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GIRIS

Giliniimiizde sirketler, yalnizca pay sahiplerinin menfaatini gézeten yapilar
olmaktan ¢ikmis ve yoOneticilerin, yonetim kurulu {iyelerinin, ¢alisanlarin da ekonomik
menfaatlerini temin eden ¢ok aktorlii bir yap1 haline gelmistir. Bu degisim, klasik mali
hak saglama yontemlerinden uzaklasilmasini ve pay sahipleri disindaki kisilerin de sirket
ile bag kurmalarin1 saglamaya yonelik cesitli araglarin kullanilmasini zorunlu kilmistir.
Bu da pay bazli mali hak saglama yontemlerinin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Ancak bu
kisilere pay temin etmek, pay sahiplerinin menfaatleri ile ¢atistigindan ayni1 sonucu pay
sahiplerinin menfaatlerini ihlal etmeden saglamaya yonelik yeni yontemlere ihtiyac
duyulmustur. Golge pay sozlesmeleri, sirket ve pay performansi lizerinden pay sahipligi
sifat1 kazandirmaksizin pay sahipliginin sagladigi ekonomik menfaatlere benzer bir
konum yarattigindan pay bazli mali hak saglama yontemlerine alternatif olarak ortaya
cikmistir. Bu 6zgiin yontem ABD hukukunda dogmus ve giderek Kita Avrupasi’na
yayllmistir. Ancak s6z konusu yontemin bu hukuk sistemlerinde yayginlagsmasi,
1990’lardan itibaren kademeli bir sekilde gerceklesmistir. Tiirk hukukunda girisim
sirketlerinin yayginlagsmasi ile ivme kazanan golge pay sozlesmeleri, 6gretide siirl bir
yer bulmus ve fakat yargi kararlarina konu olmamistir. Dolayisiyla golge pay

sozlesmeleri, Tiirk hukuku bakimindan biiylik oranda belirsiz bir kavramdir.

Golge pay sozlesmeleri, sirket veya pay degerine ya da paylara isabet eden kar
pay1 tutarina endeksli olarak ve tahsis edilen farazi paylar {izerinden yonetim kurulu
iiyelerine, yoneticilere ve iscilere mali hak saglanmasini konu almaktadir. Bir anlamda
farazi olarak pay sahipligi konumunun ekonomik kopyasi yaratilmaktadir. Her ne kadar
korporatif diizlemde bir etki yaratmasa da golge pay sézlesmeleri, sirketler hukuku ile
yakin iliski igerisindedir. Ozellikle malvarligimin korunmas: ilkesi, sézlesmenin
kurulmasi ve ifas1 agsamalar1 birgok belirsizlik barindirmaktadir. Bu s6zlesmenin sirket

yapist igerisindeki yeri, malvarliginin korunmasi ilkesi karsisindaki konumu, sagladigi



haklar, pay sahipligi sifatt dogurup dogurmadigi, 6deme ylkiimliiliiklerinin yerine
getirilme sekli gibi birgok soru, heniiz Tiirk hukukunda agik bir sekilde cevaplandirilmig
degildir. Bu calisma, anilan sorular1 hedef alarak Tiirk hukuk 6gretisine katki sunmay1
hedeflemektedir. Ancak ¢alisma konusunun bir¢ok hukuk disiplinini ilgilendiren genis
boyutu sebebiyle kapsaminin sirketler hukuku ile siirlandirilmasi gerekli goriilmiistiir.
Dolayisiyla is hukuku, borg¢lar hukuku, milletlerarast 6zel hukuk disiplinlerine 6zgii
sorunlar bu ¢alismada incelenmeyecektir. Anonim sirketler hukukunun halka kapali ve
halka agik sirketler agisindan farkli boyutlar1 olmasi ve bir anlamda bu sirket tiirlerinin
iki farkli hukuk disiplini olusturmasi sebebiyle ¢alismanin hacmini artirmamak amaciyla
yalnizca esas sermaye sistemini benimseyen halka kapali sirketler agisindan bir inceleme
gerceklestirilecektir. Bununla birlikte sorunlar, 6zel kanunlara tabi olan sirket tipleri
(ornegin bankalar, finansal kiralama gsirketleri gibi) agisindan ayr1 bir inceleme konusu
yapilmayacak ve calisma, TTK' hiikiimleri &zelinde halka kapali sirketler iizerine
olusturulacaktir. Calismanin Tiirk hukuku acisindan uygulama ve ogreti birligini
saglayabilmek adina ABD hukukuna tabi sirketler tarafindan uygulanan goélge pay
sozlesmeleri ve golge pay planlarindan temin edilen hiikiimler ile ABD hukukundaki
akademik c¢alismalar birlikte ele alinacaktir. Tirk hukukundaki uygulama 6rnegi ve
akademik ¢alisma sayisinin smirli olmasi sebebiyle ABD hukuku ile karsilagtirmali bir

inceleme yapilmaya ¢alisilacaktir.

Calisma ii¢ ana boliimden olusmaktadir. ilk béliimde golge pay sdzlesmesinin
Tirk hukukuna tanitilmasi amaglanmistir. Bu boliimde golge pay sézlesmelerinin hukuk
diizenlerindeki yeri ve tarihgesi, amaglar1 agiklanacak; Tirk hukukunda hali hazirda
kullanilan ve benzer sonuglar1 doguran birtakim kavramlarla karsilastirmasi yapilacaktir.
Nihayetinde Tiirk hukuku bakimindan yeni bir kavram olan goélge pay sozlesmelerine

iliskin uygulama ve 6greti ekseninde terminolojik problemler, ABD hukuku da esas

'RG, 14.02.2011, S. 27846.



almarak degerlendirilecektir. Ikinci boliim ise gdlge pay sdzlesmesinin temel yapisi ile
kurulusuna ayrilacaktir. Bu boliimde uygulamadan temin edilen Orneklerden de
yararlanilarak sagladig1 haklar ile 6zellikleri ekseninde golge pay so6zlesmesinin temel
yapist hakkindaki belirsizlik giderilmeye calisilacaktir. Daha sonra golge pay
s0zlesmesinin taraflari, sekli ve kurulusu i¢in sirket icinde gergeklestirilmesi gereken
islemler incelenecektir. Uciincii boliim ise bu sdzlesme ile taninan mali haklarm ifasina
ayrilacak ve ifanin kim tarafindan gergeklestirilecegi, ifa konusunu hangi edimin
olusturacagi, ifa tutarinin hesaplanma sekli ile ifanin ne zaman gergeklestirilecegi
konularina temas edilmeye calisilacaktir. Calisma, tespit ve Onerilerimizi igeren sonug

bolimu ile sona erdirilecektir.



BiRINCIi BOLUM
ANONIM SIRKETLERDE GOLGE PAY SOZLESMESININ TEMEL
ESASLARI
I. Golge Pay Sozlesmesinin Tanim ve Tlgili Kavramlar

A. Golge Pay Sozlesmesi

Uzun vadeli kazang sdzlesmesi olarak nitelendirilebilecek gdlge pay sdzlesmesi’
(phantom stock agreement)®, glge pay sahibinin hizmetleri karsiliginda* saglanan golge
pay ile bunun iizerinden hesaplanan® mali haklarin dayanagini olusturan ve dolayisiyla

her iki tarafa bor¢ yiikleyen karakterde bir hukuki islemdir®. Tipik bir gdlge pay

2 Bu yonde bkz. GARNER, Brian A.: “Phantom Stock Plan”, Black Law Dictionary, St. Paul 2015, s. 971.
3 Golge pay sozlesmesinin genel yapisina dair uygulama 6rnegi igin bkz. “Bu sézlesme; gélge pay
menfaatini plan uyarinca diizenler. Her golge pay, burada belirtilen performans ve hizmet kosullarinin
yerine getirilmesine ve sozlesmede yer alan diger hiikiim ve kogullara bagh olarak payla ilgili sozlesmesel
bir hakki temsil eder. Hak sahibine [ | adet siireye bagli gélge pay (’Stireye Bagli Gélge Pay’) ve [ | adet
performansa bagh golge pay (’Performansa Bagli Gélge Pay’)tahsis edilir. Bu sézlesmenin amaglar
dogrultusunda ‘planlanan hak kazanma tarihi’, (i) [ ] ve (ii) sirketin 30 Eyliil [ ] tarihinde sona eren mali
yilt icin form 10-K ydlik raporunu sundugu tarihten erken olani anlamina gelir... Komitenin kontrol
degisikliginin gerceklesmesini takiben ddenebilir hdle gelen gélge paylarin nakit ddeme ile itfasina karar
vermemesi halinde séz konusu gélge paylar, pay (veya madde 7 uyarinca yapilan bir uyarlama veya bu
menfaatin bir halef sirket tarafindan tistlenilmesi sebebiyle golge paylarn ilgili oldugu diger dzkaynaklar)
ile itfa edilir. Komitenin gélge paylarin nakit olarak ddenmesine karar vermesi halinde ddenecek nakit
tutar i¢in bir payin (veya madde 7 uyarinca yapilan bir uyarlama sebebiyle golge paylarin ilgili oldugu
diger herhangi bir o0z sermayenin) golge paylar iizerinde mali hak kazanildig: tarihteki adil piyasa degeri
esas alimir... Gélge paylar, hak sahibine ifa sozlesme hiikiimlerine uygun olarak pay karsiligi yapilmadik¢a
ve yapilana kadar, hak kazanilmis olsun ya da olmasin, herhangi bir kar payt veya kar payt esdegeri alma
veya bunlart avans olarak elde etme ya da paya iliskin oy hakki dahil ancak bunlarla sinirli olmamak iizere
pay sahibi olarak bir hak vermez.” IES HOLDINGS INC.: Phantom Stock Unit Award Agreement, 10-Q
(Quarterly Report) EX-10.3, 31.12.2019 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

4 Bu yonde bkz. LEVAL, Pierre N/SCHULZE, Richard P. Jr. (Edr.): “Phantom Stock Plans”, Harvard
Law Review, C. 76, S. 3, 1963, s. 627; LEE, Julie Y./CRAWFORD, W.E./GRATIAS, P.O.: “Deferred
Compensation in the Wake of the 1986 Federal Budget”, Canadian Tax Journal, C. 34, S. 2, 1986, s. 441;
ROSEN, Corey: “Basic Issues in Plan Design”, Beyond Stock Options, Oakland 2005, s. 10.

5> Bu yénde bkz. CHEEKS, James: How to Compensate Executives, Homewood 1982, s. 79; KAY, Ira T.:
CEO Pay and Shareholder Value: Helping the U.S. Win the Global Economic War, Florida 1997, s. 133.

6 Golge payin sozlesmesel kaynakli oldugu yoéniinde bkz. SAMPSON, D. Kyle: “The Fiduciary Duties of
Corporate Directors to ‘Phantom’ Stockholder”, The University of Chicago Law Review, C. 62, S. 3, 1995,
s. 1286-1287; SNARR, Brian B.: “International Phantom Stock”, Equity-Based Compensation for
Multinational Corporations, Oakland 2000, s. 159; MELBINGER, Michael S.: Executive Compensation,
Chicago 2004, s. 150; DRAKE, Dwight: Business Planning: Closely Held Enterprises, St. Paul 2011, s.
453; MOYNIHAN, Daniel: “Long-Term Incentive Compensation in Private Companies and Business
Units”, Understanding Executive Compensation, Arizona 2012, s. 89; GUNAY, Yavuz Selim: Hukuki
Yénleriyle Girisimciligin Finansman1 ve Girisim Sermayesi (Venture Capital), Istanbul 2024, s. 103.
Ayrica bkz. “Gdlge sermaye, genellikle kabul edildigi iizere, isverenin sermayesinin ekonomik ozelliklerini
tastyan teminatsiz bir sézlesmesel haktir.” H Control Holdings LLC et al. v. Antin Infrastructure Partners
S.A.S. et al., Court of Chancery of the State of Delaware, 2023-0283-KSJM, 29.05.2023 (Justia, E.T.
21.04.2025).



sozlesmesinin isleyisi su sekildedir: Tahsis tarihi itibarryla’ belitli iscilere, yoneticilere
veya yonetim kurulu iiyelerine® sirket paylarmin kurgusal bir kopyasini olusturan
birimler’ veya diger bir anlatimla farazi paylar'® tanimr. Sirket paylari ile belirli yonlerden
benzer karakteristige sahip olan'! ve gdlge pay olarak da adlandirilan bu birimler
karsiliginda nakdi bir bedel talep edilmez'?. Daha sonra hak kazanma kosullarmnin
gerceklesmesinin beklendigi hak kazanma dénemi'® baslar. Hak kazanma kosullarinin
gerceklesmesi ile payin degerini talep hakki ve/veya kardan pay alma hakki olarak
adlandirilabilecek'* asil iicrete ek nitelikteki mali hak(lar) dogar'>. Mali haklarin dogmas1
sonrasinda ise bu haklarin degerinin tespiti asamas1 baslar. Buna gore degerleme tarihi'®

itibartyla mali haklarin degerinde esas alinacak golge payin degeri ve sirketin kar

7 Tahsis tarihi hakkinda bkz. asag. Birinci Boliim, I, B, 4.

$ Bu konuda bkz. asag. ikinci Bélim, I, A, 1, a.

° Bu yonde bkz. SCHUSTER, Jay: Management Compensation in High Technology Companies,
Lexington 1984, s. 95; FRISCH, Robert A.: ESOP: The Ultimate Instrument in Succession Planning, New
York 2001, s. 234; BRISCOE, Dennis/SCHULER, Randall/TARIQUE, Ibraiz: International Human
Resource Management, New York 2012, s. 305.

10 Bu yonde bkz. SHERMAN, Bruce Leslie: Executive Compensation in U.S. Business Firms, The School
of Government and Business Administration of the George Washington University, Unpublished Master
Thesis, Washington 1972, s. 42; KANUNGO, Rabindra N/MENDONCA, Manuel: Compensation:
Effective Reward Management, Toronto 1997, s. 239; JOHNSON, Claude E./LIFESHEY, Deborah:
“Employment Agreements”, Executive Compensation, San Diego 2004, s. 321; JAMISON, Robert W.: S
Corporation Taxation, Chicago 2007, s. 75; MARTOCCHIO, Joseph J.: Employee Benefits, New York
2011,s.362; POZA, Ernesto J./DAUGHERTY, Mary S.: Family Business, Ohio 2014, s. 407; DALTON,
Michael A./DALTON, James F.: Retirement Planning and Employee Benefits, Los Angeles 2017, s. 654.
! Bu yénde bkz. EISENBERG, Melvin Aron: Corporations and Other Business Organizations: Cases and
Materials, New York 2000, s. 663; RYTERBAND, Daniel J.: “Executive Stock Options”, Executive
Compensation, San Diego 2004, s. 84. Ancak 6gretide golge paym pay ile esdeger ozellikler gdsterdigi
yoniinde agiklamalara da yer verilmektedir. Bu yonde bkz. OVERMAN, Dean L.: “Registration and
Exemption from Registration of Employee Compensation Plans Under the Federal Securities Laws”,
Vanderbilt Law Review, C. 28, S. 3, 1975, 5. 461; DEFUSCO, Richard A./ZORN, Thomas S./JOHNSON,
Robert R.: “The Association between Executive Stock Option Plan Changes and Managerial Decision
Making”, Financial Management, C. 20, S. 1, 1991, s. 38; DEMIRKAN, Senem: Calisanlari Hisse Senedi
Edindirme Planlar1 ve Tiirkiye I¢in Oneriler, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlilik Etiidii, Ankara 1999, s.
13; RIFAAT, Sarah Y.: “It's Payback Time or Is It: An Argument to Apply Universal Heightened Standards
to All Employee Stock-Based Individual Account Programs in the Post-Enron Era and Why Sarbanes-
Oxley's Preventive Measures do not Adequately Protect Employee Investor Interests”, Pepperdine Law
Review, C. 32, S. 3, 2005, s. 682.

12 Bu yonde bkz. MOYNIHAN, s. 89-90.

13 Hak kazanma donemi hakkinda bkz. asag. Birinci Béliim, I, B, 5.

'4 Bu mali haklar konusunda bkz. asag. ikinci Boliim, I, A, 1, b, 2.

