek 6grenim kurumlarindan mezun olmus olmasi ve gayrimenkul
yatirimlan ile yakindan ilgili olan hukuk, ingaat ve finans gibi alanlarda en az bes yil

340, . .. e — .. . .
Ucretin tespitine iligkin genel kurulun yetkilerine siirlama getirilmek isteniyorsa bu kisimda yer
verilir.

g, maddede, Tirk Ticaret Kanunu'nun emredici hiikiimlerine aykiri olmayan degisiklikler
yapilabilir.



tecriibeli olmas1 sarti aranir. Yanlizca gayrimenkul alim satimi ile ugragmak bu
alanda edinilmis tecriibe sayilmaz.

Genel miidiir, yonetim kurulu kararlan dogrultusunda ve Tiirk Ticaret
Kanunu, Sermaye Piyasasi1 Kanunu ve ilgili dier mevzuat hiikiimlerine gore Sirketi
yonetmekle yilikiimliidiir.

YONETICILERE ILISKIN YASAKLAR

MADDE 18. Yoénetim kurulu iyeleri ile yonetim kurulunun alacag:
kararlarda taraf olan kimseler arasinda son iki yil igerisinde istihdam, sermaye veya
ticari anlamda dogrudan veya dolayl: bir iliski kurulmus olmasi veya es dahil {iciincii
dereceye kadar kan veya sihri hisimlik bulunmas: durumunda, bu durumda bulunan
yonetim kurulu iiyesi bu hususu gerekgeleri ile birlikte yonetim kuruluna bildirmek
ve toplant1 tutanagina isletmekle yilikiimliidiir.

Yonetim kurulu iiyeleri kisisel menfaatlerine veya usul ve fiiruu ile es dahil
liclincii dereceye kadar kan ve sihri hisimlarimin menfaatlerine olan hususlarin
miizakeresine istirak edemez. Bu hiikme aykini hareket eden tye, Sirketin, ilgili
oldugu islem sonucu dogan zararim tazmin etmek zorundadir.

Yonetim kurulu tyeleri, genel kuruldan izin almak suretiyle dahi kendileri
veya bagkalari namina bizzat ya da dolayli olarak Sirketle faaliyet konusuna giren bir
ticari islem yapamayacaklar1 gibi sirketin konusuna giren bir ticari islemi kendileri
veya baskalar1 hesabina yapamazlar ve ayni tiir ticari iglemlerle mesgul bir girkete
sinirsiz sorumlu ortak sifatiyla giremezler.

DENETCILER VE GOREV SURESI
MADDE 19. Sirkette gorev alacak denetgilerin,

-miiflis olmamalar1 ve zimmet, ihtilas, irtikap, riisvet, emniyeti suistimal,
sahtecilik, hirsizlik, dolandincihk, istihsal kagak¢ilign hari¢ kagakeilik gibi
ylizkizartic1 suglardan dolay:1 veya Sermaye Piyasasi Kanunu’na muhalefetten dolay:
hiikiim giymemis olmalari,

-sermaye piyasast faaliyetlerine iliskin Sermaye Piyasast Kurulu
diizenlemeleri ¢ergevesinde faaliyet izinlerinden biri veya birkagi, siirekli veya gegici
olarak kaldirilmis veya Borsa iiyeliginden gecici veya siirekli olarak g¢ikarilmig
kuruluslarda bu miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu tespit edilmis kisilerden
olmamalan,
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-gayrimenkul gelistirme, ingaat miihendisligi, mimarlik, ekonomi, isletme,
hukuk, finans veya benzeri alanlarda egitim veren dort yilhk yiiksek 6grenim
kurumlarindan mezun olmus olmalar ve

-ortakligin faaliyet konusu ile ilgili alanlarda en az ii¢ yil tecriibeli olmalan
sartlan aranir. Yalmzca gayrimenkul alim satim isi ile ugrasmak bu alanda edinilmis
tecriibe sayilmaz.

Genel kurul, pay sahipleri arasindan veya disaridan ..... stire i¢in gorev
yapmak tlizere .... denetgi seger.

Denetgilerin yarisindan bir fazlasinin Tiirkiye Cumbhuriyeti vatandasi olmasi

zorunludur®?. Siiresi biten denetgiler tekrar segilebilir343. Denetgiler aym1 zamanda

yonetim kurulu iiyeligine segilemeyecekleri gibi Sirket'in memuru da olamazlar.

Denetgiler, Tirk Ticaret Kanunu'nun 353-357. maddelerinde sayilan
gorevleri yapmakla yiikiimliidiirler. [k bir y1l igin segilen denetgiler gegici madde
3'de gosterilmistir.

DENETCILERIN UCRETLERI

MADDE 20. Denetgilerin iicretleri genel kurulca karara baglanir. Ik bir yil
icin se¢ilen denetgilere verilecek iicret gegici madde 4'de gosterilmistir.

BAGIMSIZ DENETIM

MADDE 21. Sirketin hesap ve islemleri ile ilgili bagimstz denetim hususunda
Sermaye Piyasasit Kanunu ve ilgili diger mevzuat hiikiimlerine uyulur.

