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Tasarrufun Iptali Davasi Pay Alim Teklifi
Yiikiimliiliigii Uzerinde Bekletici
Bir Etki Yapar m?o

Has Action for Rescission of Disposition Had a Dilatory Impact
on Mandatory Takeover Bid?

Gok¢en TURAN®

Oz:

Bilindigi gibi, hukukumuzda pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu, énemli islemlerdeki
pay alim teklifi bir tarafa, kural olarak kontrol degisikligine baglanmistir. Buna gore, halka agik bir
sirkette yonetim kontroliinii saglayan paylarmn veya oy haklarinin iktisap edilmesi halinde, kontrolii
ele gegiren kisi ya da grup tarafindan diger ortaklarin paylarini satin almak tizere teklifte bulunul-
mak zorundadir. Bununla birlikte, kontrol degisikligine neden olan pay devri, devredenin alacaklisi
tarafindan tasarrufun iptali davasina konu edilirse ne olur? Kontrolii ele geciren, davanin kabulii
halinde, pay alim teklifi yiikiimliiliigiinii doguran olgunun ortadan kalkacagim ileri siirerek, pay
alim teklifinde bulunmak igin davanin sonucunun beklenmesini talep edebilir. Iste calismamizda
bu hukuki soruna, zorunlu pay alim teklifine iliskin mevzuat hiikiimleri ile tasarrufun iptali davasi-
nin karakteristik etki ve dzellikleri 151§inda cevap aranmaya ¢aligilacaktir.

Anahtar Kelimeler:
Zorunlu Pay Alim Teklifi, Pay Alim Teklifi Yiikiimliiliigiinden Muafiyet, Tasarrufun Iptali Davas.

Abstract:

As known in our law, in principle mandatory takeover bid depends on change of
control, away from takeover bids on significant transactions. Accordingly, in the event that
shares or voting rights entitling the control of management have been acquired in publicly-
held corporations, it is mandatory to make an offer in order to purchase the shares of other
shareholders. However, what happen that transfer of shares leading to the obligation to make
a takeover bid is sued for rescission of disposition by the deptee of transferor? In this case, the
person who acquire the control can claim that the cause engendering the obligation of making
takeover bid is removed if the action is accepted, therefore can request to be waited the result
of case for making takeover bid. In this study, it is tried to answer this question and legitimacy
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of such request in the light of characteristics and effects of action for rescission of disposition
and related provisions mandatory takeover bid.

Keywords:

Mandatory Takeover Bid, Exemption from the Obligation of Making Takeover Bid, Action for
Rescission of Disposition.

I. Pay Alim Teklifi Yiikiimliiliigii

A. Genel Olarak

Pay alim teklifinin zorunlu ve goniillii olmak tizere iki ¢esidi vardir. Gontillii pay
ahm teklifinde, bir kisi ya da birlikte hareket eden grup, hedef sirket ortaklarina paylari-
n1 kendi belirledikleri fiyattan satin almak tizere tekliflerini sunarlar. Goniillii pay alim
teklifi, teklif sahibinin kendi istegi ile, cogunlukla bir ele gegirme planmin pargast ola-
rak, paylar toplamak amaciyla yaptig1 tekliftir. Mevzuatmn bu tiir tekliflere miidahalesi
gorece kisith, daha ¢ok teklifin yoneltildigi pay sahipleri arasinda esitligin saglanmasina,
baska deyisle esitsizlik yaratilmamasina yoneliktir (bkz. I1-26.1 say1li Teblig, m.20-23).

Zorunlu pay alim teklifi ise, ortakligin yonetim kontroliiniin el degistirmesi sonu-
cunda, ortaklikta kalmaya devam edip etmeme konusunda mevcut ortaklara bir secim
(yani paylarini satip satmama konusunda bir yatirim karar1 verme) hakki tantyarak,
satma karar1 veren ortaklarin zarara ugramadan paylarmi kontrolii ele gegiren kisi
ya da gruba satabilmeleri i¢in, kendilerine kontrolii ele gegiren tarafindan satin alma
teklifinde bulunulmasi zorunlulugunu ifade etmektedir. Bu anlamda pay alim teklifi
yiikiimliiliigii “kural olarak™ yonetim kontroliiniin el degistirmesi (ya da diger bir ta-
birle kontrol degisikligi) halinde dogar (SPKn m.26/1).! Baska bir anlatimla kontrol
degisikligi ile pay alim teklifi yiikiimliiliigi* arasinda bir neden - sonug iliskisi vardir.

! Mevzuatimizda pay alim teklifi yiikiimliiliigii getirilen baska haller de vardir. Ornegin, énemli

nitelikte islemlerin bir kisminda, ayrilma hakki yerine, s6z konusu onemli nitelikte islemden
yararlananlar i¢in pay alim teklifi yiikiimliiliigh getirilmistir (bkz. 1I-23.1 sayilt Teblig, m.11).
Ayrica SPKn m.26/4 ve 5, 33/4 hiikiimlerinde de maddede diizenlenen hallerde Kurulca pay
alim teklifi yikimliliigh getirilebilecegi hitkme baglanmustir.

Kontrol degisikligine bagli pay alim teklifi yiikiimliiliigii ise, zorunlu pay alim teklifinin asil (te-
mel) sebebidir. Bu nedenledir ki, agiklamamizda “kural olarak™ ifadesi kullanilmigtir. Kanun-
daki diizenleme metodu da (26. maddenin basli basina bu diizenlemeye ayrilmasi, 25. maddede
ise goniillii ya da zorunlu teklife iliskin usul ve esaslarin diizenlenmesinin Kurul diizenlemesine
birakilmast) bunu dogrular (bu diizenleme metodunun elestirisi icin bkz. MANAVGAT, Caglar,
Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, s. 356.
Literatlirde ve mevzuatta bir terim birligi s6z konusu olmayip, {i¢ tabire de rastlanmaktadir
(bkz. SPKn m.25, 26, 103; 11-26.1 say1li Teblig, m.13, 15, 17 vs). Biz pay alim teklifi yiikiim-
luliigii tabirini kullanmay: tercih ediyoruz.
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B. Kontrol Degisikligi

Kontrol degisikligi kavramu ile kastedilen sirketin yonetim kontroliiniin basg-
ka bir kisi veya (birlikte hareket eden) grubun eline gegmesidir. Yonetim kont-
rolii, kisaca yonetim iizerindeki hakimiyet ya da yonetimi yonlendirebilme erki’
ya da bir ortakligin karar alma mekanizmalar iizerinde etki edebilme giiciinii/
imkanim veren hukuki araclara sahip olunmasi* olarak tanimlanabilir. Y 6netim
kontroliiniin elde edilmesi konusunda maddi ve sekli olmak iizere iki yaklagim
s0z konusudur. Maddi yaklasimda yonetim kontroliiniin fiilen/reel olarak elde
edilip edilmedigine bakilir. Bu yaklasimda kontroliin elde edilmesini saglayan
araglarin elde edilip edilmediginde fiili ve hukuki olgular birlikte degerlendi-
rilir. Sekli yaklasimda ise, fiilen/reel olarak yonetim kontroliiniin el degistirip
degistirmedigine bakilmaksizin bir takim sekli dl¢iitler (6rnegin belli bir oranin
iistiinde pay ya da oy haklarinin elde edilmesi gibi..) kontroliin el degistirmis
say1lmasina esas kabul edilir.’ Hukukumuzda sekli dlgiitii igeren diizenlemenin
bulundugu kesin olmakla birlikte, maddi yaklasimin izlerini yansitan hiikiimler
de bulunmaktadir. $6yle ki; oy haklarmin yiizde elliden® fazlasinin elde edilme-
si ya da bu orana bagl kalmaksizin yonetim kurulu iiye sayisinin salt cogunlu-
gunu se¢me veya genel kurulda s6z konusu sayidaki tiyelikler i¢in aday goster-
me hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim kontroliiniin elde
edilmis sayilmasi i¢in yeterli kabul edilmistir (SPKn m.26/2-c.1). Buna karsin,
diizenlemenin devaminda, “imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yénetim
kontroliiniin elde edilemedigi haller bu madde kapsaminda degerlendirilmez”
denilerek, fiili durum esas alinmistir (SPKn m.26/2-c.2).” Yine, 26. maddenin

3 PASLI, Ali, Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu, i{UHEM, 2008, C. 66, S. 2, s.
345.

*  OKUTAN NILSSON, Giil, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisia Gore Sirketler Toplulugu Hukuku,

Istanbul 2009, s. 81.

Sekli yaklasimin avantaji her somut olayda yonetim kontroliiniin fiilen elde edilip edilmedigi-

nin arastirilmasi ve bu kapsamda farkli sonuca ulaganlar arasinda uyusmazlik dogmasina mey-

dan vermeyip, hukuki belirlilik ve bu anlamda bir kesinlik saglamasidir. Buna kargin dezavan-

taj1 ise, belirlenen dlgiitlerin disinda kalip, yonetim kontroliiniin fiilen el degistirdigi durumlari

kapsam icine al(a)mamasidir.

¢ (Miilga) Seri: IV No: 21 sayih Tebligle degisik Seri: IV No: 8 sayili Tebligin 17. maddesinde,

s6z konusu esik %25 olarak belirlenmisti. Ayrica sermaye ve oy haklarinim %25 ile %50 arasin-

da bir oranda sahip olanlar da, herhangi bir 12 aylik siirede bu oran1 %10 veya daha fazla artir-

malart durumunda, ¢agrida bulunmakla yiikiimlii tutulmuslard: (O donemde cagri yiikimluliigi

ve/veya zorunlu ¢agri terminolojisi kullanilmaktaydi).