15 Hak kazanma kosullarmin mali haklarin dogusunu sagladig1 yoniinde bkz. RAY, George E./WILLIAM,
Bret N.: Financial Incentives for Corporate Executives: Wealth-Building Programs and Techniques, New
Jersey 1976, s. 172; ALDEN, Judith E/AKRESH, Murray S.: “Using Equity to Compensate Executives”,
Executive Compensation, Washington 2002, s. 100; MELBINGER, s. 157, BUCKWOLD,
Bill/KITUNEN, Joan: Canadian Income Taxation Planning and Decision Making, Ontario 2016, s. 100.
16 Degerleme tarihi hakkinda bkz. agag. Birinci Béliim, I, B, 6.



performansinin'” tespiti yapilir. Tespitin sirketle ilgili mali gostergeler (sirket degeri, pay
degeri, kar payr alacag: gibi) iizerinden yapilmas1'® sebebiyle mali haklarm degeri de
sirket paylarma endeksli olarak hesaplamir!®. Bu sekilde hesaplanan mali haklarin degeri,
taraflarin anlasmasina gore vadeye bagl olarak veya vade olmaksizin?® ifa alacaklisina
odenir. Bu ddeme, nakdi sekilde ve/veya istisnaen?! de olsa doniistiirme islemi?? ile bu
degerin kag adet paya denk oldugu tespit edilerek? o sayida payn ifa alacaklisina temini

suretiyle yapilir**. Bu sayede kisiler, ifa konusunu paym olusturdugu haller sakli olmak

17 Mali haklarin degerinin golge pay degeri ile sirketin kir pay1 performansi iizerinden belirlendigi yoniinde
bkz. MENDELSON, Littler: National Employer, C. 3, New York 2008, s. 1848.

18 Bu konuda bkz. asag. Uciincii Boliim, IV, B, 2.

1Y Bu yonde bkz. MCDANIEL, Paul R/MCMAHON, Martin J. Jr./SIMMONS, Daniel L./ABREU, Alice
G.: Federal Income Taxation: Cases and Materials, New York 2004, s. 920.

20 Bu yonde bkz. ALDEN/AKRESH, s. 100.

2l Golge pay sozlesmesinin genellikle nakdi 6demeye dayali olarak diizenlendigi yoniinde bkz.
BACHELDER, Joseph E. III.: “Executive Compensation after the Tax Reform Act of 1969”, Taxes-The
Tax Magazine, C. 48, S. 11, 1970, s. 673; KONZ, Gerald K.: “Phantom Stock Compensation Plans”, Taxes-
The Tax Magazine, C. 56, S. 6, 1978, s. 322; SCHUSTER, s. 96; KROLL, Arthur H.: Compensating
Executives: Drafting and Managing Tax-Advantaged Arrangements, Chicago 1998, s. 59; RAY, Russ:
“Phantom Stock: Deferred Compensation without Ownership”, Journal of Deferred Compensation, C. 7, S.
1, 2001, s. 31; MELBINGER, s. 6; MORRISON, Helen H/BUBNOVICH, Nick/STRUVE, Robin:
“Phantom Stock and Stock Appreciation Rights”, Beyond Stock Options, Oakland 2005, s. 44;
BLACHMAN, Gary D.: “Phantom Stock Plans: Are They Really That Spooky?”, Employee Benefit Plan
Review, C. 78, S. 1, 2024, s. 14. Bu konuda 6rnek icin bir¢oklar1 yerine bkz. “Her bir golge pay, bir payin
golge pay tizerinde mali hak kazanildigi ve kaybedilemez hale geldigi tarihteki adil pivasa degerinin hak
sahibine ddenmesi suretiyle (madde 10'a gére stopaja tabi olarak) itfa edilecektir”” MARVEL
ENTERTAINMENT INC.: Performance-Based Phantom Stock Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-
10, 30.09.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

22 Déniigtiirme islemi hakkinda bkz. asag. Birinci Béliim, I, B, 7.

23 Bu tespit icin bkz. asag. Uciinii Boliim, 111, A, 2, a.

24 Golge pay sozlesmesinde ifamin nakdi 6deme ve/veya sirket paylarmin temini suretiyle
gerceklesebilecegi yoniinde bkz. BACHELDER, s. 673; KONZ, s. 322; SCHUSTER, s. 96; CARY,
William L./EISENBERG, Melvin Aron: Cases and Materials on Corporations, Westbury 1995, s. 477,
KROLL, s. 60; OVERTON, Bruce: Executive Compensation Answer Book, New York 1998, s. 7:20;
ALDEN/AKRESH, s. 100; SMILEY, Robert W. Jr./GILBERT, Ronald J./BINNS, David M./LUDWIG,
Ronald L./ROSEN, Corey M.: Employee Stock Ownership Plans: ESOP Planning, Financing,
Implementation, Law and Taxation, C. 2, La Jolla 2007, s. 33-23; ROSEN, Corey: “Phantom Stock and
SARs in S Corporation ESOP Companies”, S Corporation ESOPs, Oakland 2008, s. 140; LITTELL, David
A./TACCHINO, Kenn Beam/SCHNEIDER, Paul J.: Planning for Retirement Needs, Bryn Mawr 2009,
s. 16.31; WILLIAM, T. Allen/KRAAKMAN, Reinier: Commentaries and Cases on the Law of Business
Organization, New York 2016, s. 346, dn. 2. Bu konuda 6rnek icin bircoklar: yerine bkz. “Uzerinde mali
hak kazamlan gélge paylar, sahipleri tarafindan madde 5'e uygun olarak nakde, paya veya her ikisine
birden doniistiiriilebilir.” SANDERSON FARMS INC.: Phantom Stock Agreement, 10-K (Annual
Report) EX-10, 31.10.2002 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).



lizere pay temini>> veya bu yonde bir taahhiit olmaksizin®® ve buna bagli olarak paydan
kaynaklanan hak ve imtiyazlar1 elde etmeksizin?’ paya bagli ekonomik menfaatler
edinir®®. Diger bir anlatimla golge pay sozlesmesi, ¢ogunlukla pay yerine bu paylarin
degerine dayali bir prim saglar®®. Mali haklarin degerinin paya doniistiiriilmesi halinde
ise bu sonuglar, ifa tarihine kadar olan donemde meydana gelir*. ifa tarihi ile birlikte ise
pay temini gerceklestiginden bu andan itibaren golge pay sozlesmesi iizerinden degil, pay
tizerinden ekonomik menfaatler elde edilir. Kanaatimizce mali haklarin pay temini
suretiyle ifasi, gdlge pay sozlesmesinin is¢ilere 6zel pay opsiyonu/opsiyon sdzlesmesine
(employee stock option/option agreement)’! yaklasmasini saglamakta ve bu s6zlesmenin

0zgiin karakterini zedelemektedir.

Ozetle gdlge pay sozlesmesi ile farazi bir senaryo olusturulmaktadir. Buna gore

hak sahipleri; pay sahibi olarak®?, hak sahiplerine saglanan kurgusal birimler de pay

25 Bu ydnde bkz. SCHUSTER, s. 104; CLARK, Robert Charles: Corporate Law, Boston 1986, s. 208;
ROSE, Michael D./CHOMMIE, John C.: Federal Income Taxation, St. Paul 1988, s. 288; GOMEZ-
MEIJA, Luis R/WENBOURNE, Theresa M.: “Strategic Design of Executive Compensation”,
Compensation and Benefits, Washington 1989, s. 3-256; KAY, CEO Pay, s. 133; HAMILTON, Robert
W.: Cases and Materials on Corporations, St. Paul 1998, s. 772; FRISCH, s. 234; SCHNEIDER, Paul J.
Executive Compensation, Bryn Mawr 2011, s. 2.69; LERNER, Josh/ HARDTMON, Felda/LEAMON,
Ann: Venture Private Capital Equity, New Jersey 2012, s. 549.

26 Bu yonde bkz. CORNWALL, Jeffrey R./VANG, David O/HARTMAN, Jean M.: Entrepreneurial
Financial Management: An Applied Approach, New York 2016, s. 188.

27 Bu yonde blz. ALDEN/AKRESH, s. 100; MELBINGER, s. 154.

28 Bu yonde bkz. LEVAL/SCHULZE, s. 619; BECKER, Benjamin M./TILLMAN, Fred: The Family
Owned Business, Chicago 1978, s. 86; KONZ, s. 320; KUBICZKY, Stephen: “Executive Benefit
Programs in Corporate Acquisitions and Dispositions”, Real Property, Probate and Trust Journal, C. 20, S.
4, 1985, s. 1060; MILLER, Alan: “Executive Compensation”, Corporate Controller's Manual, Boston
1987, s. 29A-8; SAMPSON, s. 1275; MUIR, Dana: “Groundings of Voice in Employee Rights”,
Vanderbilt Journal of Transnational Law, C. 36, S. 2, 2003, s. 493; LEVITT, Harry/GARDINER, Bill:
“Phantom Stock Plans: A Viable Alternative to Restricted Stock?”, Compensation & Benefits Review, C.
36, S. 4, 2004, s. 19; MELBINGER, s. 154; BRISCOE/SCHULER/TARIQUE, s. 305; MOYNIHAN,
s. 89.

2 Bu yonde bkz. MELBINGER, s. 150.

39 Bu husus, sozlesmelerde de acikga vurgulanmaktadir. Birgoklar1 yerine bkz. “Gélge paylar, pay
cinsinden bir ddeme i¢in teminatsiz ve finanse edilmemis bir hakk: temsil eder. Bu hak, sozlesme ve planda
belirtilen hiikiim, kosul ve kisitlamalara tabidir. Buna gére yénetim kurulu iiyesi, gélge paylar iizerinde
mali hak kazamilana ve varsa paylar sirket tarafindan ihrag edilene ve komite tarafindan segilen bir devir
acentesi veya baska bir saklama kurulusu nezdinde yonetim kurulu iiyesinin hesabina yatwrilana kadar
golge pay bakimindan pay sahibi sifatiyla hicbir hakka sahip olmaz.” FOREST OIL CORP.: Phantom
Stock Unit Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.4, 30.06.2008 (https://www.sec.gov/edgar/search,
E.T. 21.04.2025).

31 Bu konuda ayrmtil bilgi igin bkz. asag. Birinci Boliim, V, C.

32 Bu yonde bkz. BECKER/TILLMAN, s. 143; HERMAN, Edward S.: Corporate Control, Corporate
Power, Cambridge 1981, s. 353; FISHNER, Stanley: Costing for Negotiated Government Contracts,



olarak varsayilmaktadir®®. Béylece paym ekonomik olarak pay sahibine sagladig1 baz1

haklar, gdlge pay sozlesmesinde ifa alacaklisina s6zlesmesel olarak taninmaktadir.
B. ilgili Kavramlar
1. Genel Olarak

Golge pay soOzlesmesi, karmasik bir yapiya sahiptir. Cilinkii bu sdzlesmenin
yuriirliik tarihi ile sona erme tarihi arasinda hak ve borglarin dogumu, muaccel hale
gelmesi veya sona ermesi gibi bircok asama bulunmakta ve her asamanin baslangi¢c ve
sona erme tarihleri, farkli terimlerle ifade edilmektedir. Saglanan haklarin hesap
yonteminin diger mali hak ydntemlerine nazaran farklilik gdstermesi** ise bu karmasiklig
daha da derinlestirmektedir. Bu agamalar1 kesin bir sekilde ayirabilmek, taraflarin hak ve
yukiimliiliiklerine etki eden donemleri tespit edebilmeyi saglar. Saglanan haklarin hesap
yontemi belirleyebilmek de bu haklarin degerine etki eden faktorlerin belirlenmesine
hizmet eder. Dolayisiyla bu hususlar1 acikliga kavusturmak, s6zlesmenin net bir yapiya
kavusturulmasi agisindan oOnemlidir. Dolayisiyla c¢alismanin ilerleyen boliimlerinde
gerceklestirilecek tartismalar i¢in temel olusturmak amaciyla gblge pay sdzlesmesi ile

ilgili belirli temel kavramlarin tanimlanmasi gereklidir.
2. Golge Pay Plam

Golge pay saglayanin sirket oldugu golge pay sézlesmeleri akdedilmeden Once

sirket tarafindan tek tarafli olarak ¢ogunlukla® bir gdlge pay plani (phantom stock plan)

Vienna 1986, s. 71; HAMILTON, Robert W.: Corporations, St. Paul 1992, s. 487; CANAN, Michael
J/MITCHELL, William D.: Employee Fringe and Welfare Benefit Plans, Eagen 2005, s. 368;
LITTELL/TACCHINO/SCHNEIDER, s. 16.30; CARTANO, David J.: Taxation of Compensation and
Benefits, Chicago 2010, s. 625; CORNWALL/VANG/HARTMAN, s. 188.

33 Bu yonde bkz. MILLER, s. 29A-9; BLATTMACHR, Jonathan G.: Wealth Preservation and Protection
for Closely-Held Business Owners (and Others), Washington 1993, s. 39.

3 Golge pay sozlesmesinde mali haklarm hesaplanma yontemi hakkinda bkz. asag. Ugiincii Boliim, IV.

35 Aksi hallere de rastlanmaktadir. Bkz. “Gélge pay menfaati ve bu kapsamda saglanan gélge paylar,
bagimsiz ve miinferit bir tahsis niteligindedir, dnceki, mevcut veya gelecekteki herhangi bir SGRP pay bazli
ticretlendirme plami kapsaminda saglanmamistir, bu planlara tabi degildir ve bu planlar tarafindan
diizenlenmemektedir.” SPAR GROUP INC.: Phantom Stock Grant and Agreement, 10-K (Annual Report)
EX-10.11, 31.12.2023 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).



da diizenlenmektedir. Bu planda; akdedilecek ¢ok sayida gélge pay sozlesmesinin genel
esaslar1 tespit edilir*®. Oyle ki bir gdlge pay sozlesmesinde yer almas1 beklenen kosullar,
soyut ve kisisellestirilmemis bir sekilde bu belgede yer alir. Ornegin bir golge pay
sozlesmesinde kisiye kac adet golge pay saglanacagina iliskin madde yer almaktayken bu
planda kisilere saglanabilecek azami gdlge pay sayis1 hiikme baglanmaktadir®’. Keza hak
kazanma donemi, sozlesmedeki gibi somut bir tarih olarak belirlenmemekte yalnizca bu
tarihin kim tarafindan tespit edilecegi somutlastiriimaktadir®®. Dolayisiyla akdedilecek
sozlesmelerin genel cercevesi, bu plan ile ¢izilmektedir. Bu sayede kisiler, s6zlesmeye
taraf olma ihtimallerinin olup olmadig1 ve taraf olmalar1 durumunda kendilerine
saglanacak menfaatlere iliskin kosullar ve prosediirler konusunda genel anlamiyla bilgi
sahibi olabilmektedir. Ornegin iscilerle gdlge pay sozlesmesi akdedilecegi, ddemelerin
ne kadar siirede ve ne sekilde gergeklestirilecegi, hak kazanma donemi gibi. Planin
diizenlenmesi sonrasinda ise kisilerle bu plana dayanilarak golge pay sozlesmeleri
akdedilmektedir. Plandaki esaslar, taraflarin ihtiyaglarina goére bu sodzlesmelerle

somutlastirilmaktadir®®. Bu, Tiirk hukukunda gélge pay sézlesmesinin dayanak yetkisini

36 Bu konuda o6rnekler i¢in bkz. ALION SCIENCE & TECHNOLOGY CORP.: Alion Science and
Technology Corporation Phantom Stock Plan, 8-K (Current Report) EX-10.58, 28.11.2005
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); OMEGA FLEX INC.: Omega Flex Inc. 2006
Phantom Stock Plan, 10-K (Annual Report) EX-10, 31.12.2006 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025); FUEL SYSTEMS SOLUTIONS INC.: 2011 Phantom Stock Option Plan, 8-K (Current
Report) EX-10, 14.12.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); IBERIABANK
CORP.: Iberiabank Corporation 2014 Phantom Stock Plan, 8-K (Current Report) EX-10.1, 17.02.2014
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

37 Bu yonde bkz. “Komite, bu plan kapsaminda madde 6.7'de belirtilen diizenlemelere tabi olarak 1.000.000
adet gélge paym ihracina yetkilidir.”” OMEGA FLEX INC.: Omega Flex, Inc. 2006 Phantom Stock Plan,
10-Q (Quarterly Report) EX-10.20, 30.09.2022 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

38 Bu yonde bkz. “Yonetim kurulu, hak sahibine gélge pay tahsis edilmesi karariyla birlikte gélge paylara
uygulanacak hak kazanma tarihini de belirler.” GLOBAL WATER RESOURCES INC.: Global Water
Resources, Inc. Phantom Stock Unit Plan, S-1 (Registration Statement) EX-10.20, 19.01.2016
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

3 Bu husus, golge pay planlarinda da agikg¢a vurgulanmaktadir. Bkz. “Sirket ve hak sahibi, madde vi
kapsaminda bir menfaat saglanacagi zaman burada ongoriilen hususlarin her birini ve komitenin uygun
olduguna karar verebilecegi ilave hususlari ortaya koyan bir gélge pay sozlesmesi imzalar.” FUEL
SYSTEMS SOLUTIONS INC.: 2011 Phantom Stock Option Plan, 8-K (Current Report) EX-10,
14.12.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “Her menfaat, yoneticinin onaylayacagi
ve plan ile tutarsiz olmayan hiikiim ve kosullar: iceren bir menfaat sozlesmesi ile somutlastirilir.” OLD
DOMINION FREIGHT LINE INC.: Director Phantom Stock Plan, 10-K (Annual Report) EX-10.18.12,
31.12.2019 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).



olusturan organ kararina benzetilebilir. Ancak organ karar1 alinmasindaki zorunluluk*’,
burada kural olarak bulunmamaktadir. Dolayisiyla sirketler, golge pay plani
akdetmeksizin de golge pay iliskisi igerisine girebilir. Bununla birlikte gblge pay plani
diizenlenmesi, kural olarak golge pay sozlesmesi akdedilmesine yonelik bir zorunluluk

dogurmaz.