GENEL KURUL TOPLANTILARI
MADDE 22. Genel kurul, olagan ve olaganiistii olarak toplanir.

Olagan genel kurul, Sirket'in hesap devresinin sonundan itibaren (g ay i¢inde
ve yilda en az bir defa toplanir ve Tiirk Ticaret Kanunu'nun 369. maddesi hiikmii
g6zoniine alinarak yonetim kurulu tarafindan hazirlanan giindemdeki konulari
gOriisiip karara baglar.

32 Denet¢i bir kisi ise bu ciimle yerine "Denetginin Tirkiye Cumhuriyeti vatandasi olmasi

zorunludur." ciimlesi yazilmalidir.

343 Ihtiyaridir.
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Olaganiistii genel kurul, Sirket islerinin gerektirdigi hallerde kanun ve bu esas
sozlesmede yazili hiikkiimlere gore toplanir ve gerekli kararlan alir. Olaganiistii genel
kurulun toplanma yeri ve zaman usuliine gére ilan olunur.

Genel kurul toplantilarinda her pay sahibinin bir oy hakki vardir.

TOPLANTI YERI

MADDE 23. Genel kurul toplantilari, Sirket merkezinde veya yoénetim
kurulunun uygun gérecegi yerlerde yapilir.

TOPLANTIDA KOMISER BULUNMASI

MADDE 24. Olagan ve olaganiistii genel kurul toplantilarinda Sanayi ve
Ticaret Bakanlign Komiserinin hazir bulunmasi sarttir. Komiserin yoklugunda
vapilacak genel kurul toplantisinda alinacak kararlar gegersizdir.

TEMSILCI TAYINI

MADDE 25. Genel kurul toplantilarinda pay sahipleri kendi aralarindan veya
harigten tayin edecekleri vekil vasitasiyla temsil olunabilirler. Sirkette pay sahibi
olan temsilciler kendi oylarindan baska temsil ettikleri ortaklarin sahip oldugu oylan
da kullanmaya yetkilidirler. Yetki belgesinin seklini Sermaye Piyasasi Kurulu
diizenlemeleri gercevesinde yonetim kurulu belirler. Yetki belgesinin yazili olmas:
sarttir. Temsilci, yetki devreden ortagin yetki belgesinde belirtilmis olmas: kaydiyla,
oyu, devredenin istegi dogrultusunda kullanmak zorundadir. Vekaleten oy
kullanilmas: konusunda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili diizenlemelerine uyulur.

OYLARIN KULLANILMA SEKLI

MADDE 26. Genel kurul toplantilarinda oylar. Sermaye Piyasasi Kurulu
diizenlemeleri ¢ergevesinde vekaleten kullanilanlan da belirten belgeler gosterilerek
el kaldinlmak suretiyle verilir. Ancak hazir bulunan pay sahiplerinin temsil ettikleri
sermayenin yirmide birine sahip olanlarin istegi lizerine gizli oya basvurmak gerekir.

ILANLAR

MADDE 27. Sirkete ait ilanlar, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ve Sirket
merkezinin bulundugu yerde ¢ikan bir gazete ile Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasas1 Mevzuati'nda belirtilen siirelere uymak kaydiyla yapilir.

Genel kurulun toplantiya ¢agrilmasina ait ilanlarin Tiirk Ticaret Kanunu'nun
368. maddesi hiikiimleri geregince, ilan ve toplant1 glinleri hari¢ olmak tizere en az 2
hafta evvel yapilmasi zorunludur.
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Tiirk Ticaret Kanunu'ndan ve Sermaye Piyasasi mevzuatindan kaynaklanan
diger ilan yiiktimliliikleri saklidir.

BILGI VERME

MADDE 28. Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerinde aranan
usul ve esaslar dairesinde Sermaye Piyasas: Kurulu'na bilgi verme ve mevzuatta
Ongoriilen rapor ve belgeleri géndermekle yiikiimliidiir.

HESAP DONEMI

MADDE 29. Sirketin hesap yili, Ocak aymin birinci giiniinden baglar ve
Aralik aymin sonuncu giinii sona erer. Birinci hesap yili ise Sirketin Ticaret Siciline
tescil edildigi tarihten baglar ve o yilin Aralik ayimin sonuncu giinii sona erer.

KARIN DAGITIMI

MADDE 30. Sirket'in genel masraflar ile muhtelif amortisman bedelleri gibi
genel muhasebe ilkeleri uyarinca Sirket'ce Gdenmesi ve ayrilmasi zorunlu olan
meblaglar ile Sirket tiizel kisiligi tarafindan 6denmesi gereken zorunlu vergiler ve
mali miikellefiyetler i¢in ayrlan karsiliklar, hesap yili sonunda tesbit olunan
gelirlerden indirildikten sonra geriye kalan ve yillik bilancoda goriilen safi (net)
kardan varsa ge¢mis y1l zararlarinin diistilmesinden sonra kalan miktar agagidaki sira
ve esaslar dahilinde dagitilir:

Birinci Tertip Kanuni Yedek Akce

a) Kalanin % 5'1, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 466. maddesi uyarinca ¢denmis
sermayenin %20'sini buluncaya kadar birinci tertip kanuni yedek akge olarak ayrilir.