Hiikmiin dili bu anlamda basarisizdir. Hiikiimde esasen, ortaklikta oy haklarmin yiizde ellisin-

den fazlasina sahip olan bir kisi ya da grubun karsisinda, ellerinde yonetimde imtiyazli paylara
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3. fikras1 da maddi yaklasimi yansittig1 seklinde yorumlanabilir. Soyle ki, ani-
lan fikrada, “... bazi ortaklarin kendi aralarinda yapacaklar: 6zel anlagmalarla
yonetim kontroliinii ele gecirmeleri de bu madde kapsaminda degerlendirilir”
denilmistir. Bu ifade tarzi, 6zel anlagmalarla yonetim kontroliiniin ele gegiril-
digi durumlarda fiili durumun esas alinacagi (daha agik bir anlatimla, ortaklar
arasinda yonetimde kontrolii saglamaya iliskin bazi anlasmalar yapildigi du-
rumlarda, bunun bir kontrol degisikligi saglayip saglamadigi konusunda fiili
duruma bakilacagi) seklinde anlasilmaya miisaittir.* Sonug olarak m.26/2-c.1
hiikmiiyle sekli ol¢iite yer verildiginde bir tereddiit olmamakla birlikte, m.26/2
son ciimle ile m.26/3 hiikiimlerinden hareketle (bu hiikiimlerin maddi yaklasi-
min da esas alindig1 seklinde yorumlanmaya miisait olmasi nedeniyle) sirf sekli
degil, fakat karma yaklagimin benimsendigi goriisti de savunulabilir.’

Kanunda belirtilen oransal oy giiciine' ya da imtiyazli paylara sahip ol-
mak kontrol degisikliginin gerceklesmesi i¢in yeterli olup, yonetimin fiilen
degismis olmasi sart1 yoktur." Diger bir anlatimla, pay alim teklifi yiikiimliilii-

sahip bagska bir kisi veya grubun bulunmasi durumunda, artik sirf sekli 6l¢iite gore kontrol degi-
sikliginin gerceklestigi sonucunun ortaya ¢ikmayacagi anlatilmak istenmektedir. Ancak, ikinci
climlede, “... nedeniyle yénetim kontroliiniin elde edilemedigi hdller” ifadesinin kullanilmasi,
sanki birinci climledeki durumda da yonetim kontroliiniin (fiilen) elde edilmesinin gerektigi
gibi bir anlasilmaya yol agtigindan, hilkkmiin iyi yazilmadig1 sdylenebilir.

Ote yandan, hiikmiin su sekilde de yorumlanabilir: Yénetim kontroliine iliskin ortaklar arasinda
yapilan 6zel anlagmalar sonucunda sekli 6l¢iitte belirtilen kriterlere ulasiliyorsa, yani ortaklar
arast anlagsmalarla ytizde elliyi asan oranda oy hakki iktisap ediliyor ya da yonetimde ¢ogunlu-
gu saglayacak imtiyazli paylara sahip olunuyorsa, kontrol degisikligi gerceklesmis sayilir. Bu
anlamda, bir 6nceki dipnottaki elestiri, 3. fikra bakimindan da sdylenebilir.

Her iki yaklasimin artilari/eksileri hakkinda ayrmtili bilgi ve hukukumuzda sekli yaklasimin
benimsendigi yoniindeki goriisii icin bkz. SONMEZ, Yusuf Ziyaeddin, Halka A¢ik Anonim
Ortakliklarda Yonetim Kontrolii Kavrami-Yo6netim Kontroliinde Degisiklik Olmasi ve Buna
Baglanan Sonuglar, TFMD, 2018, C. 4, S. 2, s. 264 vd.

Tekinalp “oy haklarinin iktisap edilmesi” ibaresine elestiri getirerek, anilan ibarenin yorum giic-
liklerini davet ettigi, bu ibare ile oy sozlesmelerine ve/veya oy hakki i¢in vekalet toplanmasina
gondermede bulunulabilecegi, ancak yorum yolu ile kabul edilse bile bu hallerin oy haklarmin ikti-
sap edilmesi olmadig1, hukukumuzda da paydan soyutlanmis olarak oy hakkinin iktisabinin gecerli
olmadig1 belirtilmistir (TEKINALP, Unal, Sermaye Ortakliklarmnim Yeni Hukuku, 3. Basi, Istanbul
2013, s. 334, par.14-106). Madde lafzindaki oy haklarina yapilan gonderme bilingli olup, nedeni y6-
netim kontroliiniin genel kurulda temsil giictiniin ogunlugu elde edilerek kazanilmasinda belirleyici
unsurun, sahip olunan oy hakki olmasidir. Hele de ortaklikta oyda imtiyazli paylar varsa, bu daha
da belirgin bir bigimde ortaya ¢ikar. Kaldi ki, TTK’nin birgok hiikmiinde genel kurulda kararin alin-
masinda karar yetersayisi “oylarin ¢ogunlugu” seklinde ifade edilmistir (bkz. m.151, 189, 421, 620,
621 vs.). Yine AB Miiktesabatinda da “voting rights” deyiminin kullanilmastyla durum bu sekildedir
(6rnegin bkz. 2004/25/EC sayili Direktif, m.5 gibi..). Bu nedenle yazarin elestirisi yerinde degildir.
" SONMEZ, 5. 281; MANAVGAT, s. 359.
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giiniin dogmasi igin, elde edilen kontrol giiciiniin kullanilip yonetimin degis-
tirilmis olmasinin gerekmesi s6z konusu degildir. Kontrol giiciliniin kullanil-
mamis olmasi ancak Tebligin 18/1-b hiikmiinde muafiyetten yararlanmak i¢in
bagvuruda bulunma imkani1 saglar o kadar."> Benzer sekilde, bu durumun tersi,
yani kanunda belirtilen esiklerde pay veya oy haklarinin yahut yonetim imti-
yazi saglayan paylarin iktisabi s6z konusu olmaksizin, sirf ortakligin sermaye
yapis1 veya genel kurul toplantisinda olusan fiili durum nedeniyle yonetim
kurulu iiye sayisinin salt ¢cogunlugunun fiilen segilebilir olmas1 da, kontrol
degisikligi anlamina gelmez ve pay alim teklifi yiikiimliiliigii dogurmaz (1I-
26.1 sayili Teblig, m.12/2).

Y 6netim kontroliiniin elde edilmis say1lmasi i¢in, kanun hilkmiinde belir-
tilen oranda payin tek seferde iktisap edilmesi gibi bir sart s6z konusu degil-
dir. Bu anlamda, oy haklarinin iktisap edilmesi yoluyla yonetim kontroliiniin
ele gecirilmesi bakimindan, yiizde ellinin altinda herhangi bir oranda oy hak-
kina sahip iken, bu oranin iizerine ¢ikilmasini saglayan herhangi bir iktisap,
kanundaki sartin da gerceklesmesini saglar.

Kontrol degisikligi ve buna bagli olarak pay alim teklifi yiikiimliiligiiniin
dogdugu haller, birlikte hareket ve bu hususlarda mevzuatta yer verilen kari-
neler, 6gretide bir¢ok yonden inceleme ve degerlendirme konusu yapilmais ol-
makla birlikte; ¢calismamizin odak noktasini, pay alim teklifi ylikiimliiliigline
yol acan pay devrinin tasarrufun iptali davasina konu edilmesi olusturdugun-
dan, bu hususlardaki tartisma ve degerlendirmelerin ayrintilara girilmemistir."

C. Pay Alim Teklifinde Bulunulmasi Prosediirii

SPKn’nun 26/1 maddesinde, halka acik ortakliklarda kontrol degisikligi-
nin pay alim teklifi ytikiimliiliigiinii doguracag: belirtildikten sonra, pay alim
teklifinde bulunulmasi ve muafiyete iligkin usul ve esaslarin SPKr’nca belir-
lenecegi hilkkme baglanmistir. S6z konusu usul ve esaslar Kurul tarafindan
I1-26.1 sayil1 Pay Alim Teklifi Tebligi (Teblig) nde diizenlenmistir.

12

Tebligin anilan hitkmiine gore, “Halka agik ortaklik paylarinin herhangi bir genel kurul toplanti-
sinda kullanilmamis olmast veya ortaklik yonetim kurulunda herhangi bir degisiklik yapilmamast
sarttyla, halka acik ortaklik sermayesinde sahip olunan paylardan pay alim teklifi yapma zorun-
lulugunu gerektiren kismin elden ¢ikarilmasi veya Kurulca uygun goriilecek bir siirede elden
cikarilacaginin yazili olarak taahhiit edilmesi” muafiyet hallerinden biri olarak 6ngoriilmistiir.

B Ayrintili bilgi igin bkz. SONMEZ, s. 263 vd.; MANAVGAT, s. 356 vd.; TURKYILMAZ, Is-
mail, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, Istanbul 2015, s. 42 vd.;
ERISIR KARACAN, Esra / KARACAN, Ali ihsan, Pay Alim Teklifi, istanbul 2018, s. 173 vd.
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Oncelikle pay alim teklifi yiikiimliiliigii dogmussa, Tebligin m.10/1-b
hiikmii ¢er¢evesinde, kamuya 6zel durum agiklamasinda bulunulmasi gerek-
mektedir.* Kamuyu aydinlatma disinda, zorunlu pay alim teklifi siirecine ilis-
kin esaslar Tebligin 13. maddesinde agiklanmistir. Buna gore, ilk asamada
yapilmasi gereken, teklif yiikiimliisiiniin yiikiimliiliigiin dogmasini takip eden
6 isgiinii icerisinde pay alim teklifi bilgi formunu onaylatmak {izere Teblig
ekinde (bkz. 2 no.lu Ek) belirtilen belgelerle Kurula bagvuruda bulunmasidir.
Kurulca yapilan inceleme sonucunda eksik ya da yanlis bilgi icermeyen bilgi
formu onaylanir.”