Golge pay plani ile herhangi bir yiikiimliiliikk altina girilmemektedir. Golge pay
sahibi ile golge pay saglayanin taahhiit altina girmesi, ancak golge pay sozlesmesinin
akdedilmesi ile olur*'. Ciinkii sozlesme tarafinin kim olacagi, ka¢ adet gdlge pay

saglanacagi gibi hususlar s6zlesme akdedilmesine kadar belirsizligini korumaktadir.
3. Golge Pay

Golge pay, golge pay sozlesmesi ile saglanan farazi birimleri ifade etmektedir. Bu

farazi birimler, cesitli acilardan sirket paylar ile benzer dzellikler gdsterse de** teknik

40 Bu yonde bkz. asag. Tkinci Bolim, II, C, 3.

4 Bu yonde ornek igin bkz. “Planin kabulii ya da yénetim kurulu veya yoneticinin herhangi bir islemi,
kisiye bir menfaat veya baska herhangi bir hak tanindigi seklinde yorumlanamaz. Ancak yonetici tarafindan
usuliine uygun sekilde yetkilendirilmis ve sirket adina imzalanmig bir gélge pay sézlesmesi veya buna iligkin
bir degisiklik ile acik¢a diizenlenmis olmast hdlinde ve yalnizca séz konusu belgede acik¢a belirtilen
kapsam ve kosullar ¢ercevesinde hak kazamlir.” ALION SCIENCE AND TECHNOLOGY CORP.:
Alion Science and Technology Corporation Performance Shares and Retention Phantom Stock Plan, POS
AM (Post-Effective Amendment) EX-10.41, 24.01.2015 2023 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025); “Opsiyonlar, yalnizca yonetim kurulu ve/veya komitenin yetkilendirmesiyle taninabilir. Hak
sahibine plan kapsaminda opsiyon tahsis edildiginin kabul edilebilmesi igin opsiyonun yazili olarak,
stiresinde ve usuliine uygun sekilde yonetim kurulu ve/veya komitenin yetkili bir iiyesi ya da sirketin bir
yetkilisi ile hak sahibi tarafindan imzalanmig ve teslim edilmis olmasi gerekmektedir. Bu sekilde taraflar
arasinda bir sézlesme kurulmus olur.” IBEX Ltd.: Ibex Global Solutions (Philippines) Inc. Amended &
Restated Phantom Stock Plan, 10-K (Annual Report) EX-10.29, 30.06.2023
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

42 Bu yonde bkz. KORNFIELD, Irving J.: “Corporations: Employee Stock Option Plans. Insuring That the
Corporation will Receive the Contemplated Benefits”, California Law Review, C. 49, S. 2, 1961, s. 373,
dn. 4; MOYNAHAN, John K.: “Equity-Related Executive Compensation”, Tax Executive, C. 25, S. 1,
1972, s. 33; OVERMAN, s. 461; RAY/WILLIAM, s. 171; LEE/CRAWFORD/GRATIAS, s. 441;
DEFUSCO/ZORN/JOHNSON, s. 38; HENDERSON, Richard I.: Compensation Management:
Rewarding Performance, New Jersey 1994, s. 520; CARY/EISENBERG, s. 477; SAMPSON, s. 1277,
DEMIRKAN, s. 13; ALDEN/AKRESH, s. 100; RIFAAT, s. 682; GARNER, “Phantom Stock Plan”, s.
971.
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anlamda pay degildir®®. Bu benzerlik, mali haklarin hesaplanmasi ile sirl olup*
haklarin paydan dogmasi gibi karakteristik bir benzerlik bulunmamaktadir. Burada sirket
paylarmm kagit iizerinde* ve fakat fiilen herhangi bir paya karsilik gelmeyen birer
kopyas1 olusturulmaktadir. Gélge pay, bir hak 6l¢ii birimidir*. Dolayisiyla higbir maddi
veya gayri maddi varliga karsilik gelmeyen golge payin bir nakdi degeri olmadigi1*’ gibi

devredilmesi de olanakli degildir*®.

Burada sirket ile is¢i arasinda bir sdzlesme imzalanarak iscinin sirkete kattigi
degere karsilik is¢iye her ay bes c¢eyrek altinin TL karsiligi kadar bir nakdi iicret
0denmesine benzer bir durum bulunmaktadir. Bu 6rnekte de isciye higbir sekilde ¢ceyrek
altinin fiziki olarak teslimi s6z konusu degildir. Altinlarin degeri ve sayisi iizerinden
farazi olarak bir hesaplama yapilip lcretin nakdi degerinin belirlenmesi durumu

mevcuttur. Iste gdlge pay sdzlesmesi, buradaki sézlesmeye karsilik gelirken golge pay da

43 Golge payin pay olmadig: yoniinde bkz. CARY/EISENBERG, s. 477; EISENBERG, s. 663; SNARR,
Brian B.: “The Phantom Stock Alternatives”, The Stock Options Book, Oakland 2001, s. 253; FERBER,
Kenneth S.: Corporation Law, New Jersey 2002, s. 77; BYGRAVE, William D./ZACHARAKIS, Andrew:
Entrepreneurship, New Jersey 2008, s. 213; CARTANO, s. 625; BRAVENEC, Lorence L./SINGER, S.
R.: Federal Taxation for Organizations and Their Owners, Chicago 2013, s. 29. Ayn1 yonde bkz. “Bu
tammlar, gélge paywin is¢i tarafindan elde tutulan pay olmadigini acik¢a ortaya koymaktadir.” James
O'Shea v. OMI Holdings Inc., et al, U.S. Court of Appeals for the Eleventh Circuit, No. 21-14428,
24.07.2023 (Justia, E.T. 21.04.2025); “...gdlge pay, pay degildir.” In Re Enron Corp. Securities, Derivative
& ERISA, U.S. District Court for the Southern District of Texas, 284 F. Supp. 2d 511, 16.10.2003 (Justia,
E.T. 21.04.2025).

4 Bu konuda bkz. asag. Tkinci Bolim, I, A, 2, a, 2, b.

4 Bu yonde bkz. AUSTER, Rolf: Personal Financial Planning, Chicago 1998, s. 357; JAMISON, s. 75.
46 Bu yonde bkz. COHEN, Jerome B./ROBBINS, Sidney M.: The Financial Manager, New York 1966, s.
945; WESTIN, Richard A.: “Phantom Stock”, 1996-97 Tax Dictionary, Boston 1996, s. 443; JOHNSON,
Calvin H.: “Stock Compensation: The Most Expensive Way to Pay Future Cash”, SMU Law Review, C.
52,S.2,1999, s. 444; MCDANIEL/MCMAHON/SIMMONS/ABRELU, s. 920. Ayn1 yonde bkz. “Gdlge
pay, yalnizca bu sozlesme kapsaminda odenecek tutarlart él¢mek icin kullamilan bir aragtir” BSB
BANCORP INC.: Phantom Stock Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1, 30.09.2018
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

47 Bu yonde bkz. ORAN, Daniel: “Phantom Stock”, Oran's Dictionary of the Law, New York 2008, s. 395;
MOYNIHAN, s. 89. Aym1 yonde bkz. JUSTIA LEGAL DICTIONARY: “Phantom Stock Plan”
(https://dictionary.justia.com/phantom-stock-plan, E.T. 21.04.2025); MERRIAM-WEBSTER.COM
LEGAL DICTIONARY: “Phantom Stock Plan” (https://www.merriam-
webster.com/legal/phantom%20stock, E.T. 21.04.2025).

“ Bu yonde bkz. CLARK, s. 208; ORAN, s. 385; DOERNBERG, Richard L/ABRAMS, Howard
E/LEATHERMAN, Don A.: Federal Income Taxation of Corporations and Partnerships, New York 2014,
s. 550. Aynt yonde bkz. JUSTIA LEGAL DICTIONARY: “Phantom Stock Plan”
(https://dictionary .justia.com/phantom-stock-plan, E.T. 21.04.2025); MERRIAM-WEBSTER.COM
LEGAL DICTIONARY: “Phantom Stock Plan” (https://www.merriam-
webster.com/legal/phantom%20stock, E.T. 21.04.2025);
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buradaki altinin islevini gormektedir. Altin tizerinden hesaplanan mali hak ise gdlge pay

sozlesmesi ile saglanacak mali hakka karsilik gelir.

Yapilan tanimlarda zaman zaman golge pay sozlesmesi ile golge pay kavramlari
i¢ ige gecmekte ve bu iki kavram arasindaki ayrimin saglanmasinda giicliik
yasanmaktadir. Zira 6gretide mali haklar ile yonetsel haklarin paydan dogmas: gibi*’
golge pay {lizerinden hesaplanan mali haklarin da golge paydan dogdugu ifade
edilebilmektedir’®. Kanaatimizce bu, yalnizca golge pay sozlesmesi ile kurulan
varsayimsal yapinin a¢iklanmasi niteligindedir. Oyle ki gdlge paya pay imas1 yapilmakta
ve golge pay sOzlesmesi geri planda birakilmaktadir. Ancak goélge pay sozlesmesi ile
golge pay arasindaki ayrimin tam anlamiyla agikliga kavusturulmasi agisindan belirtmek
gerekir ki hem golge pay hem de golge pay tlizerinden hesaplanan mali haklar, gélge pay
s6zlesmesinden kaynaklanmaktadir. Golge pay, yalnizca endeks islevi goriir'!. Taraflar
arasinda zimni dahi olsa bir golge pay sozlesmesi yoksa golge pay iizerinden

hesaplanacak bir mali hak da s6z konusu olmaz.
4. Tahsis Tarihi ve Tahsis Degeri

Golge pay sozlesmesiyle hak sahibine golge pay tahsis edilmektedir. Bu islemin
gerceklestirildigi tarih ise tahsis tarihi (grant date, date of grant, award date, date of

award) olarak adlandirlir’®. Goélge pay, maddi veya gayri maddi bir varliga karsilik

4 Bu yonde bkz. ANSAY, Tugrul: Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1982, s. 225; IMREGUN, Oguz:
Anonim Ortakliklar, Istanbul 1989, s. 290.

0 Bu yonde ifadeler kullanan yazarlar i¢in bkz. CRYSTAL, Graef S.: Financial Motivation for Executives,
New York 1970, s. 202; FRENCH, Derek: “Phantom Stock Plan”, Dictionary of Payroll Terms, London
1992, s. 83; KAY, Ira T.: Value at the Top: Solutions to the Executive Compensation Crisis, New York
1992, s. 85.

51 Golge paymn endeks islevi gordiigii yoniinde bkz. TRIMBLE, Henry W. Jr.: “Executive Compensation-
Corporate Considerations”, Tax Executive, C. 13, S. 1, 1960, s. 12; WESTIN, s. 443.

52 Bu yonde bkz. “’Menfaat’, hak sahibine gélge pay tahsis edilmesini ifade eder... ‘Tahsis tarihi’, hak
sahibine komite tarafindan bir menfaatin tamindig: tarihi ifade eder.” ANCHOR MUTUAL SAVINGS
BANK: Anchor Mutual Savings Bank Phantom Stock Plan, S-1 (Registration Statement) EX-10.4,
24.10.2008 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “’Menfaat’, plan kapsaminda yapilan
golge pay tahsisidir... Tahsis tarihi’, ilgili gélge pay sozlesmesinde belirtildigi iizere hak sahibine
menfaatin tanindigi tarihi ifade eder.” ALION SCIENCE AND TECHNOLOGY CORP.: Alion Science
and Technology Corporation Phantom Stock Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-4.24, 31.03.2010
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “’Menfaat’, golge pay saglanmas: anlamina
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gelmediginden ve dolayisiyla devredilemediginden®® bu islem, bir tasarruf islemi
degildir’*. Nitekim tahsis islemi, tek basina gdlge pay saglayanin malvarliginin aktifinde

bir degisiklik yaratmamaktadir™.

Tahsis tarihinin sozlesmelerde 6zel olarak gosterilmesinin ¢esitli gerekceleri
bulunmaktadir. Buna gore tahsis tarihi, hak kazanma tarihinin belirlenmesinde veya mali
haklarin degerinin hesaplanmasinda®® baslangi¢ tarihi olarak dikkate alinabilmektedir.
Ornegin bir sozlesmede hak kazanma tarihi, tahsis tarihini takip eden ii¢ yil sonrasima

denk gelen tarih olarak kararlastirilmistir’:

“3. ve 4. maddelerde aksi belirtilmedikce; hak sahibinin tahsis tarihinden hak
kazanma tarihine kadar hizmete devam etmesi kosuluyla tahsis tarihinin tigtincti
vil doniimiinde (‘Hak Kazanma Tarihi’) Golge Paylarin %100 tizerinde mali

hak kazanilir.”

Bununla birlikte mali haklarin degerinde esas alinmak iizere golge paylara tahsis

tarihinde farazi bir deger de bigilebilmektedir. S6z konusu deger ise tahsis degeri (grant

gelir... 'Tahsis tarihi’, hak sahibine menfaatin saglandigi tarih anlamina gelir” OLD DOMINION
FREIGHT LINE INC.: 2012 Phantom Stock Plan, 8-K (Current Report) EX-10.19.15, 16.12.2019
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

53 Bu konuda bkz. asag. ikinci Bolim, I, A, 2, a, 2, a, ii.

5% Tasarruf isleminin konusunu baskasina devredilebilen seylerin olusturdugu yéniinde bkz. INAN, Ali
Naim: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler Ders Kitabi, Ankara 1984, s. 69.

55 Tasarruf igleminin bu islemi gerceklestiren tarafin malvarliginin aktifine etki etti§i yoniinde bkz.
TUNCOMAG, Kenan: Tiirk Bor¢lar Hukuku: Genel Hiikiimler, C. 1, Ankara 1976, s. 138; INAN, s. 68;
TEKINAY, Selahattin Sulhi/AKMAN, Sermet/BURCUOGLU, Haluk/ALTOP, Atilla: Tekinay Borglar
Hukuku Genel Hikimler, Istanbul 1993, s. 46; FURRER, AndreassMULLER-CHEN,
Markus/CETiNER, Bilgehan: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul 2022, s. 40; EREN, Fikret:
Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2024, s. 179.

56 Tahsis tarihinin mali haklarm degerinin belirlenmesinde esas alindig1 yoniinde bkz. CRYSTAL, s. 202;
KAY, Executive Compensation, s. 85.

57 Bu hiikmiin yer aldig1 s6zlesme igin bkz. COMMSCOPE INC.: Employee Phantom Stock Agreement
(With Related Dividend Equivalent Rights), 8-K (Current Report) EX-10.3, 14.12.2005
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).
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price, award value, strike price) olarak amlir’®. Bu husus sdzlesmelerde su sekilde yer

alabilmektedir®’:

“SF1, tahsis tarihi itibariyla hak sahibine burada belirtilen hiikiim ve kosullara
tabi olarak yénetim kurulunun onay ve talimatiyla pay basina ... $§ degerinde
(‘Tahsis Degeri’) ... adet SFI gélge payr (‘Golge Pay’ veya duruma gére

‘Menfaat’) saglar.”

Tahsis tarihi, genellikle sozlesmede acik bir sekilde gosterilir®®. Ancak bu tarihin
dolayl1 yoldan belirtildigi 6rneklere de rastlanabilmektedir. Ornegin bir sdzlesmede tahsis
tarihinin acik¢a belirtilmesi yerine s6zlesmedeki hiikiimlerin is¢i tarafindan kabulii ile
tahsisin saglanmasi 6ngoriilmiis ve bu anlamda dolayli yoldan sézlesmenin taraflarca

imzalandig1 tarihin tahsis tarihi olmas1 benimsenmistir®':
“Golge pay, is¢inin bu belgede mutabik kalmasi tizerine saglanir.”