Birinci Temetti

b) Kalandan, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca saptanan oran ve miktarda birinci
temettii ayrilir.

Ikinci Temettii

c) Safi kardan (a) ve (b) bentlerinde yer alan hususlar diisiildiikten sonra
kalan kismi genel kurul kismen veya tamamen ikinci temettii hissesi olarak
dagitmaya, dénem sonu kar olarak bilangoda birakmaya, kanuni veya ihtiyari yedek
akgelere ilave etmeye veya olaganiistii yedek akge olarak ayirmaya yetkilidir™*.

3] temettiinin ayrilmasindan sonra kalan karin dagitimu ile ilgili bu fikrada yer alan hususlarin esas
stzlesmede aynen bulunmas: zorunlu olmayi1p, diizenleme yetkisi Sirket’e aittir.
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Ikinci Tertip Kanuni Yedek Akce

d) Tirk Ticaret Kanunu’nun 466.maddesinin 2.fikrast 3.bendi geregince;
ikinci tertip kanuni yedek akcenin hesaplanmasinda; safi kardan %5 oraninda kar
pay: diigiildiikten sonra pay sahipleri ile kara istirak eden diger kimselere dagitilmasi
kararlagtinlmig olan kismin onda biri esas alimr ve ikinci tertip kanuni yedek akge
olarak ayrlir.

e) Yasa hiikkmii ile ayrilmasi gereken yedek akgeler ile bu esas sdzlesmede
pay sahipleri igin belirlenen birinci temettii ayrilmadik¢a, baska yedek akge
ayrilmasina, ertesi yila kir aktarilmasina ve ydnetim kurulu iyeleri ile memur,

miistahdem ve is¢ilere kdrdan pay dagitilmasina karar verilemez>*.

KAR DAGITIMI ZAMANI

MADDE 31. Yillik karin hissedarlara hangi tarihte ne sekilde verilecegi,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun konuya iligkin diizenlemeleri dikkate alinarak ydnetim
kurulunun teklifi iizerine genel kurul tarafindan kararlastirilir. Bu ana sézlesme
hiikimlerine uygun olarak dagitilan kérlar geri alinmaz.

SIRKETIN FESIH VE TASFIYESI

MADDE 32. Sirketin feshi ve tasfiyesi ve buna bagli muamelelerin nasil
yapilacag: hakkinda Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 ve diger ilgili
mevzuat hiikiimleri uygulanir. Yonetim kurulu aym zamanda tasfiye ile
gorevlendirilmedigi takdirde genel kurulca ti¢ tasfiye memuru segilir.

KENDILIGINDEN SONA ERME

MADDE 33. Sirket'in kendiliginden sona ermesi ve miinfesih addolunrnasi
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ytirtirliikteki ilgili mevzuatina ve Tiirk Ticaret Kanunu
hiikiimlerine gére yiiriitiiliir.

KANUNI HUKUMLER

MADDE 34. Bu esas sozlesmenin ileride yiirlirliige girecek yasa, tiiziik,
yonetmelik ve teblig hiikkiimlerine aykiri olan maddeleri uygulanmaz.

35y netim kurulu iiyeleri ile memur, mistahdem ve isgilere kardan pay verilebilmesi igin bu
maddenin (c) bendinden sonra hiikiim konulmasi gerekmektedir.
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Bu esas sozlesmede bulunmayan hususlar hakkinda Tiirk Ticaret Kanunu,
Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kurulu tebligleri ve ilgili diger mevzuat
hiikiimleri uygulanir.

DAMGA VERGISI

GECICI MADDE 1. Bu esas s6zlesmenin kanuni damga vergisi Sirket
kurulusunu takip eden ii¢ ay igerisinde ilgili vergi dairesine 6denecektir.

ILK YONETIM KURULU UYELERI

GECICI MADDE 2. ilk yénetim kurulu olarak;

ADI SOYADI UYRUGU TEMSIL ETTIGI TUZEL KIiSI
1-
2-
belirlenmistir.
ILK DENETCILER
GECICI MADDE 3. ilk denetgiler olarak;
ADI SOYADI UYRUGU IKAMETGAH ADRESI
1-
2-
3-
belirlenmigtir.

YONETIM KURULU UYELERI VE DENETCILERIN UCRETLERI

GECICI MADDE 4. Yénetim kurulu iiyeleri ve denetgilerin ticretleri ilk
genel kurulda kararlastirilacak olup, ilk genel kurula kadar yonetim kurulu iyeleri ve
denetgilere bu gorevleri nedeniyle ..........ccceeenerennnenn. ticret 6denecektir.

ILK BAGIMSIZ DENETIM KURULUSU

GECICI MADDE 5. ilk bagimsiz denetim kurulusu Yénetim kurulu
tarafindan segilir. Yapilacak ilk genel kurulun onayina sunulur.

KURUCULARIN IMZASI
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