Pay alim teklifi ylikiimliiliigliniin geciktirilmemesi ve sirketten ayrilmak
isteyen yatirimcilarin pay bedellerini en kisa siirede alabilmeleri i¢in, teklif
stirecine -ylkiimliiliiglin dogmasindan itibaren- en fazla 2 ay i¢inde baslanmis
olmas: sart1 getirilmistir.' Teklif siireci fiilen 10 is giliniinden az, 20 is giiniin-
den fazla olamaz.

Tebligde belirtilen siirelerde fiili pay alim teklifinin tamamlanmamasi ha-
linde, teklif ylikiimliisii gercek ve tiizel kisilerin (ve bunlarla birlikte hareket
edenlerin) sahip oldugu oy haklari, ihlalin gerceklestigi tarih itibarryla kendi-
liginden donar. Bu paylar genel kurul toplant1 nisabinda dikkate alinmaz. Do-
nan oylar, teklif isleminin tamamlanmasini takip eden ilk giin kendiliginden
¢Oziiliir.

I1. Kontrol Degisikligine Neden Olan Pay Devrinin Tasarrufun Iptali
Davasina Konu Edilmesi

Y 6netim kontroliiniin el degistirmesine neden olan pay devri, devredenin
alacaklis1 tarafindan tasarrufun iptali davasina konu edilebilir. Kontrolii ele
geciren, boyle bir durumda, davanin kabulii halinde, pay alim teklifi yiikiim-
liliglinii doguran olgunun ortadan kalkacagini ileri siirerek, pay alim tekli-
fi yikiimliiligiinii yerine getirmek i¢in dava sonucunun beklenmesini talep

" Aymi maddede belirtilen diger asamalarin da, Kurulun ézel durumlarin kamuya agiklanmasina

iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde kamuya agiklanmasi gerekmektedir.

Kurul incelemesinin sonuglandirtlmasi i¢in bir azami siire 6ngériilmemistir (Kars. SPKn
m.6/2). Ancak, ayni maddenin 2. fikrasindaki iki aylik siirenin Kurul incelemesi i¢in de bir
dogal smir teskil ettigini sdylemek miimkiindiir. Ancak bilgi belge eksikligi nedeniyle siire
yetismezse, ayni fikranin ikinci ctimlesindeki ek siirenin isletilebilecegi sdylenebilir.
Belirtilen siirede -ve Kurulca taninabilecek ek siirede- fiili pay alim teklifi siireci tamamlanmaz-
sa, teklif yikiimliisii gercek ve tiizel kisiler hakkinda pay alim teklifine konu paylarin toplam
bedeline kadar idari para cezasi verilir.

@ Bah hir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi



Tasarrufun iptali Davasi Pay Alim Teklifi Yiikimliiligi Ozerinde Bekletici Bir Etki Yapar mi?

edebilir. Boyle bir talebin hukuken gegerliligi ve dinlenebilirligini, tasarrufun
iptali davasina ait ozellikler ve pay alim teklifi ylikiimliiligiine iliskin 6zel
hiikiimler 15181 altinda incelemek lazimdir.

A. Tasarrufun iptali Davasin Ozellikleri
1. Genel Olarak

Iptal davasi [IK’nun 277 ila 284 maddeleri arasinda diizenlenmistir."”
Ozetle, bor¢lunun, tasarruf yetkileri kisitlanmadan (yani hacizden veya iflas-
tan) once alacaklilarindan mal kagirmak maksadiyla yapmis oldugu bagisla-
ma ve diger bazi tasarruflarinin iptal ettirilebilmesi i¢in alacaklilara taninan
bir dava hakkidir. Davanin amaci, bor¢lunun haciz veya iflastan 6nce yapmis
oldugu tasarruf islemleri ile malvarligindan uzaklastirdigi mallardan, bunlar
sanki bor¢luya aitmis gibi, alacaklinin alacagini tahsil etmesini saglamaktir.

Bu anlamda, iptal davasi muvazaa davasindan farklidir. Iptal davasmin
konusunu olusturan tasarruflar bor¢lunun hukuken gecerli tasarruf iglem-
leridir. Bagka deyisle, bor¢lunun s6z konusu iglemi ile ilgili mal ya da hak
bor¢lunun malvarligindan ¢ikip, islemin diger tarafinin malvarligina girmis-
tir. ileride “Iptal kararmin sonuglar” bashgi altinda da deginecegimiz gibi,
iptal davasi ile tasarruf konusu mal ya da hakkin bor¢lunun malvarligina geri
dondiiriilmesi istenmez. iptal davasinda istenen, tasarruf konusu mal ya da
haktan, bu mal ya da hak sanki bor¢lunun malvarligindaymis gibi, alacaklinin
alacagini cebri icra yolu ile tahsil edebilmesini saglamaktir. Muvazaali islem-
lerde ise, goriiniirdeki islem muvazaa nedeniyle batil, (varsa) taraflarin gizlice

7" Kanunun ilgili maddelerinde bu dava i¢in kullanilan teknik terim “iptal davasi” olup, huku-

kumuzdaki ayni adla anilan birden fazla dava olmasi nedeniyle (anonim sirket genel kurul
kararlarmimn iptali davasi yada idari islemlerin iptali davasi gibi..), ayirt edici olmasi igin dgreti
ve uygulamada tasarrufun iptali davasi terimi siklikla kullanilmaktadir.

! KURU, Baki, Icra ve iflas Hukuku El Kitab1, (Tamamen Yeniden Yazilmis ve Genisletilmis)
2. Baski, Ankara 2013, s. 1397; ARSLAN, Ramazan / YILMAZ, Ejder / TASPINAR AYVAZ,
Sema / HANAGASI, Emel, {cra ve iflas Hukuku, 5. Baski, Ankara 2019, s. 536; PEKCANI-
TEZ, Hakan / ATALAY, Oguz / SUNGURTEKIN OZKAN, Meral / OZEKES, Muhammet,
fcra ve Iflas Hukuku Ders Kitabi, 6. Bas, Istanbul 2019, s. 551-552. Benzer sekilde, Yargitay
17. HD’nin 01.11.2016 tarih ve E. 2014/19655, K. 2016/9677 sayili kararinda, tasarrufun iptali
davalarinda amacin, “bor¢lunun haciz ya da iflasindan donce yaptigi ve aslinda gecerli olan bazi
tasarruflarin gegersiz ya da “iyiniyet kurallarina aykirilik” nedeniyle alacakirya karsi sonug¢suz
kalmasini ve dolayisiyla o mal tizerinden cebri icraya devamla alacagin tahsilini saglamak”
oldugu ifade edilmistir. Karar metni i¢in bkz. “https://www.lexpera.com.tr/ictihat/yargitay/17-
hukuk-dairesi-e-2014-19655-k-2016-9677-t-1-11-2016”, Erigim tarihi: 27.06.2020.

Yil: 2020 » Cilt: 15 « Say:i: 189-190 @




Gokcen TURAN

akdettikleri sozlesme ise gegerlidir. Bagka bir anlatimla islem gecersizdir ve
muvazaa konusu mal (ya da hak) bor¢lunun malvarligindan ¢itkmamistir. Mu-
vazaa davasinda muvazaanin tespiti, yani islemin bastan beri gegersiz oldu-
gunun, boylece malin bor¢lunun malvarligindan ¢ikmadiginin tespiti istenir.
Gerek iptal kararinin gerekse muvazaa karariin, alacagini tahsil edebilmek
bakimindan alacakli bakimindan ayni sonucu dogurdugu sdylenebilirse de,
iki davadaki kosullar farkli oldugundan,” alacakli somut olaydaki kosullara
gore durumuna uyan yahut kendisi i¢in avantajli olan davay1 agma yoluna
gidecektir.”

Iptal davasi acabilmek igin, belirli sartlarin varlig1 gereklidir. 1lki, iptali
istenen tasarrufun 11K 278 ila 280. maddelerde tanimlanan kapsamdaki tasar-
ruflardan biri olmasidir.* Buna gore, iptali istenen tasarruf, hem anilan mad-
delerde belirtilen nitelikte olmali (belirtilen kapsama girmeli), hem de s6z
konusu maddelerde belirtilen siireler i¢inde yapilmis olmalidir. Digeri, iptali
istenen tasarrufun davaci alacaklinin alacaginin dogumundan sonra yapilmis
olmasidir.? Nihayet, iptal davasi -iflas hali hari¢- ancak elinde (gecici yahut

Muvazaa davasini agabilmek i¢in herhangi bir siire sinirlamasinin s6z konusu olmamasi, muva-
zaa davasinin iptal davasina gére avantajini olugturmasina karsin, iptal davasinda da davacinin
ispat kiilfeti muvazaaya gore daha hafiftir.