Her iki uygulamada da tahsis tarihi, -tespit edebildigimiz kadariyla- s6zlesmenin
hiikiim dogurmaya basladigi tarihi ifade eden yiirtirliik tarihi (effective date) ile paralellik

gosterir sekilde diizenlenmektedir®?:

58 Birgoklar1 yerine bkz. “’Tahsis degeri’, gilge paywn tahsis tarihinde komite tarafindan belirlenen
degerini ifade eder.”” OMEGA FLEX INC.: Omega Flex, Inc. 2006 Phantom Stock Plan, 10-K (Annual
Report) EX-10, 31.12.2003 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

3 Bu hiikmiin yer aldig1 sézlesme i¢in bkz. SANDERSON FARMS INC.: Form of Phantom Stock
Agreement, 10-K (Annual Report) EX-10, 31.10.2002 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

60 Birgoklar1 yerine bkz. “Tahsis tarihi: Subat 21, 2012 SOLUTIA INC.: Phantom Stock Unit Award
Agreement, 10-K/A (Annual Report) EX-10.43, 31.12.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

6! Bu hiikmiin yer aldig1 s6zlesme i¢in bkz. LONE PINE RESOURCES INC.: Form of Phantom Stock
Unit (Rsu Award) Agreement for Canadian Employee Grantees (Cash Only), S-1/A (Registration
Statement) EX-10.19, 03.05.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

2 Bu hiikmiin yer aldig1 sdzlesme igin bkz. SPECTRA ENERGY CORP.: Phantom Stock Award
Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1, 30.09.2015 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025). Aynm1 yonde bkz. “Bu golge pay sozlesmesi (‘Sozlesme’), 9 Subat 2016 tarihli Tadil Edilmig
ve Yeniden Diizenlenmis 2006 Pay Tesvik Plani'min (‘Plan’) hiikiim ve kosullarina dayali olarak bir
Delaware sirketi olan (“Sirket’) IES Holdings, Inc. (eski unvani: Integrated Electrical Services, Inc.) ile
Matthew Simmes (‘Hak Sahibi’) arasinda 50.000 adet gélge pay i¢in 3 Aralik 2021 tarihi (‘Tahsis Tarihi’)
itibariyla gecerli olmak iizere akdedilmistir”” IES HOLDINGS INC.: Phantom Stock Unit Award
Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.2, 31.03.2019 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025); “’Tahsis tarihi’ komitenin hak sahibine gélge pay sagladigi yiiriirliik tarihi anlamina gelir.”
OMEGA FLEX INC.: Omega Flex, Inc. 2006 Phantom Stock Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.20,
30.09.2022 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).
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“Golge pay sozlesmesi (‘Sozlesme’), merkezi Houston, Teksas'ta bulunan bir
Delaware sirketi olan Spectra Energy Corp (‘Sirket’) ile ... (‘Hak Sahibi’)

arasinda ... (‘Tahsis Tarihi’) itibariyla akdedilmistir.”
5. Hak Kazanma Donemi ve Hak Kazanma Tarihi

Golge pay sahibi, ancak belirli kosullarin gergeklesmesi iizerine mali hak sahibi
konumuna gelmektedir®®. Bu anlamda golge pay sahibi, tahsis tarihinde heniiz alacak
hakki sahibi olmadig1 gibi hak sahibi olup olamayacagi da belirsizdir. Tahsis tarihi
itibartyla yalnizca mali haklarin dogmasi halinde bu haklarin degerlerinin hesabinda esas

alinacak olan azami golge pay sayisi ve tahsis degeri tanimlidir.

Mali haklarin dogumu i¢in siire, performans, is gérme sézlesmesinin sona erme
sekli gibi bircok &lciit iizerinden hak kazanma kosulu kararlastirilabilmektedir®®. Bu
kosullarin gerceklestigi ve dolayisiyla mali haklarin dogdugu tarih, hak kazanma tarihi
(vesting date) olarak anilmaktadir®. Tahsis tarihinden hak kazanma tarihine kadar gecen
siire ise hak kazanma donemini (vesting period) olusturur®®. Bu dénemde gélge pay

sahibi, herhangi bir hakkin alacaklis1 konumunda degildir®’.

Tahsis tarihinin aksine hak kazanma tarihi genellikle belirsizdir. Ornegin bir

sozlesmede standart hak kazanma programi disinda belirli olaylarin da dogrudan hak

63 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Boliim, I, A, 2, b, 3.

6 Bu konuda bkz. asag. Uciincii Béliim, 1.

5 Bu yonde bkz. “’Hak kazanma tarihi’, menfaat sozlesmesinin 3(a) maddesinde belirtildigi iizere golge
pay menfaatine konu paylarin bir kismina iliskin haklarin tamamen kazamilacagu tarihi ifade eder.”
BENCHMARK ELECTRONICS INC.: Phantom Stock Award Agreement, 10-K (Annual Report) EX-
10.9, 31.12.2008 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “’Hak kazanma tarihi’, hak
sahibinin plan kapsaminda bir 6deme almaya hak kazandig tarihi ifade eder.”” CHAPARRAL ENERGY
LLC: Chaparral Energy Phantom Stock Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.22, 30.09.2009
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

% Birgoklar yerine bkz. “Hak kazanma dénemi, tahsis tarihi ile birinci hak kazanma tarihi arasindaki,
birinci hak kazanma tarihi ile ikinci hak kazanma tarihi arasindaki ve ikinci hak kazanma tarihi ile iigiincii
hak kazanma tarihi arasindaki siireyi ifade eder.” LORAL SPACE & COMMUNICATIONS INC.:
Phantom Stock Appreciation Rights Agreement Relating to Space Systems/Loral, Inc, 10-Q (Quarterly
Report) EX-10.3, 30.09.2009 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

7 Bu yonde bkz. LEE/CRAWFORD/GRATIAS, s. 441. Aym yonde bkz. “Hak sahibi, gélge paylar
tizerinde mali hak kazanilana kadar golge paylar ile ilgili herhangi bir ddeme alma hakkina sahip degildir.”
OMEGA FLEX INC.: Omega Flex, Inc. 2006 Phantom Stock Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.20,
30.09.2022 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).
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kazanma sebebi olusturacagi belirtilmistir. Bu olaylarin gergeklesip gerceklesmeyecegi
veya ne zaman gerceklesecegi belirsiz oldugundan bu s6zlesmede hak kazanma tarihinin

net olmadig: ifade edilebilir®®:

“Hak sahibinin sirket ve/veya bagl sirketlerindeki hizmetinin maluliyeti
sebebiyle sona ermesi halinde isten ayrilma tarihinde golge paylar iizerinde

derhal ve tam olarak mali hak kazanilir.”

Dolayisiyla bu tarihin acik bir sekilde sozlesmede belirtilmesi genellikle
beklenemez. S6zlesmede yalnizca hangi olaylarin ger¢eklesmesinin hak kazanma tarihini
acikliga kavusturacagi yer alir. Bu kosullarin gergeklestigi tarih itibariyla hak kazanma
tarihi de netlik kazanir. Ancak 6zellikle siireye baglh kosullarda hak kazanma tarihinin
tahsis tarihi gibi ©nceden hesaplanabilmesi olanakli olabilmektedir. Ornegin bir
sozlesmede hak kazanma tarihi, hak sahibinin hak kazanma dénemi boyunca is¢i sifatina

sahip olmasina bagl olarak tahsis tarihi iizerinden acikca saptanmigtir®’:

“Hak kazanma tarihleri. Hak sahibinin sozlesme kapsaminda saglanan gélge
paylardaki menfaati, sézlesmenin 4. maddesi sakl kalmak kaydiyla, is¢i olmasi ve
tahsis tarihinden hak kazanma tarihine kadar da siirekli olarak is¢i kalmasi
kosuluyla tahsis tarihinin birinci yilinda golge paylarin iicte biri ve tahsis
tarihinin ikinci ve tigtincii yilimin her birinde (her yil ‘hak kazanma tarihi’) gélge

paylarin ilave iigte biri bakimindan kazanilir.”
6. Degerleme Tarihi

Golge pay sozlesmesinde hak kazanma kosullarmin gerceklesmesi ve bunun

sonucunda golge pay sahibinin mali hak kazanmasi ile hak kazanma dénemi son bulur.

%8 Bu hiikmiin yer aldig1 sozlesme i¢in bkz. SOLUTIA INC.: Phantom Stock Unit Award Agreement, 10-
K/A (Annual Report) EX-10.43, 31.12.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

% Bu hiikmiin yer aldig1 s6zlesme i¢in bkz. PARKER DRILLING CO.: Phantom Stock Unit Award
Incentive Agreement, 10-K (Annual Report) EX-10.7,31.12.2016 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).
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Bu asamadan sonra golge pay sahibinin elde edecegi ifa tutarinin belirlenmesi gerekir.
S6z konusu tutar ise gdlge paymn sayist ve degeri iizerinden hesaplanmaktadir’®.
Dolayisiyla ifa tutarinin hesaplanabilmesi, golge pay degerinin tespitini zorunlu

kilmaktadir.

Her ne kadar gdlge paya tahsis tarihinde bir deger bigilse de bu deger, mali
haklarin hesabinda tek basina yeterli olmayip bir baslangi¢ degeri islevi goriir’!. Golge
payin nihai degerinin de belirlenmesi gerekir. Bu degerin belirlendigi tarih ise degerleme
tarihi (determination date, valuation date) olarak adlandirilmaktadir’?. Mali hakkin tam
deger alacagl olmasi halinde dogrudan bu deger iizerinden bir hesaplama yapilirken’”
deger artis alacaginda bu deger ile tahsis degeri arasindaki fark iizerinden belirleme

gerceklestirilmektedir’.

70 Bu konuda bkz. asag. Uciincii Béliim, IV, A.

"l Tahsis degerinin baslangic degeri oldugu yoniinde bkz. CRYSTAL, s. 202; KAY, Executive
Compensation, s. 85.

2 Bu yonde bkz. “’Gélge pay’, hak sahibine tahsis edilen ve adi bir paywn ibra tarihindeki adil piyasa
degerine esit tutarda nakit odeme alma hakki veren birimi ifade eder...’Degerleme tarihi’, sirketin adi
paylarmmin adil piyasa degerinin belirlendigi tarihtir.”” ALION SCIENCE AND TECHNOLOGY
CORP.: Alion Science and Technology Corporation Phantom Stock Plan, 8-K (Current report) EX-10.57,
28.11.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “Uzerinde mali hak kazanilan gélge
paylar, menfaatin nakit degeri ile itfa edilir. Bu tutar, tahsis degeri ile payin degerleme tarihindeki defier
degeri arasindaki farka esittir”” SALISBURY BANCORP INC.: Phantom Stock Appreciation Unit
Agreement, 8-K (Current Report) EX-10.2, 02.01.2015 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025); “Tahsis edilen her birim, sozlesme ve plan uyarinca sirketin adi bir payiin (‘Pay’) degerleme
tarihindeki adil piyasa degerine esit tutarda nakit odeme alma hakkini temsil eder.” PEAPACK-
GLADSTONE FINANCIAL CORP.: Performance Award Agreement for Phantom Stock Units, 10-Q
(Quarterly Report) EX-10.3, 30.09.2024 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

73 Bu yénde bkz. asag. Ugiincii Béliim, IV, E, 1, a. Bu konuda &rnek i¢in birgoklari yerine bkz. “Hak sahibi,
tizerinde mali hak kazanilan her bir golge pay icin golge payin vade degerine esit olan nakit bir tutara hak
kazanir” NATIONAL TECHNICAL SYSTEMS INC.: National Technical Systems, Inc. 2006 Long-
Term Incentive Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.20, 31.07.2010 (https://www.sec.gov/edgar/search,
E.T. 21.04.2025).

74 Bu yonde bkz. asag. Uciincii Boliim, IV, E, 1, b. Bu konuda 6rnek i¢in birgoklar1 yerine bkz. “Uzerinde
mali hak kazanilan gélge paylar, tahsis degeri ile payin degerleme tarihindeki defter degeri arasindaki
farka esit olan menfaatin nakit degerinin odenmesiyle itfa edilir.”” SALISBURY BANCORP INC.:
Phantom Stock Appreciation Unit Agreement, 8-K (Current Report) EX-10.2, 02.01.2015
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).
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Degerleme tarihi, genellikle ya hak kazanma tarihi ya da bu tarihe yakin bir tarih’

olarak belirlenmektedir’®. Ornegin;

“Golge paylarin degeri, gsirket paylarimin kapak sayfasinda belirtilen hak

kazanma tarihindeki kapanis degerine gére hesaplanir.”

seklinde kurgulara rastlanabilmektedir’’. Ancak hak kazanma tarihinden bagimsiz bir
tarihin degerleme tarihi olarak kararlastirildign sdzlesmeler de bulunur. Ornegin bir
sozlesmede degerleme tarihi, hak kazanma tarihinden bagimsiz sekilde her yilin 1 Ocak

giinii olarak belirlenmistir’®:

“Degerleme tarihi, her yilin 1 Ocak giinii ile kontrol degisikliginden hemen onceki

aywn son giintinii ifade eder.”

Hak kazanma tarihi ile degerleme tarihi arasinda bag kurulmadigi hallerde golge
paym o tarihteki degerinin; esas alinan tarihin ozelligine gore farkli terimlerle
adlandirilmasi tercih edilebilmektedir. Ornegin bir sozlesmede vade, degerleme tarihi
olarak belirlenmis ve degerleme sonucunda belirlenecek deger de vade degeri olarak

adlandirilmistir”:

“Hak sahibi, iizerinde mali hak kazanilan her bir golge pay i¢in gélge payin vade

degeri ile carpimina esit bir tutara hak kazanir.”

5 Bu yonde 6rnek igin birgoklar1 yerine bkz. “’Degerleme tarihi’, hak kazanma tarihinden hemen onceki
ayin son giintinii ifade eder.” PEAPACK GLADSTONE FINANCIAL CORP.: Peapack-Gladstone
Financial Corporation 2024 Phantom Stock Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1, 30.09.2024
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

76 Golge paylarin degerinde referans alinan pay degerinin hak kazanma tarihi veya bu tarihe yakin bir tarihte
belirlendigi yoniinde bkz. POLSKY, Gregg/THOMAS, Kathleen DeLaney: “Taxing Compensatory Stock
Rights Transferred in Divorce”, North Carolina Law Review, C. 93, S. 3, 2015, s. 751.

77 Bu hiikmiin yer aldigi sozlesme i¢in bkz. WMS INDUSTRIES INC.: Form of Phantom Stock
Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.6, 30.09.2010 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

78 Bu hiikmiin yer aldig1 plan i¢in bkz. ROCKVILLE BANK: Rockville Bank Phantom Stock Plan, S-1
(Registration Statement) EX-10.8, 17.12.2004 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

7 Bu hiikmiin yer aldig1 plan igin bkz. OMEGA FLEX INC.: Omega Flex, Inc. 2006 Phantom Stock Plan,
10-Q (Quarterly Report) EX-10.20, 30.09.2022 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).
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7. Doniistiirme Tarihi

Golge paylarin degerinin belirlenmesi sonucunda golge pay sahibinin elde edecegi
ifa tutarinin hesaplanmasi gerekir. Ancak pay temini suretiyle ifanin 6ngoriildigii golge
pay sozlesmelerinde nakdi olarak belirlenen ifa tutarinin ka¢ adet paya denk oldugunun
belirlenmesini  saglayan ek islem, diger bir ifadeyle bir donistirme islemi
gerceklestirilir®. Iste burada doniistiirme tarihi (conversion date) giindeme gelir. Bu tarih;
ifa tutarmin karsiligini olusturan pay sayisinin, diger bir ifadeyle golge pay sahibinin
nihai olarak elde edecegi ifa konusunun hesaplandigi tarihi ifade etmektedir®!.
Dolayisiyla pay temini 6ngoren golge pay sézlesmelerinde bu tarih itibariyla ifa konusu

belirginlestirilmektedir.
8. ifa Zamam

Golge pay sozlesmesinde hak kazanma kosullarinin gerceklesmesi sonrasinda ifa
asamasina gecilmekte ve bu da s6zlesmenin son agamasini olusturmaktadir. Bu asamada
ifa alacaklisinin mali haklarin ifas1 konusundaki talep hakkinin ve ifa bor¢lusunun da bu
ifay1 gerceklestirme borcunun dogdugu zamani ifade etmek icin ifa zaman (settlement

date, payment date, entitlement date, payout date) terimi kullanilmaktadir®. Dolayisiyla

8 Déniistiirme islemi hakkinda bkz. asag. Ugiincii Boliim, 111, 2, a.

81 Bu yonde 6rnek icin bkz. “Uzerinde mali hak kazanilan gélge paylar, sahipleri tarafindan madde 5'e
uygun olarak nakde, paya veya her ikisine birden déniistiiriilebilir. Hak sahibi, golge paylar: déoniistiirmek
icin doniigtiiriilecek golge paylarin sayisini belirten ekli ek ‘A’ formunda yazili bir doniistiirme bildirimini
mali igler sorumlusuna teslim etmeli veya postalamalidir. Bu doniisiim, bildirimin mali isler sorumlusu
tarafindan alimdigi tarihte gegerli olacaktir (bu tarih ‘Doéniigiim Tarihi’ olarak adlandwrilir).”
SANDERSON FARMS INC.: Phantom Stock Agreement, 10-K (Annual Report) EX-10, 31.10.2002
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “Hak Sahibinin hesabina kaydedilen gélge paylar,
hak sahibinin sirketteki yonetim kurulu iiyeligi sona erdiginde sirketin adi paylarmma doniistiiriilerek
(‘Doniistiirme Tarihi’) itfa edilir.”” RADIAN GROUP INC.: Form of Phantom Stock Grant Letter for Non-
Employee Directors under the Radian Group Inc. Equity Compensation Plan, 8-K (Current Report) EX-
10.6, 08.02.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

82 Bu yonde bkz. TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 800. Ayrica bu yonde 6rnek igin
birgoklar1 yerine bkz. “Ifa tarihi: Hak sahibinin iizerinde mali hak kazandig1 tam deger alacakl gélge
paylarin veya deger artis alacakli golge paylarin madde 4.1(a) uyarinca itfa edilebilir oldugu tarih.”
NATIONAL TECHNICAL SYSTEMS INC.: National Technical Systems, Inc. 2010 Long-Term
Incentive Plan, 10-K (Annual Report) EX-10.5, 31.01.2013 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025); ““Ifa tarihi’, menfaat sozlesmesinde belirtilen ve hak sahibinin gélge pay icin 6deme almaya
hak kazandigi tarih anlamina gelir”” LENSAR INC.: Lensar, Inc. Phantom Stock Plan, 10-12B
(Registration Statement) EX-10.3, 26.08.2020 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).
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ifa zamani, mali hakkin nakdi degerinin 6denecegi ve/veya bu nakdi deger lizerinden pay
temin edilecegi tarihe karsilik gelmektedir®®. ifa alacaklisi, bu tarih éncesinde herhangi

bir 6deme talep edemez®*.