Muvazaali islemlerin iptal davasina konu edilip edilemeyecegi hakkinda 6gretide goriis birligi
yoktur. Agilabilecegini savunan yazarlara (UYAR, Talih, Tasarrufun Iptali Davasi ve “Muva-
zaa”, “Nam-1 Miistear”, “Isletmenin Devri”, “Kanuna Kars1 Hile” ve “Perdeyi Kaldirma Teori-
si”, ABD, 2016, S. 2, s. 359 vd.; BORU, Levent, icra ve iflas Hukukunda Zarar Verme Kastin-
dan Dolay Iptal Davasi, AUHFD, 2009, C. 58, S. 3, s. 492; AKKAYA, Tolga, Alacaklidan Mal
Kagirmaya Yénelik Muvazaali Tasarruflarin Icra ve Iflas Kanunu’nda Diizenlenen Iptal Dava-
sina Konu Olup Olamayacag1 Sorunu, Legal MUITHD, 2006/1, S. 3, s. 681) karsin, aksi goriiste
olan yazarlar da vardir (KURU, s. 1400-1401; UMAR, Bilge, Tiirk icra-iflas Hukukunda Iptal
Davasi, Istanbul 1963, s. 17; ERDONMEZ, Giiray, Alacaklilara Zarar Verme Kastiyla Yapilan
Tasarruflarin Iptali, 2. Basi, Istanbul 2019, s. 30; MUSUL, Timugin, Icra ve iflas Hukukunda
Tasarrufun Iptali Davalari, 2. Baski, Ankara 2017, s. 44 vd.).

Asagidaki baslikta soz konusu tasarruflarin neler olduguna ana hatlari ile deginilmistir.

2 Yargitay HGK ile 17 ve 15. HD’nin kararlar1 bu yondedir (bkz. Yargitay HGK nin 23.10.2013
tarih ve E. 2013/224, K. 2013/1478 sayil1 karari, karar metni igin bkz. https://www.lexpera.com.
tr/ictihat/yargitay/hukuk-genel-kurulu-e-2013-224-k-2013-1478-t-23-10-2013,  Erisim tarihi:
27.06.2020; yine Yargitay HGK’nun 13.10.2010 tarih ve E. 2010/398, K. 2010/497 say1l1 karari,
karar metni i¢in bkz. https://www.lexpera.com.tr/ictihat/yargitay/hukuk-genel-kurulu-e-2010-17-
398-k-2010-497-t-13-10-2010, Erisim tarihi: 27.06.2020; Yargitay 17. HD’nin 27.5.2014 tarih ve
E. 2013/2571, K. 2014/8414 say1li karari, karar metni i¢in bkz. https://www.lexpera.com.tr/icti-
hat/yargitay/17-hukuk-dairesi-e-2013-2571-k-2014-8414-t-27-5-2014, Erigim tarihi: 27.06.2020;
Yargitay 15. HD’nin 25.6.2003 tarih ve E. 2003/2663, K. 2003/3493 sayili karari, karar metni
icin  bkz. https://www.lexpera.com.tr/ictihat/yargitay/15-hukuk-dairesi-e-2003-2663-k-2003-
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kesin) aciz belgesi bulunan alacakli tarafindan acilabilir (m.277/1).%2 Bu an-
lamda aciz belgesi iptal davasi i¢in 6zel bir dava sartidir.

Iptal davas1 hem borgluya hem de islemin diger tarafina kars: ikame edilir.
2. iptale Tabi Tasarruflar

Iptale tabi tasarruflar kanunda temel olarak ii¢ grup altinda diizenlenmis
olup, bunlar1 i) ivazsiz tasarruflar (m.278), ii) aciz halinde iken yapilan ta-
sarruflar (m.279) ve iii) hileli (alacakliya zarar verme kasti ile) yapilan tasar-
ruflar (m.280) seklinde ayirmak miimkiindiir.’ Ozellikle {i¢iincii gruba giren
tasarruflarda, tasarrufun iptal edilebilmesi i¢in, bor¢lunun i¢inde bulundugu
mali durumun ve zarar verme kastinin, iglemin diger tarafinca bilindigi veya
bilinmesini gerektiren agik emarelerin bulundugunun tespiti gerekir.* Kanu-
nun anilan maddelerinde, tahdidi olmayacak sekilde, ¢esitli tasarruf gruplari
icin cergeve sunulmaktadir. Bu ¢ergevede, somut olayin 6zelliklerine gore ka-
nunda belirtilen iptal sartlarinin gergeklesip gergeklesmedigini hakim takdir
edecektir.

3493-t-25-6-2003, Erisim tarihi: 27.06.2020). Ayrica bkz. MUSUL, s. 115, dn. 95°te belirtilen
kararlar). Ogretide de Yargitay’in gériisiiniin bu yonde oldugu belirtilmektedir (ARSLAN / YIL-
MAZ / TASPINAR AYVAZ / HANAGASI, s. 536-537; ERDONMEZ, s. 92 vd.). Konuyla ilgili
ogretideki yazarlar arasinda bir goriis birligi olmayip, Yiiksek Mahkeme ile ayn1 yonde goriis
belirten yazarlar oldugu gibi, aksini savunan yazarlar da bulunmaktadir (birgoklar1 yerine bkz.
UYAR, Talih, Tasarrufun Iptali Davalarinda “Tasarrufun Iptaline Karar Verilmesi” Konusunda
Ortaya Cikan Bazi Sorunlar, TBBD, 2018, S. 135, s. 518, dn. 1 ve 2’de belirtilen yazarlar.

iflas halinde iptal davasi, ya iflas idaresi ya da belirli sartlarm varlig1 halinde (bkz. [IK m.245
ve 255/3) alacaklilarin kendileri tarafindan agilabilir.

Bu sartin istisnasi, kendisine kars1 istihkak davasi agilan alacaklinin, karsi dava olarak iptal davast
acmasidir. Bu halde, alacaklinin aciz belgesine sahip olmasi sart1 aranmaz (bkz. [IK m.97/17).

3 KURU, s. 1418; OZTEK, Selguk, Tasarrufun Iptali Davalarmda Ortaya Cikan Bazi Sorunlar
ve Yargitay’in Bu Sorunlara {liskin Uygulamalari, Prof. Dr. Ergun ONEN’e Armagan, Istanbul
2003, s. 329-330; AKIL, Cenk, Yargitay Kararlar1 Isiginda Tasarrufun Iptali Davas1 Baglamn-
da Aciz Belgesi, ABD, 2014, S. 3, s. 163; YILDIRIM, M. Kamil, Tasarrufun Iptali Davas1 Ba-
kimindan Aciz Vesikast ile Iliskisi Hakkinda Diisiinceler, Prof. Dr. Bilge UMAR’a Armagan, C.
I1, izmir 2010, s. 974; ALBAYRAK, Hakan, Tasarrufun Iptali Davalarinda Yargitay Tarafindan
Kabul Edilen Ozel Dava Sartlari, AUHFD, 2015, C. 64, S. 4, s. 935.

Bu anlamda borg¢lu ve islemin diger tarafi tigiincii kisi mecburi dava arkadasi konumundadir.
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7 Iptal davasmim konusu tasarruf islemleri olup, bor¢landirici islemler iptal davasmin konusunu

olusturamazlar. Bu anlamda, ileride deginecegimiz hak diisiiriicii siireler bakimindan da tasar-
ruf igleminin gerceklestigi tarih esas almur.
% Ogretide bu sart iptal davasinimn -takip hukukuna iliskin sartlar1 disinda- siibjektif sart1 olarak
degerlendirilmektedir. Siibjektif sartin ger¢eklesme kosullart hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz.

ERDONMEZ, s. 172 vd.
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Ote yandan iptale tabi tasarruflarla ilgili zaman simirlamalar da séz konusu-
dur. Bu kapsamda, iptali istenebilecek ivazsiz tasarruflar hacizden, aciz belgesi
verilmesinden ve iflastan onceki 2 yil i¢inde yapilanlar ile sinirlanmustir. Yine
aciz halinde iken yapilan ve 279. maddedeki tanimlamalara giren bir tasarrufun
iptalinin istenebilmesi i¢in, bunun hacizden, aciz belgesi verilmesinden ve iflastan
onceki 1 yil iginde yapilmis olmasi lazimdir. Hileli (alacakliya zarar verme kasti
ile yapilan) tasarruflarda ise siire 5 yildir. Bu siireler geriye dogru hesaplanir. Bas-
ka bir anlatimla, haciz, aciz veya iflas kararindan geriye dogru belirtilen siireler
icerisinde yapilan tasarruflarin iptali istenebilir. Buna karsin, 11K 284°{incii mad-
dede diizenlenen siire, iptal davasi agabilmek i¢in dngoriilen genel hak diisiirticii
stire olup, tasarrufun gergeklestirilmesinden itibaren 5 yildir.

Ozetle bor¢lunun son 2 sene i¢indeki ivazsiz tasarrufiari; yine son 1 sene igin-
deki mevcut bir borg icin verdigi rehinler, para veya mutat 6deme vasitalarindan
gayr1 bir suretle yapilan 6demeler, miieccel borglari igin yaptigi 6demeler ile sahsi
haklar1 kuvvetlendirmek i¢in tapuya verdigi serhler; nihayet son 5 sene icinde
yaptig1 hileli tasarruflar iptale tabidir. Kontrol degisikligi doguran pay devri ile
ilgili olarak, paylar1 devredenin alacaklisi tarafindan iptal davasi acilabilmesi i¢in,
pay devri igleminin bu tasarruf gruplarmdan birine giriyor olmasi gerekir.

Sunu ifade etmek gerekir ki, kontrol degisikligi doguracak biiyiikliikte bir
pay devrinin olagan hayat tecriibesine gore ivazsiz (bedelsiz) olmasi beklenme-
yecegi gibi, [IK 279. maddede belirtilen tasarruf tiplerine de gogunlukla girmez.
Bu nedenle paylarin devri isleminin iptal davasina konu edilmesinde biiytik ola-
silikla 1IK m.280 hiikmiine (baska bir anlatimla devrin alacag1 zarara ugratma
maksatli hileli bir tasarruf oldugu iddiasina) dayanilacagi beklenebilir.

3. iptal Kararmn Sonuclari

Once de ifade ettigimiz gibi, iptal davasi bor¢luya ve bor¢ludan mali ya
da hakki devralan ti¢iincii kisiye karsi ikame edilir.> Buna karsin, eger tigiincii
kisi mali bagkasina devretmisse, iptal davasinin bu kisiye karsi da tesmil edi-
lebilmesi, dordiincii kisinin kotii niyetli olmasina baglidir.®

¥ Bu nedenle, iptal karari nedeniyle malvarliginda eksilme meydana gelen iigiincii kisi, ayn1 da-

vada zararinin borgludan tahsilini isteyebilir (m.283/3).
¥ Dérdiincii kisinin kotii niyetli oldugu ispat edilemezse, ona karst agilan dava reddedilir, fakat
ticiincii kisi tazminata mahkum edilir (m.283/2). Mal dérdiincii kisiye devredilmisse, dordiincii
kisi davaya hi¢ dahil edilmeyip, davaya tigiincii kisiye karsi tazminat davasi olarak da devam

edilebilir (bkz. HMK m.125).
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Iptal kararinin 6nemli bir dzelligi, tasarruf isleminin butlanina yol agmama-
sidir. Bagka bir anlatimla, iptal karari ile davaya konu mal bor¢lunun malvar-
ligima geri donmez.”' Davali iigiincii kisi o malin maliki kalmaya devam eder.
Yalnizca ilgili tasarruf davaci alacakliya karsi hiikiim ifade etmez hale gelir.
Diger bir soyleyisle, tasarruf sadece davaci alacakli bakimindan iptal edilmis
sayilir. Davaci alacakli, iptal karari sayesinde, tasarruf konusu mali adeta borg-
lunun miilkiyetindeymis gibi cebri icraya dahil etmek ve haczettirmek hakkini
kazanir (m.283/1). Ugiincii sahis mali elinden ¢ikarmis ve iptal davas, iigiincii
sahsin elinden ¢ikardigi mallara karsilik aldig1 degere iliskin olarak agilmissa,
iptal kararinda {igilincii sahis -davacinin alacagindan fazla olmamak iizere- bu
degerler oraninda nakden tazmine mahkum edilir (m.283/2).

Iptal karar1 ile alacakl, aciz belgesini aldig takip dosyasinda haciz isle-
mini gerceklestirir, ayr1 bir icra takibi baslatmasia gerek yoktur.® Ote yandan,
alacaklinin haciz ve satis isteyebilmesi i¢in, mahkeme kararimin kesinlesmesi
de sart degildir.* Tasarruf konusu malin haczedilip satilmas1 ve alacaklinin
alacagimmin 6denmesinden sonra geriye para artarsa, bu para bor¢luya degil,
davali tigiincii kisiye verilir.*

Iptal davasi ayni etkileri olmayan sahsi bir dava oldugundan, (6zellikle
haciz yolu ile takibe dayali olarak agilan iptal davasinda) verilecek iptal kara-
rindan sadece davaci alacakli yararlanir. Borglunun diger alacaklilari, ellerin-
de aciz belgesi olsa bile, iptal kararindan yararlanamazlar.*

Iptal davasmin 6zelliklerini ve iptal karariin sonuglarini ana hatlar1 ile
ele aldiktan sonra, bu bilgilerin de 15181 altinda, kontrol degisikligine yol agan
pay devrinin, devredenin alacaklisi tarafindan iptal davasia konu edilmesi
halinde, bunun pay alim teklifi yiikiimliiligiine etkisini, bu anlamda yiikiimlii-

3t QOgretide YILDIRIM / DEREN-YILDIRIM 1n konuyla ilgili “iptalin etkisi, iptal edilen satisa
konu malin naklinin, malin tekrar geri donmesiyle takibin konusu olarak bor¢lunun malvarligi-
na, mallart arasina donmesi olarak somutlasir” yoniindeki agiklamalari, aksi gortiste olduklart
yoniinde anlagilmaya miisaittir (YILDIRIM, Mehmet Kamil / DEREN-YILDIRIM, Nevhis,
fcra ve Iflas Hukuku, 7. Baski, Istanbul 2016, s. 582).

Haciz yolu takipte durum béyledir. Iflas yolu takipte, dava konu malin iflas masasma girmesi
s6z konusu olur.

¥ Bkz. KURU, s. 915, dn. 11°de belirtilen Yargitay kararlari.

*  ARSLAN/YILMAZ / TASPINAR AYVAZ / HANAGAS], s. 543; PEKCANITEZ / ATALAY
/ SUNGURTEKIN OZKAN / OZEKES, s. 562; KURU, s. 1436.

Bu anlamda, davaci alacaklinin tatmininden sonra, geriye para artmigsa arta kalan paranin
ticiincii kigiye degil de kendilerine verilmesini isteyemezler.
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ligiin ifasinin iptal davasinin sonucuna baglanip baglanamayacagini sermaye
piyasast mevzuatinin ilgili hiikiimlerini de dikkate almak suretiyle inceleme-
ye gegebiliriz.

B. Tasarrufun iptali Davasinin Pay Alim Teklifi Yiikiimliiliigiine Etkisi
1. Genel Olarak

Bilindigi gibi, anonim ortaklik paylar1 da alacagin tahsili zzimninda hac-
zedilmeye elverisli, bu anlamda borglu tarafindan ¢esitli tasarruf islemleriy-
le elden ¢ikarilmasi halinde, sartlar1 varsa alacakli tarafindan iptal davasina
konu edilebilecek malvarlig1 unsurlari arasindadir.

Bor¢lu tarafindan yapilan pay devri, paylart devralan bakimindan ayni
zamanda yonetim kontroliiniin elde edilmesi sonucunu doguruyorsa, devralan
bakimindan sirketteki diger ortaklara pay alim teklifinde bulunma yiikiimlii-
ligi dogar.

Buna karsin, s6z konusu pay devir islemi, bor¢lunun alacaklis tarafindan
iptal davasina konu edilir ve mahkemece tasarrufun iptaline karar verilirse,
alacakli devre konu paylarin alacak miktarina tekabiil eden kadar kismini
borgluya kars1 ylirtittiigli cebri icraya dahil etme hakkini kazanir, yani haczet-
tirip satigini isteyebilir.* Dolayisiyla bu paylar devralanin tasarruf alanindan
¢ikmis olur.”

* Bu noktada anonim ortaklik paylarinin haczinin nasil gerceklestirilecegini agiklamakta yarar

olabilir. Bununla ilgili olarak 6nce genel hiikiimlerdeki diizenlemelerin 6ngdrdiigii usul ve esas-
lara degindikten sonra, halka agik ortakliklar bakimindan paylarin kaydilestirilmis olmasindan
otiiri, kaydi paylar lizerinde haczin nasil gergeklestirildigini agiklayacagiz. Genel hiikiimler
kapsaminda, dncelikle TTK m.133/2 hiikmiine deginmek gerekmektedir. Bu hitkme gore, ser-
maye sirketlerinde alacaklilar, alacaklarini, o ortaga diisen kar veya tasfiye payindan almak ya-
ninda, bor¢lularma ait olan, senede baglanmis veya baglanmamis paylarin, IIK nun tasinirlara
iliskin hiikiimleri dairesinde haczedilmesini ve paraya ¢evrilmesini isteme hakkina sahiptirler.
Haciz talebini alan sirket haczi pay defterine isler. Bilindigi gibi, anonim ortakliklarda paylar
senede baglanmis ya da baglanmamis olabilir. Senede baglanmamis (¢iplak) paylarin ne se-
kilde haczedilecegi IIK’nun m.94/1-¢c.3 vd. hiikiimlerinde diizenlenmistir. Buna gore, anonim
sirketlerde paylar i¢in pay senedi veya ilmithaber ¢ikarilmamissa, bor¢lunun sirketteki pay1
icra dairesi tarafindan sirkete teblig olunarak haczedilir. Bu haczin sirket pay defterine islen-
mesi zorunludur; ancak haciz, sirket pay defterine islenmemis olsa bile sirkete teblig tarihinde
yapilmig sayilir. Hilkmiin devaminda, haczin tescil edilmek iizere ticaret siciline de bildiri-
lecegi, bu sekilde haczedilen paylarin devrinin, alacaklinin haklarini ihlal ettigi oranda batil
olacagi, haczedilen paylarin satiginin taginir mallarin satisi usuliine tabi oldugu belirtilmistir.
Paylar senede yahut ilmiihabere baglanmigsa, bu takdirde pay senetlerinin ya da ilmiihaberle-
rin haczi tasinirlarin haczine dair [IK 85 vd. hiikiimlerine tabi olur ki, bu durumda haciz icra
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Dava konusu paylarin hesaplama dis1 birakilmasi durumunda, kontrol
degisikligi i¢in mevzuatin 6ngdrdigl esigin altina diisiililyorsa, pay alim
teklifinde bulunmak istemeyen devralan, iptal davasinin sonucuna bagli ola-
rak kontrol degisikliginin ger¢ceklesmemesi durumunun ortaya g¢ikabilece-
gini (baska deyisle yiikiimliiliigii doguran olgunun ortadan kalkabilecegini)
ileri siirerek, ylkiimliiliiglin ifas1 i¢in dava sonucunun beklenmesini talep
edebilecektir. Dikkat edilecek olursa, bu ihtimal, iptal davasinin, pay alim
teklifi ylikiimliiligii getirilmeden once acgilmasi halinde s6z konusu olur.*