Taraflarin ifanin ne zaman gergeklesecegine iligskin bir belirleme yapmamasi
durumunda ifanin gergeklesecegi tarih, yalnmizca ifa zamani terimiyle anilir. Ancak
taraflar, kendi ihtiyaglar1 dogrultusunda 6zel bir ifa zamani1 kararlastirabilmektedir. Bu
halde ifa zamani, vade (maturity date) terimiyle anilir®>. Kesin veya hesaplanabilir bir
tarih vade olarak belirlenebilir®®. Vade olarak belirli bir olayin (ddeme olayr)
gerceklesecegi tarih de esas alinabilir®’. Buna gére ifa borglusunun ifa tutarini karsilamak
icin nakit ihtiyaci igerisine girecegi gozetilerek nakit akisini saglayan olaylar, 6deme

olay1 (payment event) olarak ongoriilebilmektedir®®. Ornegin sirket birlesmesi, pay satist,

8 Bu yonde bkz. ROSEN, Phantom Stock, s. 141.

8 Bu yonde bkz. LEE/CRAWFORD/GRATIAS, s. 441; EMANUEL, Steven L.: Corporations and Other
Business Entities, New York 2013, s. 216.

$5 Bu yénde tanim igin bkz. INAN, s. 457; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 801. Ayrica
bu yonde ornek icin birgoklar1 yerine bkz. “Menfaatlere hak kazanma (vade). Hak sahibi, iizerinde mali
hak kazandigi tam deger alacakl golge paylar ve deger artis alacakl golge paylar i¢in madde 4.1(b) de
belirtilen tutari, asagidaki tarihlerden hangisinin once gerceklesecegine bagh olarak (‘vade’) almaya hak
kazanwr: ...” NATIONAL TECHNICAL SYSTEMS INC.: National Technical Systems, Inc. 2006 Long-
Term Incentive Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.20, 31.07.2010 (https://www.sec.gov/edgar/search,
E.T. 21.04.2025).

8 Bu yonde 6rnek icin birgoklar: yerine bkz. “Dynegy, iscive hizmetten ayrildigi tarihten itibaren en geg
otuz (30) giin igerisinde golge payin degerini nakit olarak dder ve gélge pay, bu sézlesme kapsaminda itfa
edilmis kabul edilir.” DYNEGY INC.: Phantom Stock Unit Award Agreement, 10-Q (Quarterly Report)
EX-10.1, 30.06.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

87 Bu konuda 6mnek igin birgoklar1 yerine bkz. “Hak sahibinin tahsis tarihinden édeme olayina kadar
sirkette siirekli sekilde caliymasi kaydiyla goélge paylar ile ilgili odeme, asagidakilerden en erken
gerceklesecek olanmi takip eden 30 giin icerisinde yapilir: (i) planlanan hak kazanma tarihi, (ii) hak
sahibinin oliimii sebebiyle is sozlesmesinin feshi, (iii) hak sahibinin maluliyeti sebebiyle is s6zlesmesinin
feshi, (iv) hak sahibinin is s6zlesmesinin sirket tarafindan sebepsiz olarak veya hak sahibi tarafindan haklh
sebeple feshi, (v) golge paylarin degerinin halka agik bir pay sinifina gore belirlendigi veya belirlenmedigi
bir kontrol degisikligi [(i)'den (v)'ve kadar ‘Odeme Olay:’].” IES HOLDINGS INC.: Performance-Based
Phantom Stock Unit Award Agreement, 8-K (Current Report) EX-10.1, 06.06.2016
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “Sirket, sézlesme hiikiimlerine tabi olarak ddeme
olayinin meydana gelmesi iizerine hak sahibine nakit édeme (‘Odeme’) olarak aktarilacak bir bor¢ altina
girer...” RESPIRERX PHARMACEUTICALS INC.: Phantom Stock Award Agreement, 8-K (Current
Report) EX-99.1, 07.06.2023 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

8 Bu yonde bkz. SCHUSTER, Lauren/HUNT, Scott: “Equity-Based Compensation for Corporations,
Partnerships and LLCs”, St. Louis Bar Journal, C. 66, S. 4, 2020, s. 28. Ayrica bu yonde 6rnek igin
birgoklar1 yerine bkz. “Madde 1(b) ve 1(c)'nin amaglar: dogrultusunda odeme olayi, bagimsiz bir iictincii
kisiyle gerceklestirilen bir varligin tamaminin veya 6nemli kisminin satisi, ortak girisim kurulmasi, lisans
ya da alt lisans verilmesi veya benzer islem yapisina girilmesi gibi sirket veya istirakinde 6z sermaye veya
sermaye benzeri ya da borg¢ yatirimi niteliginde olmayan nakit saglayici olaydir. Ancak bu tiir sermaye
veya benzeri yatirim, bagimsiz bir iictincii kisinin ya da birlikte hareket eden bir grubun sirkette veya bir
bagl sirketinde %50 nin iizerinde oy hakkina sahip olmasiyla sonuglantyor ve bu yatirim, on iki aylik bir
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malvarhig1 satis1 gibi olaylar; 6deme olayr olarak belirlenebilmektedir. Ancak
sozlesmenin sona ermesi®® gibi olaylarin da Odeme olayr olarak saptandigina
rastlanmaktadir®. Burada 6deme olay1 olarak tek bir olay dngériilebilecegi gibi secenekli
bir belirleme de gerceklestirilebilmektedir®'. Bu durumda ddeme olay1 olabilecek birden
fazla olaya yer verilir. Bu olaylardan ilk gergeklesecek olan ise vadeyi olusturacaktir.

Ancak baglangigta hangi olayin gerceklestigi tarihin vadeyi olusturacagi belirsizdir.

Vade, 6deme olayinin ger¢eklesmesine baglandigi takdirde 6deme olaymin hangi
asamasinin vade olarak kabul edileceginin ve dolayisiyla hangi tarihte ifa borcunun
dogacaginin belirlenebilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla bu hallerde s6zlesmede vadenin

kesin sekilde tespitine olanak taniyan hiikiimlerin yer almasi1 zorunludur®?.

Golge pay sozlesmelerinde hak ve yiikiimliiliiklerin bircok asamada c¢esitli
olaylarin ger¢ceklesmesine tabi kilinmasi, hangi olayin hangi sonucu doguracagi sorusunu
da giindeme getirir. Ciinkii bir gdlge pay sozlesmesinde “hak kazanma kosullar1”, “mali
hakkin kaybedilmesine iliskin sebepler” ile “6deme olaylar1” olmak iizere farkli sonuglar
doguran ¢ tip olay 6ngoriilebilmektedir. Buna gore “mali hakkin kaybedilmesine yol

acan sebepler”, “hak kazanma kosullari’ndan farklidir. Oyle ki “mali hakkin

kaybedilmesine yol agan sebepler”, hakkin kaybedilmesine yol acarken®® “hak kazanma

donem iginde sirkete toplamda en az 25.000.000 ABD dolar: tutarinda 6deme yapilmasini sagliyorsa bu
durumda édeme olayi olarak kabul edilir”” RESPIRERX PHARMACEUTICALS INC.: Phantom Stock
Award Agreement, 8-K (Current Report) EX-99.1, 07.06.2023 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

% Bu yonde bkz. WILKS, David B.: “Employee Equity Incentive Plans for Small Companies: A Proposal
for a Specific Registration Exemption from the 1933 Act”, Washington and Lee Law Review, C. 44, S. 3,
1987, s. 1134, dn. 25; MELBINGER, s. 156.

% Bu konuda bkz. yuk. Birinci Boliim, I, B, 8, dn. 87.

%l Bu yonde ornek icin birgoklar1 yerine bkz. “Ifa zamamnda menfate veya herhangi bir kismina hak
kazanilmis ve madde 3 uyarinca kaybedilmemisse menfaat, ifa tarihi itibariyla 6denebilir hale gelir. Ifa
zamani, asagidakilerden ilkinin gerceklestigi tarihtir: (i) 6liim, tam maluliyet veya hakli sebep disinda
herhangi bir sebeple hak sahibinin is sézlesmesinin feshedildigi tarih (ii) hak sahibinin sirket tarafindan
istihdam edilirken oldiigii tarih veya (iii) hak sahibinin tam maluliyetinin bir sonucu olarak is sozlesmesinin
feshedildigi tarih.” OLD DOMINION FREIGHT LINE INC.: Phantom Stock Award Agreement, 8-K
(Current Report) EX-10.17.16, 30.10.2012 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

92 Ornegin bkz. “Odeme olayi tarihi, bir 6deme olayindan kaynaklanan ilk nakdin sirket tarafindan
alimmasindan sonraki on iki ay icerisinde sirketin toplamda en az 25.000.000 $ aldigi tarihtir.”
RESPIRERX PHARMACEUTICALS INC.: Phantom Stock Award Agreement, 8-K (Current Report)
EX-99.1, 07.06.2023 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

% Bu konuda bkz. agag. Birinci Boliim, I, B, 8.
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kosullar1”, hakkin kazanilmasini saglamaktadir®™. Ancak bu keskin ayrima karsilik “mali
hakkin kaybedilmesine yol acan sebeplerin ortadan kalkmasina” dair hiikiimler ile “hak
kazanma kosullari’”nin ayni sonuca yol actig1 yanilgist olusabilir. Ancak mali hakkin
kaybedilmesine yol agan sebeplerin ortadan kalkmasini 6ngoéren haller, hak kazanma
kosullarinin aksine hakkin kazanilmasina yol a¢gmaz. Bu haller, yalnizca birtakim
olaylarin gerceklesmesi veya siirelerin  gegmesi durumunda mali hakkin
kaybedilmemesine sebep olur’. “Odeme olaylar1” ise “hak kazanma kosullar1”nin aksine
golge pay sahibinin mali hak kazanabilmesine iliskin olmay1p hali hazirda kazanilan mali
hakkin ifas1 ile ilgilidir. Bu olaylar, mali hakkin 6denmesine iliskin olmasi dolayisiyla
“mali hakkin kaybedilmesine yol acan sebepler’den ayrilir. Zira “mali hakkin
kaybedilmesine yol acan sebepler”, ddeme alma hakkinin kazanilamamasina veya

kazanilan 6deme alma hakkinin kaybedilmesine yol acar.

9. Mali Hakkin Kaybedilmesine Yol Ac¢an Sebepler ve Mali Hakkin

Kaybedilmesine Yol Acan Sebeplerin Ortadan Kalkmasi

Mali hakkin kaybedilmesine yol acan sebepler, ifa alacaklisinin mali hak
kazanamamasina veya hak kazandigi mali haklar1 kaybetmesine yol acan olaylar
(forfeiture restrictions) ifade etmektedir®®. Bu kosullarin varlig1 halinde ifa alacaklisina
herhangi bir 6deme yapilmaz. Bu olaylarin sona ermesi veya ortadan kalkmasi halinde de

durum degismez. Bunlar, genellikle; taraflar arasindaki iliskinin sona ermesi®’, gdlge pay

%4 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Boliim, 1, B, 4.

%> Bu konuda bkz. asag. Birinci Boliim, I, B, 8.

% Bu yonde drnek igin birgoklari yerine bkz. “Gélge paylar; satilamaz, devredilemez, rehin verilemez,
takas edilemez, teminat gosterilemez veya baska bir sekilde devredilemez, ipotek edilemez veya elden
ctkarilamaz. Iscinin sirketteki istihdaminin 6liim, maluliyet veya riza disi fesih disinda herhangi bir sebeple
sona ermesi durumunda is¢i, herhangi bir bedel almaksizin o an itibariyla mali hakkin kaybedilmesine yol
acan sebeplere tabi olan tiim gélge paylar: sirkete iade eder ve bunlar iizerinde hak iddia edemez. Bir
onceki ciimlede belirtilen devir yasagi ve istihdamin sona ermesi iizerine golge paylari kaybetme ve sirkete
iade etme yiikiimliiliigii, ‘mali hakkin kaybedilmesine yol acan sebepler’ olarak anilir.” FOREST OIL
CORP.: Forest Oil Corporation Phantom Stock Unit Agreement, 8§8-K (Current Report) EX-10.1,
12.11.2012 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

7 Bu yonde bkz. LEE/CRAWFORD/GRATIAS, s. 441. Ayrica bu konuda érnek igin birgoklar1 yerine
bkz. “6.2. maddede aksi belirtilmedikce hak sahibi, yonetim kurulu tiyeliginin sona erdigi tarihte; v. madde
hiikiimleri uyarinca yiizde yiiziine (%100) hak kazanmadigi bir durumda hak kazanilmayan gélge paylar
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sahibinin sirketle rekabet edici faaliyette bulunmasi1®®, hak sahibinin golge pay saglayanmn
zararina hareket etmesi veya golge pay sozlesmesi hiikiimlerine aykiri islem yapmasi gibi
hallerden olusmaktadir”. Ancak sozlesmelerde bu hallere iliskin istisnalar da
ongoriilebilmekte ve mali hakkin kaybedilmesine yol agan sebeplerin ortadan kalkmasina

(lapse of forfeiture restrictions) dair birtakim hiikiimlere yer verilebilmektedir.

Mali hakkin kaybedilmesine yol acan sebeplerin ortadan kalkmasma dair
hiikiimler, belirli olaylarin ger¢eklesmesine iliskin olabilir'®. Bu durumda s6z konusu

olaylarin da normal kosullarda mali hakkin kaybedilmesine yol agan sebeplerden olmasi

icin 6deme alma hakkini tamamen kaybeder.” ROYAL APPLIANCE MFG. CO.: 2002 Royal Appliance
Mfg. Co. Phantom Stock Plan for Directors, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.R, 30.06.2002
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “Mali hakkin kaybedilmesine yol acan sebepler.
Yénetici tarafindan aksi belirtilmedikce hak sahibinin sirketteki yonetim kurulu tiyeligi gorevinin sona
erdigi tarihte (gorevin sirket veya ydnetim kurulu iiyesi tarafindan sona erdirilmesi gozetilmeksizin
herhangi bir sebeple) hak kazanilmamis olan menfaat kaybedilir. Menfaatin hak kazanilmamis kismina
iliskin olarak herhangi bir 6deme yapilmaz ve hak sahibi, hak kazanilmadig: él¢iide s6z konusu menfaatle
ilgili olarak baska hichir hakka sahip olmaz. Bunun yami swra hak sahibinin pay sahipleri tarafindan
(viiriirliikteki eyalet sirketler hukuku kapsaminda belirlenen) bir sebepten otiirii yonetim kurulu iiyeligi
gorevinin sona erdirilmesi durumunda hak sahibine tahsis edilen tiim menfaatler-hak kazanilmus veya hak
kazanilmamis olsun- kaybedilir. Hak sahibi, bu menfaatler i¢in herhangi bir odeme alma hakkina sahip
olmaz ve hak sahibinin bu menfaatlerle ilgili ilave hi¢bir hakki bulunmaz.” OLD DOMINION FREIGHT
LINE INC.: Old Dominion Freight Line, Inc. Director Phantom Stock Plan, 10-K (Annual Report) EX-
10.18.12, 31.12.2019 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

%8 Bu yonde &rmek icin birgoklar1 yerine bkz. “Mali hakkin kaybedilmesine iliskin sebepler. yonetim kurulu
tiyesi, sozlesme siiresince ve hizmetin sona ermesini takip eden yirmi dort (24) ay icerinde, dogrudan veya
dolayl olarak, bireysel olarak veya herhangi bir birey, ortaklik, sirket veya baska bir kurulusun sahibi,
pay sahibi (halka acik bir sirketin paylari iizerindeki %3 veya daha kii¢iik bir orandaki payr harig), ortagi,
yetkilisi, yoneticisi, iscisi, acentesi, danigsmani veya bagimsiz yiiklenicisi olarak: ... (ii) yonetim kurulu
tiyesinin hizmetinin sona erdigi tarih itibariyla banka tarafindan istihdam edilen herhangi bir bireyin
gecici, yart zamanlt veya daimi olarak istihdam edilmesine veya baska bir sekilde goreviendirilmesine
herhangi bir sekilde katilir veya baska bir kisi veya kurulus tarafindan istihdam edilmesine veya baska bir
sekilde gorevlendirilmesine yardimci olursa ... sozlesme kapsaminda heniiz ifa edilmemis tiim haklarini
kaybeder.” THE NATIONAL UNION BANK OF KINDERHOOK: The National Union Bank of
Kinderhook Phantom Stock Appreciation Rights Agreement, 1-A (Offering Statement) EX1A-6 MAT
CTRCT, 01.06.2017 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

% Bu yoénde 6rnek igin birgoklari yerine bkz. “Komite, (i) gblge pay sozlesmesi veya plan hiikiimlerine
uymamaniz veya (ii) asagidakiler dahil ancak bunlarla sinirli olmamak iizere igveren grubunun ¢ikarlarina
zarar verici, aykirt veya diismanca herhangi bir faaliyette bulunmaniz halinde golge pay sézlesmesi
kapsamindaki 6deme alma hakkinizi herhangi bir zamanda iptal edebilir, askiya alabilir, alikoyabilir veya
baska bir sekilde sinirlandwrabilir: (a) hizmetinizle ilgili olarak size karsi cezai veya hukuki yaptirimlarin
talep edilebilecegi davranislar (b) iceriden 6grenenlerin ticareti veya taciz karsiti politikalar dahil ancak
bunlarla sinirli olmamak iizere igveren grubunun herhangi bir politikasini ihlal etmek veya (c) igveren
grubuna karsi diismanca bir devralma girisimine katiimak.” WMS INDUSTRIES INC.: Wms Industries
Inc.  Phantom  Stock  Agreement, 10-Q  (Quarterly  Report) EX-10.6, 30.09.2010
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

100 By yonde drnek igin birgoklari yerine bkz. “Mali hakkin kaybedilmesine yol ag¢an sebepler, yukaridaki
hak kazanma takvimi gézetilmeksizin, tiim gélge paylar ve kir payi esdegerleri icin asagidaki tarihlerden
en erken olaninda tamamen sona erer: (i) kontrol degisikligi veya (ii) hak sahibinin sirketle olan hizmet
iliskisinin hak sahibinin maluliyeti veya éliimii sebebiyle sona ermesi.”” CYBERONICS INC.: Phantom
Stock Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.6, 25.01.2013 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).
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beklenmektedir. Ancak bu olaylar, hak sahibinin kusuruna dayanmadiklarindan hakkin
kayb1 sonucunu dogurmasi uygun gériilmemektedir. Ornegin 6liim de sézlesme iliskisini
sona erdiren sebepler arasinda yer alabilmekte ve dolayisiyla hak sahibinin mali haklari
kaybetmesine yol agabilmektedir. Ancak 6liimiin kisinin kusurundan kaynaklanmamasi
sebebiyle sozlesmelerde bunun hakkin kaybina iliskin bir sebep olusturmayacagina
yonelik bir istisna dngoriilebilmektedir'®!. Burada 6liim sebebi iizerinden de bir ayrim
yapilmas1 uygun olur. Ornegin alkol bagimliligindan dolay1 kisisel yasami1 bozulan bir
kisinin kendi sebep oldugu kazada 6lmesi halinde 6liim, kisinin kusuruna dayandigindan
mali hakkin kaybedilmesine yol agan sebepleri ortadan kaldirmamasi yerinde olabilir!®.
Ciinkii hak sahibi kazada Olmese de alkol bagimliligi sebebiyle kisisel yasaminin
bozulmasi, biiyiik ihtimalle mali hakkin kaybedilmesine yol acan sebepler arasinda yer

103 Oliimciil bir hastaliga

alacak ve hak sahibi, her halde mali hak elde edemeyecektir
yakalandigimi 6grendikten sonra intihar eden hak sahibinin ise mali hakkin
kaybedilmesine yol acan sebeplere maruz birakilmamasi uygun olur'®. Bu ayrmm

saglamak oOnemlidir. Ciinkii bu hallerde her ne kadar hak sahibi Olmiisse de

mirasgilarmin'® mali haklar talep edip edemeyecegi sorunun ¢dziimii gerekir.

Belirli olaylarin gergeklesmesinin yani sira belirli bir slirenin ge¢cmesi de mali

hakkin kaybedilmesine yol agcan sebeplerin ortadan kalkmasini saglayabilir. Bu konuda

su drnek verilebilir'%:

101 By yonde 6rnek igin birgoklari yerine bkz. “Asagidakilerden birinin gerceklesmesi halinde mali hakkin
kaybedilmesine yol acan sebepler ortadan kalkar ve ... golge paylarmmizin belirlenmis kismina iliskin
performans odemeleri yapulir: ... oliim ...” PENN NATIONAL GAMING INC.: Combination Award
Certificate, 8-K (Current Report) EX-10.2, 14.02.2019 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

102 Acentenin denklestirme istemi bakimindan bu yonde bkz. ARKAN, Sabih: Ticari Isletme Hukuku,
Ankara 2024, s. 247.

103 Acentenin denklestirme istemi bakimindan bu yénde bkz. ARKAN, s. 247.

104 Acentenin denklestirme istemi bakimindan bu yonde bkz. ARKAN, s. 247.

105 Golge pay sdzlesmesinde ifa alacaklist hakkinda bkz. asag. Ugiincii Boliim, 11, B.

106 By hiikmiin yer aldig1 sézlesme icin bkz. FOREST OIL CO.: Forest Oil Corporation Phantom Stock
Unit Agreement, 8-K (Current Report) EX-10.1, 12.11.2012 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).
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“Mali hakkin kaybedilmesine yol acan sebepler, is¢inin tahsis tarihinden bu
ctimlede aciklanan zamanagimi tarihine kadar siirekli olarak istihdam edilmesi
kosuluyla asagidaki sekilde sona erer ve gegerliligini yitirir: (i) golge paylarin
%10'una iligkin mali hakkin kaybedilmesine yol agan sebepler, tahsis tarihinin

birinci yilinda zamanasimina ugrar...”
10. istirdat Hiikiimleri

Istirdat mekanizmas1 (clawback provisions), temelde; belirli olaylarin
gerceklesmesi tizerine hak sahibine yapilan bir 6demenin goélge pay saglayan tarafindan
sozlesmesel bir hakka dayali olarak geri alinmasin1 temin etmektedir'®. Bu
mekanizmanin isletilmesine yol acan olaylar, diizeltme kaynakli
(restatement/performance clawback) olabilecegi gibi uygunsuz davranis (improper
conduct/compliance clawback) kaynakli da ortaya ¢ikabilir!'®®,

Diizeltme kaynakli istirdatta genellikle finansal tablolarda veya performans

dl¢iimiinde maddi hatalara rastlanmas1'® gibi maddi bir hataya dayali olarak fazla 5deme

197 Bu yonde bkz. HIGGINS, Danielle Angott: “Regulation S-K Item 402(S): Regulating Compensation
Incentive-Based Risk through Mandatory Disclosure”, Case W. Rsrv. L. Rev., C. 61, S. 3, 2011, s. 1073;
STARK, Johanna: “Clawback Provisions in Executive Compensation Contracts”, European Company and
Financial Law Review, C. 18, S. 4, 2021, s. 670; WALKER, David 1.: “Executive Pay Clawbacks and
Their Taxation”, Florida Tax Review, C. 24, S. 2, 2021, s. 524.

108 By yonde bkz. CHERRY, Miriam A./WONG, Jarrod: “Clawbacks: Prospective Contract Measures in
an Era of Excessive Executive Compensation and Ponzi Schemes”, Minnesota Law Review, C. 94, 2009,
s. 424-427; SMITH, Bradley R.: “Treating Professional Athletes Like Wall Street Executives: The
Potential for Clawback Provisions in Sports Contracts”, Temple Law Review, C. 87, S. 2, 2015, s. 389;
STARK, s. 683-685.

199 Bu konuda 6rnek igin birgoklar1 yerine bkz. “Fifth Third Bancorp 2008 Tesvik Tazminati Plam
kapsaminda size yapilan odemeler dahil ancak bunlarla sinirli olmamak iizere herhangi bir ikramiye,
komisyon veya diger mali haklar, eger odemeler maddi olarak hatali finansal tablolar veya maddi olarak
hatali performans 6l¢iim olgiitlerine dayaniyorsa ‘istirdat’a tabidir.” FIFTH THIRD BANCORP.: Form
of Agreement Regarding Portion of Salary Payable in Phantom Stock Units, 8-K (Current Report) EX-10.1,
24.09.2009 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “Sirketin yeniden beyanda bulunmasi
gerekirse yonetim kurulu, gecerli donem boyunca sirketin veya tamamina sahip oldugu istiraki First
Guaranty Bank'in herhangi bir iist diizey yoneticisinin aldigi ve tamamen veya kismen bir finansal
raporlama dlgiitiine ulasilmasina dayali olarak tahsis edilen, dogrudan veya hak kazanma kosullarinin
gerceklesmesi ile kazanilan tim tegvik temelli tazminati (pay opsiyonlari, devir kisitlamali paylar,
performans paylari, golge pay, vadesi ertelenmis pay birimleri veya devir kisitlamali pay birimleri dahil
olmak iizere nakit veya 6z sermaye seklinde oldugu 6nemli olmaksizin) (‘Kapsam Dahilindeki Tazminat’)
gozden gecirir. Ust diizey yoneticiye odenen kapsam dahilindeki tazminat miktari, diizeltilmis finansal
sonuglara dayanarak belirlendiginde daha diisiik olursa yonetim kurulu, kapsam dahilindeki tazminatin
fazlalik kisminin tamaminin (vergiden onceki tutar iizerinden) (‘Diizeltme Kaynakli Geri Alim’) iadesini
talep eder.” FIRST GUARANTY BANCSHARES INC.: Policy for the Recovery of Erroneously
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yapilmasina rastlanmaktadir. Hatali davramistan kaynakli olarak bu mekanizmanin
isletilmesi halinde ise fazla 6deme, maddi bir hataya dayanmaz. Burada golge pay
sahibinin riisvet almak gibi uygunsuz hareketlerde'!” bulunmasi sebebiyle yapilan
ddemenin haksiz oldugu varsayimmi ortaya c¢ikmaktadir!!!. Zira temelde yapilan 6deme
haksiz olmamakla beraber golge pay sahibinin belirli davraniglari, bu 6demenin
yapilmasini hakkaniyete aykir1 hale getirmektedir. Baz1 hallerde olumsuz etki, agikca
goriilmek istenmekte ve istirdat hiikiimlerinin uygulama alani bulabilmesi icin bu
hareketlerin gblge pay saglayan aleyhine olumsuz etkiler dogurmasi!'> da
aranmaktadir!'3:
“Bir iist diizey yonetici, olumsuz etkiye yol a¢can veya yol agmast makul olarak
beklenebilecek uygunsuz davranista bulunursa komite-tamamen kendi takdirine
bagh olarak- ilgili maliyetleri ve faydalar: degerlendirdikten sonra ilgili donem
boyunca soz konusu iist diizey yoneticiye odenen kapsam dahilindeki tazminatin
tamamint veya bir kismini (komitenin tamamen kendi takdirine bagh olarak

belirledigi vergi oncesi veya vergi sonrasi esasina gore) geri almak igin harekete

gecebilir (‘Uygunsuz Davranms Kaynakli Geri Alim’).”

Awarded Compensation, 10-K (Annual Report) EX-97.1, 31.12.2023 (https://www.sec.gov/edgar/search,
E.T. 21.04.2025).

110 Uygunsuz davramisin nelerden olustugu konusunda oérnek igin birgoklari yerine bkz. “’Uygunsuz
davramg’, bir iist diizey yéneticinin kasutli uygunsuz davranisi (dolandwricilik, riigvet veya diger yasadist
eylemler dahil ancak bunlarla sinirli olmamak iizere) veya agwr ihmali anlamina gelir ve her iki durumda
da baska bir kisi tarafindan soz konusu uygunsuz davramigin veya agw ihmalin uygun sekilde
bildirilmemesini veya bunlarla ilgili uygun diizeltici énlemin alinmamasini icerir.”” PRUDENTIAL
FINANCIAL INC.: Prudential Financial, Inc. Clawback Policy, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1,
30.06.2023 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

! Genel olarak istirdat hiikiimleri ile adaletsiz bir durumun devam etmesinin engellendigi yoniinde bkz.
CHERRY/WONG; s. 411.

2 Olumsuz etki ile ne kastedildigi konusunda 6rnek i¢in bir¢oklar1 yerine bkz. “’Olumsuz etki’, sirketin
veya bagh sirketlerinden herhangi birisinin ya da bunlarin herhangi bir biriminin veya sektoriiniin itibar
tizerinde yaratilan énemli bir olumsuz etki veya bunlar icin onemli bir olumsuz ekonomik sonu¢ anlamina
gelir.” FIRST GUARANTY BANCSHARES INC.: Policy for the Recovery of Erroneously Awarded
Compensation, 10-K (Annual Report) EX-97.1, 31.12.2023 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

113 By hiikmiin yer aldig1 belge icin bkz. ORION GROUP HOLDINGS INC.: Clawback Policy, 10-K
(Annual Report) EX-97.1, 31.12.2023 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 29.12.2024).
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114

Istirdat hiikiimlerinin diizenlenmesinde''* iki farkl1 uygulama tercih edilmektedir.

Bunlardan ilkinde istirdat hiikiimleri, golge pay sozlesmesinde detayli sekilde

diizenlenmektedir!'?

. Dolayisiyla sozlesme metninde hangi hallerin istirdat kapsamina
girdigine dogrudan yer verilmektedir. Diger uygulamada ise golge pay saglayan
tarafindan genellikle ayr1 bir istirdat politikasi olusturulmaktadir. Bu halde sdzlesmede
veya planda istirdat hiikiimlerinin ayrintisina yer verilmemekte ve yalnizca bu

117

politikaya''® ve iliskili mevzuata yollama yapilmaktadir!'”. Dolayisiyla bu uygulamada

istirdat politikasi, golge pay sozlesmesinin bir eki haline getirilmektedir.
I1. Hukuk Diizenlerindeki Yeri ve Tarihcesi
A. Tiirk Hukuku

Tirk hukukunda golge pay sozlesmesi ve bununla ilgili kavramlar, agik bir
diizenlemeye konu olmadigi gibi -tespit edebildigimiz kadariyla- mevzuatta terim olarak

da yer almamaktadir. Ancak bu sdzlesme, uygulamada kullanilan''® bir aragtir. Mahkeme

114 ABD hukukunda istirdata iliskin diizenleme yapilmasi, mevzuatta belirli sirketler i¢in zorunlu
tutulmaktadir. Bkz. 124 Stat. 1376 § 954

115 Bu yonde 6rnek igin birgoklar yerine bkz. “Eger sirketin mali sonuglarinda hak sahibinin hilesi veya
kasith kotii davranisi sebebiyle ya da biiyiik ol¢iide bu davranisi sebebiyle 6nemli bir diizeltme yapiimasi
gerekirse nihai menfaatin tamami (hak kazamlmis veya kazanilmamus olsun) kaybedilir. Hak sahibi, bu
belgenin 5. maddesi uyarinca herhangi bir 6deme alma hakkina veya nihai menfaatle ilgili baska herhangi
bir hakka sahip olmaz. Ayrica hak sahibi-talep iizerine- diizeltme dncesinde halihazirda yapilmig olan tiim
odemeleri iade etmekle yiikiimliidiir.” ALBANY INTERNATIONAL CORP.: 2018 Award Agreement,
10-K (Annual Report) EX-10.(I)(XIV), 31.12.2019 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).
116 By yonde 6rnek igin birgoklar1 yerine bkz. “Menfaatlerin geri alinmast. Plan kapsaminda saglanan
menfaatler, sirketin tesvik bazli tazminatin geri alinmasini veya iadesini diizenleyen gecerli yasal
gerekliliklere uygun hale getirilmek iizere zaman zaman tadil edilebilecek olan istirdat politikasinin
hiikiimleriyle tutarli ve komitenin takdirine bagli olarak fesih, iptal, uyarlama veya diger degisikliklere
tabidir.” CASS INFORMATION SYSTEMS INC.: Cass Information Systems, Inc. 2023 Omnibus Stock
and Performance  Compensation Plan, 8-K  (Current Report) EX-10.1, 18.04.2023
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

17 Bu yonde 6rnek icin birgoklar1 yerine bkz. “Istirdat hiikiimleri. Hak sahibi, menfaat karsihginda (i)
sirketin veya bagl sirketlerinin zaman zaman yiiriirliikte olan ve menfaatin tahsisinden dnce veya sonra
kabul edilen tiim gegerli tazminat, istirdat, iade veya benzeri politikalarina ve (ii) yiiriirliikteki mevzuatin
gerektirebilecegi diger istirdat kurallarina ((i) ve (ii) birlikte ‘Istirdat Hiikiimleri’) tabi olmay kabul eder.
Hak sahibi, istirdat hiikiimlerinin menfaat ile baglantili olarak ddenecek tutarlarla sinirlt olmadigini
anlar”” VISHAY INTERTECHNOLOGY INC.: Award Agreement under the Vishay Intertechnology
Inc. 2023 Long-Term Incentive Plan, 10-K (Annual Report) EX-10.66, 31.12.2023 (E.T. 21.04.2025).