Peki boyle bir talep, her durumda dinlenebilir ve gegerli bir talep olarak
kabul edilip, pay alim teklifi ylikiimliiliigiintin yerine getirilmesini iptal dava-
sinin sonucuna kadar durdurur mu? Bu soruya cevap verebilmek icin once-
likle pay alim teklifi yiikiimliiliigiinii diizenleyen 6zel hiikiimlere goz atmak
gerekir.

dairesinin ilgili pay senetleri ve ilmithaberleri muhafaza altina almasi suretiyle gergeklestirilir
(IIK m.88/1. Ayrica bkz. KURU, s. 426 ve 448; ARSLAN / YILMAZ / TASPINAR AYVAZ /
HANAGASI, s. 255-256; PEKCANITEZ / ATALAY / SUNGURTEKIN OZKAN / OZEKES,
s. 167; YILDIRIM / DEREN-YILDIRIM, s. 141). Halka agik ortakliklarda ise borsada islem
gorsiin ya da gdrmesin tiim paylarin kaydilestirilmesi s6z konusudur (SPKn m.13/1, VII-128.1
say1l1 Teblig m.48). SPKn m.13/7 uyarinca, kayden izlenen sermaye piyasasi araglarina iligkin
tedbir, haciz ve benzeri her tiirlii idari ve adli talepler miinhasiran MKK’nin iiyeleri tarafindan
yerine getirilir. “MKK’nin tiyeleri” ifadesi ile kastedilen ihrage1 sirket ya da yatirim kurulusu-
dur. Uzerine haciz koydurulmak istenen paylar halka acik ortakligin dolagimdaki paylarindan
ise, haciz islemi, bor¢lunun hesabinin bulundugu yatirim kurulusuna haciz yazisi yazilmak ve
ilgili yatirnm kurulusunun MKK {yeligi ile borglunun MKK nezdindeki “yatirim hesabi”na
girerek haczi islemesi suretiyle gerceklestirilir. Buna karsin, tizerine haciz konulacak paylar
halka agik ortakligin dolasimda olmayan (yani borsada islem gérmeyen) paylarindan ise, bu
durumda haciz yazisinin ihrage1 sirkete yazilmasi gerekir. Thragginin MKK iiyeligi vasitast ile
borglunun MKK nezdindeki “ortak hesabi”na girerek haczi islemesi suretiyle haciz islemi ger-
ceklestirilmis olur (Kaydilestirilmis paylarin MKK tarafindan kayden izlenmesinin esaslari,
bu baglamda “yatirime1” ve “ortak” hesaplari arasindaki farklilik ve kaydi paylar bakimindan
artik pay defterine ihtiya¢ bulunmadigi yoniindeki tespit ve goriisleri icin bkz. YANLI, Veliye
/ OKUTAN NILSSON, Giil, Kaydilestirilmis Paylar Bakimindan Pay Defteri Gerekli midir?,
Prof. Dr. Sabih ARKAN’a Armagan, Istanbul 2019, s. 1331 vd.).

Ayrica belirtmek gerekir ki, alacakli dava konusu paylar lizerine ihtiyati haciz konulmasi ta-
lebinde de bulunabilir (ITK m.281/2). Talebin kabulii durumda, iptal kararindan da 6nce, dava
konusu paylar iizerinde devralanin tasarruf ehliyeti kisitlanmis olur.

Hatirlanacag gibi, alacaklinin iptal davasi agabilmek icin (ligiincii grup tasarruflar igin) 5 yillik
uzun bir siiresi vardir. Halbuki, pay alim teklifi ylikiimliliigiiniin yerine getirilmesi i¢in, (Ku-
rulca ek siire verilmezse) pay devrini takip eden 2 ay gibi kisa bir siire vardir. Yani devralanin,
iptal davasina bagli olarak, pay alim teklifi yiikiimliliigiinden kaginabilmesi, ancak alacaklinin
-kendisine degil- devralana taninan kisith siirede harekete gegmis olmasi halinde dogabilecek
bir imkandir.
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2. Sermaye Piyasas1 Mevzuatindaki Hiikiimler

Pay alim teklifi stirecine iliskin yukaridaki agiklamalarimizda yer verdi-
gimiz iizere, pay alim teklifi ylikiimliiliigiiniin dogmasini takip eden 6 isgilinii
icerisinde pay alim teklifi bilgi formunu onaylamasi i¢in Kurula bagvuru ya-
pilmas1 gerekmektedir. Pay alim teklifi bilgi formunda hangi hususlarin yer
alacagi ve formati Tebligin 1 no.lu ekinde gosterilmistir. Bilgi formunun 4
no.lu boliimiinde zorunlu pay alim teklifini doguran olay hakkinda bilgi veri-
lecegi, bunun ise pay alim teklifinde bulunanlarin teklife konu olan paylardan
ellerinde mevcut olup olmadigi, varsa adet ve nominal degeri, imtiyazli olup
olmadig1 ve ne suretle elde edildigi hakkinda bilgi icerecek sekilde ifade edil-
mesi gerektigi belirtilmistir.

Tebligin 8/1 maddesinde, pay alim teklifi bilgi formu Kurulca onay-
landiktan sonra bu formda yer alan bilgilerin yanlis, yaniltic1 veya eksik
oldugunun ortaya ¢ikmasi ... durumlarinda, Kurulun pay alim teklifini dur-
durabilecegi veya yasaklayabilecegi diizenlenmistir. Sonradan agilan iptal
davasinin, teklife konu paylarin elinde mevcut olup olmadigr noktasinda
teklif yiikiimliisiiniin durumunu etkileyen bir gelisme olmakla bilgi formun-
da yer almas1 gerektigi, bu nedenle bilgi formunun eksik bilgi icerdigi ge-
rekcesiyle Kurul tarafindan pay alim teklifinin durdurulabilecegi yorumu
yapilabilir. Bu yorum usuli yonden bir ¢6ziim Onerisi icermekle beraber,
esasa iliskin soruyu yanitlamamaktadir. Esasa iliskin mesele, iptal kararinin
pay alim teklifi ylikiimliiliigiinii etkileyen, bu nedenle dava sonu¢lanincaya
kadar teklifin durdurulmasini gerektiren bir gerekce olarak degerlendirilip
degerlendirmeyecegidir.

Bir defa, 11-26.1 sayili Tebligin 14 ve 17. maddeleri incelendiginde, pay
alim teklifi yiikiimliiliigiiniin dogmadig1 ve/veya ylikiimliilikten muafiyet hal-
leri arasinda, icra iflas hukuku anlaminda iptal davasina (veya diger herhangi
bir davaya)* yer verilmedigi goriilmektedir. Hatta denebilir ki, Tebligde her-
hangi bir sebeple pay alim teklifinin ertelenmesi seklinde bir miiesseseye yer
verilmemistir.* Sadece, Tebligin 13/2 maddesinde, (iki aylik siirede) siirece
baslanmamasi halinde, kur ve faize iliskin hiikiimler sakli kalmak kaydiyla,*

¥ Tebligin higbir hitkkmiinde “dava”, “uyusmazlik” ya da “tahkim” sdzciikleri yer almamaktadir.

4 Tebligde erteleme sdzciigii higbir yerde gegmemektedir.

# ki aylik siirede teklife baslanmamasi halinde, asan her giin i¢in teklif fiyatmin arttirilarak he-

saplanmasina iligkin diizenleme Tebligin 17. maddesinde yer almakta olup, maddenin 1. fik-
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Kurulca gerekirse fiili pay alim teklifi isleminin tamamlanmasi amaciyla ek
stire verilebilecegi, ek siirede de teklifin fillen tamamlanmamasi halinde idari
yaptirim uygulanacagi hiikme baglanmistir. Su halde, ancak, somut olayin
ozelliklerine gore Kurulun uygun gérmesi halinde ek siire verilmesi seklinde
isleyen bir uzatma olanagindan soz edilebilir. Bu baglamda, iptal davasinin ek
stire verilmesi i¢in gegerli bir gerekg¢e olusturup olusturmayacagi hususunda
somut olaya 6zgii kosullar ¢er¢evesinde Kurul takdirinin belirleyici olacagini
sOylemek miimkiindiir. Somut olayda Kurulun ek siire vermemesi ve dev-
ralanin da iptal davasini gerekge gostererek teklif yapmamasi halinde idari
yaptirim hiikiimleri uygulanabilecektir.

Ozetle, Teblig iptal davasina iliskin herhangi bir hiikiim ihtiva etmemek-
te, 6te yandan pay alim teklifinin -¢esitli nedenlerle- ertelenmesi miiessesesi-
ne de yer vermeyip, teklif yiikiimliisiine ek stire verilmesi konusunda Kurula
takdir yetkisi tanimaktadir.

3. Degerlendirme

Oncelikle su tespiti yapmak gerekir: Bu tartisma ancak, alacaklinin ala-
cak miktariin, bu alacak miktar1 kadar payimn haczinin (ve bunun bir sonucu
olarak devralanin tasarruf alanindan g¢ikmasinin) devralanin kontrol duru-
munda degisiklige (kanuni esigin altina inilmesine) yol agabilecek biiytikliik-
te olmas1 durumunda anlamlidir. Alacak miktar1 kadar pay haczedilse bile,
devralanin devir sonucunda sahip oldugu pay orani ylizde ellinin altina diis-
miiyorsa, kontrol durumunda bir degisiklik olusma ihtimali olmadigi i¢in, ip-
tal davasinin bekletici mesele yapilmasinin gerekip gerekmedigini tartismaya
da gerek yoktur.

Iptal davasinm pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi baki-
mindan bekletici mesele yapilmasi gerekip gerekmedigi konusunda olumlu
ve olumsuz yaklagimin dayanabilecegi gerekgeler su sekilde olabilir:

rasinda zorunlu pay alim teklifini doguran islemde fiyatin TL cinsinden belirlenmis olmasi ha-
linde TL fiyattaki artisin yillik TRLIBOR oraninin %50 fazlasi ile hesaplanacagi diizenlenmis
olup, devam eden fikralarda da zorunlu pay alim teklifini doguran islemin yabanci para {izerin-
den hesaplanmasi halinde fiyat artiginin nasil hesaplanacagi diizenlenmistir.
2 SPKn m.103/3 hiikmiinde, pay alim teklifi zorunlulugunun yerine getirilmemesi halinde, “pay
alim teklifine konu paylarin toplam bedeline kadar” idari para cezasi verilecegi hiikme bag-
landigindan, verilecek ceza -somut olaydaki miktara bagli olarak- ayn1 maddenin 1. fikrasinda
diizenlenen {ist sinirin oldukea tizerinde olabilecektir.
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a. Olumlu Yaklasimin Dayanaklari

Belirtilen sartlar altinda, pay alim teklifi ylikiimliiliiglinli yerine getirmek
icin iptal davasinin sonucunun beklenmesi gerektigi su gerekgeyle savunula-
bilir: Iptal davasinda kabul yoniinde verilecek karara bagl olarak (alacaklmin
paylari cebri icra takibine dahil etmesi ve bu ¢ergevede s6z konusu paylarin
iktisap oraninin hesaplamasinda devre dis1 birakilmasi sonucunda), yonetim
kontroliiniin elde edilmis sayilmasi i¢in kanunda belirlenen orana ulasilmi-
yorsa, kontrol el degistirmemis, dolayisiyla pay alim teklifi yliikimliligi de
dogmamis demektir. Buna gore, devralani, devir aninda kontroliin ele geciril-
mis oldugu ve Tebligde bir erteleme miiessesesine yer verilmedigi gerekce-
siyle, pay alim teklifinde bulunmakla ytikiimli kilmak, onu -gelecekte orta-
dan kalmas1 muhtemel bir olguya dayanarak- agir bir mali miikellefiyet altina
sokmak demektir.

Pay alim teklifinde bulunulmasi ve diger ortaklarin tamaminmn yahut
onemli bir kisminin teklife icabet etmesi sonucunda, bu paylarin (Tebligde
gosterilen seceneklerden, fiyat olarak en yiiksegi ile) satin alinmasini miitea-
kip, iptal kararinin ¢ikmasi, teklif yiikiimliisiinii, iptal karar1 beklenseydi 6de-
meyecegi bir bedele katlanmig duruma sokacaktir.

b. Olumsuz Yaklasimin Dayanaklari

Pay alim teklifi yiikiimliiligiiniin yerine getirilmesi i¢in iptal davasinin
sonucunun beklenmemesi gerektigi yahut beklenemeyecegi ise su gerekgele-
re dayanilarak savunulabilir:

i) Oncelikle, pay alim teklifi ile ilgili mevzuat yorumlandiginda boyle bir
bekletmeye izin verilmedigi sonucuna ulagmak gerekir. Tebligde pay
alim teklifinin ¢esitli olgulara bagl olarak ertelenmesine dair bir diizen-
lemeye yer verilmemistir. Muafiyet kosullar1 arasinda da boyle bir olanak
sunulmamuistir. Teblig diizenlemesinin genel ruhuna bakildiginda da, tek-
lif sirecinin tamamlanmasi i¢in ¢ok kisa siirelerin bulunmasi, Kurulca ek
stire verilmesi halinde bile gegen her giin i¢in fiyatin artirilmasinin 6n-
goriilmiis olmasi (bkz. dn. 41), nihayet belirtilen siirede teklifin yapilma-
mast halinde agir idari yaptirim hiikkiimlerinin getirilmis olmasi, teklifin
gecikmeksizin en kisa siirede yapilmasi ve siirecin bitirilmesinin amag-
landigin1 gdstermektedir. Kuskusuz bunda, diger diizenlemelerde oldugu
gibi, yatirnmcilarin korunmasi amact 6n plandadir. Bu amagla, ortaklarin
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bir belirsizlik i¢inde kalmamalar1 ve paylarini bir an once yeni hakim
ortaga satarak ortakliktan ¢ikma imkaninin kendilerine sunulmasina yo-
nelik diizenleme yapilmstir.

Iptal davasinin bekletici mesele yapilmasi ise, pay alim teklifi yiikiimlii-

ligilinii tam olarak hangi tarihte neticelenecegi belli olmayan bir siirece bagl
kilar. Kald1 ki yargilamanin hangi sathasina kadar beklenecegi hususu da be-
lirsizdir. Ciinkii ilk derece mahkemesinin karar ile yargilama siirecinin son-
lanmay1p, istinaf ve temyiz agamalar1 s6z konusu olabilir. Bu sekilde ucu be-
lirsiz (ve tatbikat tecriibesine gore -kanun yolu safhasi harig- bir seneden dnce
sonu¢lanmayacak) bir bekletmenin zorunlu pay alim teklifi miiessesesinin
yukarida agikladigimiz amag ve felsefesi ile telif ve izah1 miimkiin degildir.*

ii) Bekletici mesele (sorun) usul hukukumuzda bulunan, hakimin bir davada

verecegi hilkkmiin, baska bir davadaki sonuca yahut idari makamin tespiti-
ne bagli olmasi halinde, yargilamay1 bekletmesine verilen isimdir (HMK
m.165). Pay alim teklifi ylikiimliiligi, kontrol degisikligi ile dogan, mev-
zuatla yerine getirilmesi siirelere baglanmis kanuni bir borg¢ niteliginde-
dir.# Kanundan dogan ve yerine getirilmesi siireye ve prosediire baglan-
mis bir borcun ifasinin, bu borca yabanci bir iliskinin (alacakli ve paylari
devreden borglu arasindaki alacak iligkisi) kaderine baglanmasi, iistelik
bu bagli kilma ya da bekletmenin s6z konusu borcu diizenleyen maddi
hukuk buna elverissizken, usul hukukundan miilhem olarak yapilmasi,
hukuka uygun bir yorum sekli ya da yaklasim degildir.

43

44

Ya da diger bir anlatimla, -kanun yolu sathas1 da beklenecek olursa- tahminen iki seneden 6nce
gergeklesmeyecek bir zorunlu pay alim teklifinin, miiessesenin getirilmesindeki amaci/faydayi
saglamayacagi soylenebilir.

Ogretide bu hususun ittifakla kabul edildigi soylenebilir (MANAVGAT, s. 345; PASLI, Ali,
Anonim Ortakligin Devralmmast, Istanbul 2009, s. 509; SONMEZ, s. 276; TURKYILMAZ,
s. 183, ERISIR KARACAN / KARACAN, s. 184-185; YESILTEPE, Salih Onder, AB ve Tiirk
Hukukunda Cagr1 Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmast, istanbul 2011, s. 187; KOLCUOG-
LU, Umut, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri, Istanbul 2009, s. 256; DINC, ilhan,
Sermaye Piyasas1 Hukukunda Cagr1 Yoluyla Hisse Senedi Toplanmasi, Istanbul 2006, s. 185;
CEKER, Mustafa, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Sirketten Cikma Hakk1
(Yargitay 11. Hukuk Dairesinin Bir Karar1 Miinasebetiyle), BATIDER, 2005, C. XXIII, S. 1, s.
68. Bununla birlikte gretide Kendigelen miilga 2499 sayili SPKn zamaninda ¢agr yiikiimlii-
lugii ile ilgili Kurula diizenleme yapma yetkisi veren maddenin, tek basina sézlesme yapma zo-
runlulugunun hukuki dayanagii olusturamayacagim ifade etmistir (KENDIGELEN, Abuzer,
Cagrida Bulunma Yiikiimliiligiiniin Dogmasinin Sartlar1 ve Bu Yiikiimlilige Aykiriligin Hu-
kuki Yaptirimi, Hukuki Miitalaalar C. VI, Istanbul 2006, s. 187). Yazarin isaret ettigi eksiklik,
6362 sayili Kanunun 26. maddesiyle ortadan kalkmustir.
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Bu noktada karsi tez olarak, alacakli ile borglu arasindaki iliskinin, teklif
yiikiimliisiine yabanct bir iligki olmadigi, pay devrinin alacakliy 1zrar etmek
iizere yapildigi, nitekim iptal davasinin da bu sebep ve iddia ile agildigi, bu
nedenle aralarinda baglanti oldugu ileri siirtilebilir. Bu iddiaya cevabense, pay
alim teklifinin alacakliy1 etkileyen bir yoniiniin olmadigi, davayr kazanirsa
paylar1 haczettirme hakkinin baki oldugu, meselenin alacakli degil, teklifin
mubhatab1 olan ortaklarin korunmasi oldugu, alacakliyr koruyan mekanizma-
nin zaten iptal davasi yoluyla isletildigi, dava kazanilirsa paylarin haczettiril-
mesine bir engel olmadigi, buna karsin teklifin -ucu belirsiz sekilde- bekletil-
mesi durumunda ortaklarin haklarmin (pay bedellerine kavusmalar1 engelle-
nerek ya da geciktirilerek) haleldar edilmesinin s6z konusu olacagi hususlari
ileri siiriilebilecektir.

iii) Iptal davasinin bekletici mesele yapilmasi kapisinin agilmasi, kétii niyetli
uygulamalara ve muvazaali islemlere gegit verecektir. Soyle ki, pay alim
teklifini (kotii niyetli olarak) erteletmek icin, muvazaal sekilde alacak
yaratilarak iptal davasi agma yollar1 denenebilir. Iptal davasmnin 6n ko-
sullarinin (aciz belgesinin bulunmasi, alacagin tasarruftan 6nce dogmus
olmasi1 vs) bu noktada muvazaali islemler 6niinde bir engel olusturacag:
sOylenebilirse de, yine de zorunlu pay alim teklifi miiessesesini islevsiz
kilacak uygulamalarin 6nii hi¢ agilmamalidir.