118 Muhasebe uzmani pozisyonuna yapilacak alim igin olusturulan bir ilanin “Odiillendirme ve Takdir”
baghigi altinda sirketin golge pay sozlesmesi uyguladigi acik¢a  belirtilmistir.  Bkz.
https://www kariyer.net/is-ilani/rubik-elektronik-para-ve-odeme-hizmetleri-a-s-muhasebe-uzmani-
3924279, 13.08.2024 (E.T. 21.04.2025). Aym sirketin gdlge pay sozlesmesini aktif sekilde uyguladig:
yoniinde bkz. https://www.analizgazetesi.com.tr/haber/rubikpara-calisan-deneyimini-rubikup-ile-yeniden-
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kararlarina heniiz yansiyan bir uyusmazlik s6z konusu olmasa da uygulamada
kullanilmasimin bir sonucu olarak ilgili kavramlarla birlikte Ogretide giindeme
gelmektedir. Buna karsilik gélge pay sozlesmesi ve ilgili kavramlari, bir monografi

cercevesinde detayli olarak inceleyen akademik ¢alismaya tesadiif edilememistir.

Tespit edebildigimiz kadariyla Tiirk hukukunda gélge pay s6zlesmesi ve bununla
ilgili kavramlar, ilk kez 1999 yilinda bir akademik ¢alismada yer almis''® ve 1999

yilindan itibaren bu kavramlari ele alan akademik ¢alisma sayisinda ¢ok biiyiik bir artis

120

yasanmamistir' <. Kald1 ki s6z konusu akademik calismalar, gblge pay s6zlesmesi veya

121

ilgili kavramlarin tanimlanmasiyla veya yalnizca anilmasiyla'”’ smirhi kalmistir. Bu

sinirlilikta, uygulamada golge pay sozlesmesinin son yillarda yaygin hale gelmesinin

tanimliyor-4752/, 20.08.2024 (E.T. 21.04.2025). Deutsche Securities Menkul Degerler A.S.’nin KAP’a
yaptig1 bildirimin ekinde piyasa yapicist oldugu Deutsche Bank A.G."nin “31 Aralik 2019 Tarihi Itibariyle
Hazirlanan Konsolide Finansal Tablolar” baslikli finansal tablolar1 yer almaktadir. Bu tablolarin “DWS
Hisse Bazli Ucret Planlart” bash@i altinda ise gdlge pay sdzlesmesi veya bu tablolarda kullanilan ifadeyle
“hayalet hisse plani” uygulandig1 agikca ifade edilmistir. Ornegin “2018 DWS Hisse Senedi Plani” adiyla
anilan ve secilmis iist diizey yoneticilere uygulanan planda; 2022-2023-2024 yillarinin mart ayinda
menfaatin 1/3’ kazanilacak sekilde bir kurgu olusturulmustur. 2019 yilinda uygulanan plan ile de
2018’dekine nazaran hak sahibi olan kisilerin kapsami genigletilmistir. Bkz. DEUTSCHE SECURITIES
MENKUL DEGERLER A.S.. Yatrim Kurulusu Varant-Sertifika-Senetlerine iliskin Bildirim,
03.04.2020 (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/834504, E.T. 21.04.2025).

119 By galisma i¢in bkz. DEMIRKAN, s. 12-13/25/34.

120 Tiirk hukukunda gdlge pay sézlesmesi veya bununla ilgili kavramlara yer veren -tespit edilebildigimiz
kadartyla- akademik ¢aligma sayis1 15 civarindadir. Bu konuda tespit edebildigimiz akademik ¢aligmalar
icin bkz. DEMIRKAN, s. 12-13/25/34; ATASOY, Yasemin: Calisanlarin Sermayeye Ortaklig
(Calisanlar1 Hisse Senedi Edindirme) Konusunda Sirketler ve Calisanlar Uzerine Bir Uygulama ve Tiirkiye
I¢in Oneriler, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Ankara 2009,
s. 56-57; OZER, Isik: Tiirk ve Yabanci Hukuk Sistemlerinde Anonim Sirket Yéneticilerinin Mali Haklar,
Ankara 2013, s. 186-187; BOZKURT YASAR, Sevgi: Anonim Sirketlerde isadami Karar1 ilkesinin
(Business Judgment Rule) Uygulanmasi, Istanbul 2015, s. 80/107, dn. 220/303; AKIN, Mustafa Seref:
“Calisanlara Hisse Opsiyonu Planlamasinin Sebepleri, Sartlar1 ve 1$leyi$i”, GIPAD, C.3,S.6,2019,s. 152;
AKMAN, Selman: Hisse Bazli Odemelerin Tiirk Vergi Kanunlar1 ve Muhasebe Standartlarina Gére
Incelenmesi ve Bir Uygulama, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul 2019, s. 9/17-18; BAS, Kadir: Calisanlarm Pay Sahipligi Yoluyla Anonim Sirketlere
Katilimy, istanbul 2021, s. 32; DEGIRMENCIOGLU AYDIN, Nihan: Anonim Sirketlerde Riichan Hakki,
[stanbul 2021, s. 308, dn. 807; EKTIREN, Murat: Calisanlar1 Hisse Senedi Edindirme Planlar
Uygulamalar1 Cergevesinde Tiirkiye’deki Yasal Mevzuatin Incelenmesi, Marmara Universitesi Bankacilik
ve Sigortacilik Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2022, s. 23/30; KAHRAMAN,
Deniz: “Diinyada Sirket Calisanlarmmi Temsil Uygulamalar”, Gosterge, Yaz 2022, s. 32/37/39/44;
AKDAG, G. Can: Girisim Sirketi (Start-Up), Istanbul 2023, s. 199-200; CiVAN, Orhan
Ersun/'YATAGAN OZKAN, Cigdem: “Isgilere Yénelik Hisse Senedi Opsiyon Planlarinin is ve Sosyal
Giivenlik Hukuku Agisindan Degerlendirilmesi”, STHD, S. 50, 2023, s. 95; KARAKOSE, Osman: Anonim
Ortakliklarda Yonetim Kurulu Uyelerinin Mali Haklari, Ankara 2023, s. 308; GUNAY, Girisim
Sirketlerinin Finansmani, s. 100-106.

121 Yalmizca golge pay sdzlesmesi veya bununla ilgili kavramlar anmakla yetinen akademik galismalar igin
bkz. OZDES, Elif: Asirlik Aile Isletmelerinin Siirdiiriilebilirlik Siirecinin Isleyisi Uzerine Bir Arastirma,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2019, s.
71; TEKINALP, Unal: Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Istanbul 2020, s. 285, N. 12-114.
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etkili oldugu kanisindayiz. Dolayisiyla bu s6zlesmenin Tiirk hukuku agisindan tam olarak

acikliga kavustugunu ifade etmek dogru olmayacaktir.

B. ABD Hukukunda

Golge pay sdzlesmesi, Tiirkiye’de oldugu gibi Avrupa’da da yeni bir aragtir'?.

Avrupa ve Tiirkiye’deki durumun aksine ABD hukukunda ise bu s6zlesme konusunda
1950’lerden itibaren gelisen'?, nispeten yerlesik bir uygulama bulunmaktadir. Oyle ki

ABD hukukunda 1940’larda uygulanmaya baslanan'** gélge pay s6zlesmesi, 1970’lerde

125

yayginlik kazanmigtir' . Tespit edebildigimiz kadariyla bu kavram, 1958 yilinda ilk defa

bir ABD mahkeme kararina!?® da konu olmus ve 1960’lardan bu yana yaygin olarak

127

cesitli akademik ¢alismalarda'<’ incelenmistir.

ABD hukukunda uygulamada ve 6gretide kendine yer bulan gélge pay s6zlesmesi

ve bununla ilgili kavramlar, bazi eyaletlerde mevzuata da girmistir'?. Bu sézlesme, ABD

129

mengseli sirketlerce de yogun olarak kullanilmaktadir'~”. Dolayisiyla kavram kdkeninin

122 Golge pay sozlesmesinin de dahil oldugu uzun vadeli tesvik planlart (long term incentive plans),
Avrupa’da ABD hukukunun etkisiyle ancak 1990’larda yayginlik kazanabilmistir. Bu konuda ayrintili bilgi
icin bkz. THOMAS, Randall/CHEFFINS, Brian R.: “The Globalization (Americanization?) of Executive
Pay”, BBLJ, C. 1, S. 2, 2004, s. 246-251.

123 ABD’de golge pay sozlesmesinin yayginlasmasi, Koppers Co.’nin 1950’lerde uyguladigi prim
programini takiben gerceklesmistir. Bkz. KONZ, s. 320. Bu plan hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz.
LEVAL/SCHULZE, s. 619-620.

124 Bu yondeki tespit icin bkz. PATTEN, Thomas Henry Jr.: Pay: Employee Compensation and Incentive
Plans, New York 1977, s. 499.

125 Bu yondeki tespit i¢in bkz bkz. PATTEN, s. 499; HENDERSON, s. 472.

126 Bu mahkeme karari igin bkz. Berkwitz v. Humphrey, U.S. District Court for the Northern District of
Ohio, 163 F. Supp. 78, 14.05.1958 (Justia, E.T. 21.04.2025).

127 Golge pay sozlesmesini veya bununla ilgili kavramlari konu alan-tespit edebildigimiz kadariyla- en eski
akademik calismalar i¢in bkz. ADELSTEIN, Harvey M.: “Deferred Compensation--The Phantom Stock
Plan Materializes”, Case W. Rsrv. L. Rev., C. 12, S. 1, 1960, s. 63-74; SMYTH, Richard C.: Financial
Incentives for Management, New York 1960, s. 172-174; TRIMBLE, s. 14-15.

128 11gili diizenlemelerden bazilari igin bkz. Cal. Code Regs. Tit. 10, § 260.105.5; 26 CFR § 1.1504-4; 26
CFR § 1.409(p)-1.

129 ABD’de faaliyet gosteren ve ABD Sermaye Piyasasi Kurulu (U.S. Securities and Exchange
Commission) nezdinde gerceklestirdikleri bildirim faaliyetleri sonucunda golge pay sozlesmesi
uyguladigini tespit ettigimiz sirketlerden bazilari i¢in bkz. KRISPY KREME DOUGHNUTS INC.: Form
S-1 Registration Statement under the Securities Act of 1933, S-1/A (Registration Statement), 10.01.2001
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); H.J. HEINZ HOLDING CORP.: Form S-4
Registration Statement under the Securities Act of 1933, S-4 (Registration Statement- Business
Combination), 10.04.2015 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 27.01.2024); CATERPILLAR INC.:
Statement of Changes in Beneficial Ownership, 4 (Insider Trading Report), 26.12.2023
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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ABD hukuku olmas1'*® ve bu hukuk diizeninde kavramin 6greti, uygulama, mevzuat,
mahkeme kararlar ekseninde yer alan bir ara¢ olmasi, kavrama iligkin tanimlarda ve
kavramin igeriginin belirlenmesinde bu hukuk diizenine bagvurulmasini zorunlu

kilmaktadir.
II1. Terminoloji Sorunu
A. Sorunun Ortaya Konulmasi
1. Kavram Karsilamak Amaciyla Kullanilan Terimler
a) Genel Olarak

Goélge pay sozlesmesi, bliyiikk oranda; golge pay kavramimi ifade etmek igin
kullanilan terimlerin yanina “sézlesmesi, anlasmasi” gibi ifadeler eklenmek suretiyle
terimlestirilmektedir. Dolayisiyla terminoloji sorununu ortaya ¢ikaran asil unsur, golge
pay kavramimi ifade etmek i¢in kullanilan terimlerden kaynaklanmaktadir. Bu sebeple
terminoloji sorunu, golge pay kavramini ifade etmek i¢in kullanilan terimler tizerinden

incelenecektir.
b) ABD Hukukunda

Golge pay sozlesmesinin ABD hukukunda 1940’lardan itibaren uygulanan bir
ara¢ olmasinin dogal sonucu olarak gélge pay1 ifade etmek icin zaman igerisinde gesitli

terimler kullamlmustir. Akademik c¢alismalar'®!, mahkeme kararlar1'*2, uygulayicilarin

130 By yénde bkz. COPEMAN, George Henry: The Chief Executive and Business Growth: A Comparative
Study in the United States, Britain and Germany, London 1971, s. 260.

BL Phantom stock teriminin tercih edildigi bazi akademik ¢alismalar igin bkz. ADELSTEIN;
LEVAL/SCHULZE; FEDDERSEN, James A./SCHWEITZER, John M.: “Stock Compensation Plans”,
Wisconsin Law Review, C. 1971, S. 3, 1971; GROSSMAN, Steven D./KILPATRICK, Bob G./MISTER,
William G.: “A Comparative Analysis of Stock-Based Incentives for Executives”, Tax Executive, C. 37, S.
3, 1985; KUBICZKY; CLARK; SAMPSON.

132 Phantom stock teriminin tercih edildigi bazi mahkeme kararlar1 i¢in bkz. Harry A. Dower, Robert F.
Hunsicker, and Harry A. Dower, trustees, and Donald K. Hager v. Mosser Industries, Inc. and Ecolaire,
Inc., U.S. Court of Appeals for the Third Circuit, 648 F.2d 183, 05.05.1981 (Justia, 21.04.2025); Charles
S. Foltz, et al. v. U.S. News & World Report, Inc., et al., U.S. District Court, District of Columbia, 613 F.
Supp. 634, 14.06.1985 (Justia, 21.04.2025); Emmenegger v. Bull Moose Tube Co., United States District
Court, E.D. Missouri, Eastern Division, 33 F. Supp. 2d 1127, 12.11.1998, (Casetext, E.T. 21.04.2025);
Hahn v. National Bank, NA., U.S. District Court for the Eastern District of New York, 99 F. Supp. 2d 275,
12.06.2000 (Justia, E.T. 21.04.2025).
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t134

kamuya yanstyan cesitli belgeleri'*® ve mevzuat!* ¢ercevesinde -tespit edilebildigimiz

kadariyla- bu terimler arasinda en siklikla phantom stock (hayalet pay) terimi
kullanilmaktadir. Ancak gdlge pay; phantom equity (hayalet sermaye)’?’, shadow stock

(gdlge pay)’?%, pretend stock (sembolik pay)'*’, synthetic equity (sentetik sermaye)’?,

)139

performance shares (performans paylar)'”, stock equivalency (units) (pay esdeger

V90 mirror stock (yansima pay)'*! terimleri ile de anilmaktadir. Bu terimler,

birimler
genellikle phantom stock terimiyle ikame edilebilir sekilde kullanilmakta olup golge pay

kavraminin tek basina bu terimlerle ifade edilmesine ender rastlanmaktadir.

133 Phantom stock terimini tercih eden uygulayicilarin kamuya yansiyan belgelerinden bazilar igin bkz.
FRESENIUS MEDICAL CARE AG & CO. KGAA: Fresenius Medical Care Ag & Co. Kgaa Phantom
Stock Plan 2011, 6-K (Current Report) EX-10.5, 02.08.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search,
21.04.2025); IES HOLDINGS INC.: Form 10-Q Quarterly Report Pursuant to Section 13 or 15(D) of the
Securities Exchange Act of 1934, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.3, 13.12.2019
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); RESPIRERX PHARMACEUTICALS INC.:
Form 8-K Current Report Pursuant to Section 13 tr 15(D) of the Securities Exchange Act of 1934, 8-K
(Current Report), 07.06.2023 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); PEAPACK
GLADSTONE FINANCIAL CORP.: Performance Award Agreement for Phantom Stock Units, 10-Q
(Quarterly Report) EX-10.3, 30.09.2024 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

13% Phantom stock teriminin tercih edildigi diizenlemelerden bazilar i¢in bkz. 26 U.S.C. § 409 (2018); 2
DC Code § 32-581.01 (2024); CO Rev. Stat. § 39-22-542 (2024).