Ozetle, TTK ve diger genel kanun hiikiimlerine nazaran, sermaye piya-
sasindaki is ve islemlerde 6zel hiikiim konumundaki SPKn ve bu Kanuna
dayanilarak ¢ikarilan Kurul diizenlemelerinin uygulanma 6nceligine sahip ol-
dugu da nazara alinarak, agikca bir diizenleme ihtiva etmese bile, teklifin en
kisa siirede bitirilmesini amaglayan Tebligin, genel ruhu itibariyle boyle bir
bekletmeye izin vermedigi, Kurulun da ek siire yoluyla buna ge¢it vermemesi
gerektigi sonucuna varilmalidir.

II1. Sonuc¢

Iki zit yaklasimin dayandigi gerekgeler karsilikli degerlendirildiginde,
olumsuz yaklasimin dayandigi hususlarin daha giiglii ve ikna edici oldugunu
gormekteyiz. Paylar1 devredenin alacaklisi ile yasadigi sorunun, bu iligkiye
yabanci durumdaki paylar1 devralanin sirket ortaklara karsi kanundan do-
gan yukimliligiini etkilememesi gerekir. Pay alim teklifi ytikiimliiliigiini
0zel olarak diizenleyen mevzuat, (iptal davasi da dahil) herhangi bir konunun
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zorunlu teklifin yerine getirilmesinin bekletilmesine yahut ertelenmesine yer
vermemis, aksine teklif siirecinin kisa bir siirede yerine getirilip bitirilmesi
yoniinde diizenleme yapmistir. Hal boyle iken, ne zaman neticelenecegi belli
olmayan bir siirecin sonlanmasina kadar teklifin bekletilmesi, diizenlemenin
ruhuna aykir: oldugu gibi, miiesseseyi de kendisinden beklenen korumayi ifa
edemez hale getirir. Ustelik, iptal davasinin pay alim teklifi yiikiimliiliigiinii
durduran bir sebep olarak kabuliiniin, muvazaali surette agilacak iptal davala-
rin1 beraberinde getirme ihtimali, géz arz1 edilemeyecek bir sakincadir.

fcra ve iflas hukuku doktrininde de isaret edildigi iizere, iptal davasi ala-
cakliy1 bor¢lunun ge¢mise doniik tasarruflarindan korumay1 amaglayan, tasar-
rufun gegersizligini degil, tasarruf konusu malin cebri icraya dahil edilmesini
saglamaya doniik (yani tasarrufun sadece alacakliya karsi iptalini saglayan)
icra iflas hukukuna 6zgii bir sahsi dava niteligindedir. icra ve iflas hukukuna
0zgli bu miiessesenin, bu hukuka 6zgii sonug¢larinin, sermaye piyasasi hu-
kukuna 6zgli miiessesenin bu alana 6zgii sonuglarin1 geri plana atmasi s6z
konusu olamaz.

Iptal davas1 agmaktaki alacaklinin menfaati ile pay alim teklifi yiikiimlii-
liigiiniin yerine getirilmesindeki sirket ortaklarinin menfaati, birbiri ile ¢atisan
menfaatler olmay1p, bu anlamda aralarinda bir denge kurulmasinin gerekmesi
gibi durum da s6z konusu degildir. Pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin yerine
getirilmesinin, alacaklinin alacagini tahsil etmesine olumsuz bir etkisi yoktur.
Iptal karar1 ¢ikarsa alacakli devre konu paylari yine haczettirebilir ve satis
bedelinden alacagini tahsil etmek iizere sattirabilir. Pay alim teklifi ise devra-
lanin sirketin diger ortaklarinin da paylarini satin almasi ile ilgili bir mesele-
dir. Su halde, buradaki tartisma, devralanin ileri slirdligii menfaatin, -sirketin
diger ortaklarinin ragmina- korunmaya deger olup olmadigidir. Az dnce ifa-
de ettigimiz gibi, devralanin bu yararinin (gereksiz mali yiikiimliiliikk altina
girmeme menfaati) sirketin diger ortaklarinin yararma (tekliften yararlanma
menfaati) tistiin tutulmasini hakli kilan bir gerekce yoktur. Aksine, asagidaki
bakis agis1 ile degerlendirildiginde, devralanin s6z konusu yararinin korun-
masi adalet diistincesine de aykiridir.

Iptal karariin ¢ikmasi (davanin 11K m.280 kapsaminda agildigin1 varsa-
yimiyla), maddedeki tanimlama ile, mahkemenin, paylar1 devralanin bor¢lu-
nun i¢inde bulundugu mali durumu ve zarar verme kastini, bildigi veya bil-
mesini gerektiren agik emarelerin bulundugu sonucuna ulastigini; diger bir
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anlatimla, -dosyadaki bulgulara gore- pay devrinin alacakliy1 zarara ugratmak
tizere borglu ile devralanin danigikli hareketleri sonucunda gerceklestirildigi
yargisina vardigini gosterir. Oyleyse, yapilacak yargilamanin sonucunda, ala-
cakliy1 zarara ugratmak amaciyla borglu ile danisikli hareket ettigi anlasilan
(yani mahkemece bu sonuca varilan) devralanin, bu devrin SPKn’nun do-
gurdugu sonuglardan da -mahkeme siireci bitene kadar- beri kilinmasi, kotii
niyetli hareketinin bir anlamda korunmasi anlamina gelmeyecek midir? Diger
bir sOyleyisle, iptal davasinin sonucunun beklenmesi, pay devri ger¢ekten ala-
cakliya zarar verme kast1 ile yapilmigsa,” devralana, kotii niyetli bu hareketi-
nin -baska kanundan kaynaklanan- mali sonuglarina katlanmamas1 hususunda
(kotii niyeti mahkemece anlasilana kadar) miihlet verilmesi demektir. Bunun
ise, tekliften yararlanacak sirket ortaklar1 aleyhine, kotii niyetli kisinin korun-
mas1 anlamina geleceginden, adalet diisiincesine uygun diismeyecegi agiktir.

Boyle bir iddia ve talep Tiirk sermaye piyasasi tatbikatinda daha 6nce
meydana gelmedigi i¢in 6gretide hi¢ tartisilmadigi gibi, yarg: ictihatlarina
da konu olmamistir. Ancak son déonemde KAP’ta yer alan bir agiklama ile
ilk 6rnegi yasanmistir. KAP’ta yapilan a¢iklama ve Sermaye Piyasas1 Kurulu
Haftalik Biiltenindeki duyurulardan Kurulca talebin olumsuz karsilandigi ve
zorunlu pay alim teklifinin teklif yiikiimliisiince gegen siireg i¢erisinde yerine
getirilmemesinin idari para cezasina konu edildigi anlagilmaktadir. Bu anlam-
da, yukaridaki degerlendirmelerimiz g¢ercevesinde, idarenin talebe olumsuz
yaklasiminin dogru oldugunu soyleyebiliriz.

¥ Pay devri bdyle bir saikle yapilmamigsa, davanin redle sonuglanmasi beklenecegi igin, red

karar1 beklenmeksizin pay alim teklifinde bulunmus olmasinin, devralana olumsuz bir etkisi
olmayacaktir.
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Kisaltmalar

AB
ABD
AUHFD
BATIDER
bkz

C

C

EC

dn

HGK
HMK
K
IUHFM
KAP
Kars

m
MKK

par

S

S

SPKn

SPKr, Kurul
TBBD
TFMD

TL
TRLIBOR
TTK

vd

: Avrupa Birligi

: Ankara Barosu Dergisi

: Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi

: Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi

: bakimiz

: climle

: Cilt

: European Council

: dipnot

: Hukuk Genel Kurulu

: Hukuk Muhakemeleri Kanunu

: Icra ve Iflas Kanunu

: Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuas1
: Kamuyu Aydinlatma Platformu

: Karsilastiriniz

Legal MUIIHD :

Legal Medeni Usul ve Icra iflas Hukuku Dergisi

: madde

: Merkezi Kayit Kurulusu

: paragraf

: sayfa

: Say1

: Sermaye Piyasasi Kanunu

: Sermaye Piyasas1 Kurulu

: Turkiye Barolar Birligi Dergisi

: Ticaret ve Fikri Miilkiyet Dergisi
: Tiirk Liras1

: Tirkiye Bankalar Birligi tarafindan agiklanan TL referans faiz orani
: Tirk Ticaret Kanunu

: ve devami
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