135 Bu terime yer veren ¢aligmalar igin bkz. BARRETT, Linda: “Unsharing the Wealth: Recent Economic
Volatility has Greatly Impacted Executive Compensation”, Rutgers Law Review, C. 54, S. 1, 2001, s. 306,
dn. 108; ROSENFELD, Larry/FRIEDMAN, Harry: “Succession Planning in the Closely Held Business”,
Compensation & Benefits Review, C. 36, S. 3, 2004, s. 65.

136 Bu terime yer veren calismalar i¢in bkz. STANTON, Charles P.: “Deferring Executives'
Compensation”, Brief, C. 58, S. 1, 1962, s. 25; LEVAL/SCHULZE, s. 619; HANCOCK, William A.:
“The Non-Qualified Stock Option Plan and the Shadow Stock Plan”, Business Lawyer, C. 24, S. 4, 1969,
s. 1254. Bu terimin tercih edildigi mahkeme kararlarindan bazilari i¢in bkz. Reginald Boudinot, et al. v.
Ralph W. Shrader, et al., U.S. District Court Southern District of New York, 09 Civ. 10163, 10.04.2013
(Justia, 21.04.2025); Jeffrey Burke v. Apogee Corporation, D/B/A Impact Plastics, Inc. and Superior
Plastics Extrusion Company, Inc., U.S. District Court District Of Connecticut, 3:15-CV-01012, 25.09.2017
(Justia, 21.04.2025).

137 Bu terime yer veren ¢alisma igin bkz. ELLIG, Bruce R.: “Phantom Stock Executive Compensation
Plans”, Compensation & Benefits Review: The Journal of Total Compensation Strategies, C. 46, S. 2, 2014,
s. 89.

138 Bu terime yer veren calisma i¢in bkz. PIRONTI, Donna/BENSON, Mitchell: “Performance Awards
through Employee Stock Compensation Plans”, Family Advocate, C. 41, S. 2, 2018, s. 18.

139 Bu terime yer veren ¢alismalar i¢in bkz. WALKER, David I.: “The Non-Option: Understanding the
Dearth of Discounted Employee Stock Options”, Boston University Law Review, C. 89, S. 5, 2009, s. 1513;
ADES-LAURENT, Gala: “Disappearing Stock Options: The Evolution of Equity Pay”, Columbia
Business Law Review, C. 2017, S. 1, 2017, s. 369. Phantom stock ile performance shares terimlerinin farkli
anlamlarda kullanilmasina da rastlanmaktadir. Bu yonde bkz. REHNERT, Geoffrey S.: “The Executive
Compensation Contract: Creating Incentives to Reduce Agency Costs”, Stanford Law Review, C. 37, S. 4,
1985, s. 1152.

140 By terime yer veren ¢aligma i¢in bkz. DRAKE, s. 423.

141 By terime yer veren ¢alisma igin bkz. CORNWALL/VANG/HARTMAN, s. 188.

31



Sonug itibariyla golge pay kavramini ifade etmek i¢in terim igerisinde mutlaka
“pay veya pay senedi” ifadeleri kullanilmaktadir. Kavramin pay olmadigini vurgulamak
amaciyla “hayalet, golge, sentetik” veya kavramin sirket performansi ile iliskisini
belirtmek i¢in “performans” ifadelerine de yer verilmektedir. Bu baglamda kullanilan

terimler, farklilik arz etse de yaklasik olarak benzer anlamlar1 igermektedir.
¢) Tiirk Hukukunda

Tirk hukukunda golge pay sozlesmesini konu alan akademik ¢alismalarda golge
pay ve gdlge pay sozlesmesi kavramlarini ifade etmek iizere fantom hisse senedi'*?, farazi

hisse senedi opsiyon planlari'*®, hayalet pay'*, gdlge pay/hisse'®, phantom pay/hisse

147

senedi'*®, farazi pay opsiyonu/planlar1'*’ ile zahiri hisse senedi planlari!*® terimleri

kullanilmaktadir. Uygulayicilar tarafindan ise golge pay kavrami; golge pay opsiyonu!#’,

0 152

sanal pay'*®, hayalet pay opsiyonu'’! veya fantom pay opsiyonu/hisse senedi
terimleriyle ifade edilmektedir. Dolayisiyla genel uygulama, ABD hukukunda oldugu

gibi kavramu pay ile iliskilendirmek agisindan “pay/hisse” ve kavramin pay olmadigini

142 Bu terime yer veren c¢aligma i¢in bkz. AKIN, Hisse Opsiyonu, s. 152.

143 By terime yer veren ¢alisma icin bkz. CIVAN/YATAGAN OZKAN, s. 95.

144 Bu terime yer veren ¢alismalar icin bkz. BAS, s. 32; AKDAG, s. 199.

145 Bu terime yer veren ¢alismalar icin bkz. BAS, s. 32; GUNAY, Girisim Sirketlerinin Finansmanu, s. 100-
106.

146 Bu terime yer veren c¢alismalar i¢in bkz. DEMIRKAN, s. 12; ATASOY, s. 56; AKMAN, s. 9;
DEGIRMENCIOGLU AYDIN, s. 308, dn. 807; EKTIREN, s. 30.

147 Bu terime yer veren ¢alismalar i¢in bkz. OZER, s. 186; KARAKOSE, s. 308.

148 By terime yer veren galisma igin bkz. OZDES, s. 71.

14 Bu yonde bkz. ALTUNBAS SANCAK, Zahide/JAFAROVA, Seving: “Calisanlarin Sirkete Ortak
Edilmesi: Pay Opsiyon Planlarr”, 2021 (https://fwww.guleryuz.av.tr/tr/news-
publications/detail/calisanlarin-sirkete-ortak-edilmesi-pay-opsiyon-planlari, E.T. 21.04.2025); PASLI,
Ali/KAYA, Mehmet Bedii/AKSOZ, Elif/YOLLU, Yagmur (Edr.): “Yine Giindemde: Calisan Pay
Opsiyon Planlar1 (ESOP) ve Uygulamalar1”, The New Print, S. 99, 2022, s. 4 (https://gokce.av.tr/wp-
content/uploads/2022/03/The_Fine Print Subat 2022 99 TR Vl1.pdf, E.T. 21.04.2025); GOKCE,
Gorkem/SERTBAS, Nazli Nehir: “Golge Pay Opsiyonlar1”, 13.03.2024
(https://turkishlawblog.com/insights/detail/golge-pay-
opsiyonlari#:~:text=%5B1%5D%20G%C3%B61ge%20pay%20veya%20hayalet,bir%20menfaate%20hak
%?20kazanm%C4%B1%C5%9F%200lmaktad%C4%B1r., E.T. 21.04.2025).

150 Bu terime yer veren g¢alisma igin bkz. CELEP, Ece Elvan: “Gélge Pay Opsiyon Sézlesmeleri”,
19.02.2025 (https://www.asylegal.com/tr/phantom-share-option-agreements/, E.T. 21.04.2025).

151 Bu yonde bkz. GOKCE/SERTBAS.

152 Bu yénde bkz. BAYDAR, Hazal C./ISLAMAGEC, Sevi: “Tiirkiye'de Pay Opsiyon Planlar1 ve
Birlesme Devralmalara Etkileri”, 2023
(https://www.mondaq.com/turkey/shareholders/1355558/t%C3%BCrkiyede-pay-opsiyon-
planlar%C4%B1-ve-birle%C5%9Fme-devralmalara-etkileri, E.T. 21.04.2025).
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vurgulamak icin “fantom, golge, farazi” ifadelerine yer vermek noktasinda uzlasi
yoniindedir. Buna karsilik her ne kadar uygulayicilar nezdinde golge pay terimi biiyiik
oranda kabul gormiisse de ABD hukukunda oldugunun aksine Tiirk hukuku a¢isindan
phantom stock gibi bir terim kesin bir sekilde 6ne ¢ikmamustir. Dolayisiyla Tiirk
hukukunda tam olarak bir terim birligi olusmadig1 acgik olup bu durum, esasen ayni

terimin farkli sekillerde Tiirkge’ye ¢evrilmesinden kaynaklanmaktadir.
2. Kullamlan Terimlerin Sebep Oldugu Olumsuzluklar
a) Terim-Kavram Uyumsuzlugu Yaratmasi
(1) Pay/Hisse Terimi

Golge pay ve golge pay sozlesmesini ifade etmek kullanilan terimler, mutlak
surette pay/hisse ifadesini icermektedir. Oysa golge pay, sirketin paylarina karsilik
gelmemekte ve hak sahibi golge pay ile ticretlendirildiginde genellikle sirket paylari
lizerinde herhangi bir hakka sahip olmamaktadir'>®. Bu y6niiyle hem Tiirk hukukunda

hem ABD hukukunda kullanilan terimler, kavramla uyumsuzluk igerisindedir'>*.

Her ne kadar “fantom, golge, sentetik” benzeri ifadelere yer verilerek terimin
pay/hisse olmadig1 vurgulanmaya caligilsa da s6z konusu ifadelerin bu konuda yeterli
olmadig1 diisiincesindeyiz. Zira payir nitelendirmek agisindan kullanilan bu ifadeler,
kavramin pay olmadigii belirtmekten c¢ok imtiyazli paylarda veya primli paylarda
oldugu gibi kavrami yeni bir pay ¢esidi olarak yorumlanmaya miisait hale getirmektedir.

Bu ise muhataplarda pay sahibi olacaklar1 yanilgisi olusturabilir!*

. Dolayisiyla golge pay
icin  “pay’/hisse” ifadesinin mevcut sekilde kullanilmasinin yerinde olmadigi

kanaatindeyiz.

153 Bu konuda bkz. asag. ikinci Béliim, I, A, 3.

154 Bu yonde bkz. WALTER, Douglas H.: “An Overview of Techniques for Rewarding Key Corporate
Executives”, Executive Compensation, Bryn Mawr 2004, s. 5.7.

155 Bu yonde bkz. SCHNEIDER, s. 5.14.
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(2) Opsiyon Terimi

Ogretide!*® ve uygulamada'®’

golge pay sozlesmesi ile golge pay kavramlarini
ifade etmek i¢in gblge pay opsiyonu ve golge pay opsiyon sézlesmesi terimleri siklikla
kullanilmaktadir. Ancak opsiyon ifadesi, opsiyon hakkini ¢agristirmaktadir. Golge pay
sO0zlesmesi ise kisilere opsiyon hakki tanimamaktadir. Zira opsiyon hakki, kararlastirilan
siire igerisinde kullanilabilecek!*® tek tarafl1 bir beyanla s6zlesme kurma'>® veya var olan

160

bir s6zlesmeyi degistirme hakkini'®” ifade etmektedir. Diger tarafin onayina, iznine veya

161

baska bir islemine ihtiya¢ yoktur'®". Hak sahibi, tek tarafli bir beyanda bulunarak énceden

kararlastirilan kosullarla bir s6zlesmenin kurulmasini saglayabilmektedir. Bunun yaninda

162 s5zlesmenin

hali hazirda mevcut bir s6zlesmenin siiresinin uzatilmasinda oldugu gibi
degistirilmesi de hakkin konusunu olusturabilmektedir. Oysa golge pay sahibinin tek
tarafli beyaniyla sézlesme kurma veya degistirme hakki bulunmamaktadir. Taraflar,
aralarindaki iligkiyi saglayan hizmet, vekalet gibi s6zlesmeler ve golge pay sozlesmesi
haricinde bir sozlesmeye taraf degildir. Bu siézlesmeler ise taraflarin mutabakati ile
kuruldugu gibi sozlesmelerin igerigine miidahale etme hakki da ancak iki tarafin
mutabakati ile olanaklidir. Dolayistyla opsiyon hakkinin sagladigi s6zlesme kurma veya

degistirme hakki, golge pay sozlesmesi ile saglanan haklarin igeriginde

bulunmamaktadir'®. Bu anlamda golge paymn ve gdlge pay sdzlesmesinin opsiyon

156 By kullanima yer veren ¢alismalar i¢in bkz. WALLACE, Emmett: “Should We Continue to Encourage
the Use of Restricted Stock Options”, Taxes- The Tax Magazine, C. 39, S. 10, 1961, s. 792; OVERMAN,
s. 461; KARAKOSE, s. 308; CIVAN/'YATAGAN OZKAN, s. 95.

157 By kullanim igin bkz. ALTUNBAS SANCAK/JAFAROVA; PASLI/KAYA/AKSOZ/YOLLU;
BAYDAR/ISLAMAGEC; GOKCE/SERTBAS.

158 Bu yonde bkz. ESIN, G. Ismail: Birlesme ve Devralmalar, Istanbul 2020, s. 335, N. 587.

159 Bu yonde bkz. KOCAYUSUFPASAOGLU, Necip/HATEMI, Hiiseyin/SEROZAN, Rona/ARPACI,
Abdiilkadir: Bor¢lar Hukuku Genel Béliim: Bor¢lar Hukukuna Giris, Hukuki Islem, S6zlesme, Istanbul
2017, s. 110, N. 29.

160 By yonde bkz. KIRCA, Ismail: Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon Islemleri, Ankara 2000, s. 36; BUZ,
Vedat: Medeni Hukukta Yenilik Doguran Haklar, Ankara 2005, s. 160; FURRER/MULLER
CHEN/CETINER, s. 115.

161 Opsiyon hakkimin hakkin muhatabma sdzlesme kurmayi saglayict beyanda bulunma borcunu da
kapsadig1 da ifade edilebilmektedir. Bu yonde bkz. AKIN, Murat Yusuf/CANKAT, Rifat: “Limited
Ortakliklarda Opsiyon Haklarmin Hukuki Niteligi”, MUHF-HAD, C. 28, S. 2, 2022, s. 983.

162 Opsiyon hakkinin konusu, sézlesme siiresinin uzatilmasi olabilir. Bu ydnde bkz. BUZ, s. 160-161.

163 Bu yonde bkz. GUNAY, Girisim Sirketlerinin Finansmanu, s. 102.

34



ifadesiyle birlikte kullanilmasinin yerinde olmadigi gorilisiindeyiz. Bu sekilde bir

kullanim, golge pay sdzlesmesinin sagladig1 haklar konusunda yaniltici olabilir!®,

b) Muhataplarinda Olumsuz intiba Yaratmasi

Kullanilan terimler, kavrami ifade etmekte yetersiz kaldigi gibi golge pay
sOzlesmesinin muhataplarinda da bu sozlesme konusunda olumsuz intiba
olusturabilmektedir. Oyle ki bu terimler, saglanacak hakkin siipheli oldugu yanilgisina
sebep olabilmekte ve kisileri kaygilandirarak bu araca basvurmak konusunda isteksiz

davranmalarina yol acabilmektedir'®.

Diger bir ifadeyle kisiler, bu araca
basvurduklarinda kendilerine saglanacak hakkin ne olacagi ve degeri konusunda siipheye
diisebilmektedir. Bu anlamda muhataplar, bu hakkin niceliksel olarak talebe deger

olmadig1 intibamna kapilabilmektedir'®

. Nitekim kullanilan terimlerde “fantom, golge,
sentetik” benzeri hukuki olmayan ifadelere yer verildigi gozetildiginde bu sonucun
dogmasi da dogaldir. Kavramin pay olmadigin1 vurgulamak amacini giiden bu ifadeler,
kavramin tam olarak neyi ifade ettigini agiklayamadig1 gibi saglanacak hakkin degerini
diisiiriicti bir alg1 da olusturmaktadir. Bu yoniiyle golge pay so6zlesmesinin herhangi bir

tereddiit yaratmadan kullanilabilmesi i¢in terimler icerisinde “fantom, golge, sentetik”

ifadelerine yer verilmemesi gerektigi kanaatindeyiz.
¢) Kavram Karmasasina Sebep Olmasi

ABD hukukundaki “shadow stock” teriminin Tiirkgeye ceviri sekillerinden birini
olusturan “hayalet pay” terimi, Tiirk hukukunda kavram karmasasi1 yaratmaktadir. Zira
bu terim, Tiirk hukukunda hali hazirda farkli bir kavrami ifade etmek icin de

kullanilmaktadir. Buna gore sermayenin iyilestirilmesi amaciyla sifira indirilmesi ve

164 Aymi yonde bkz. COHEN, Tristen: “Curbing Executive Compensation: A New Tax Scheme”,
Legislation & Policy Brief, C. 5, S. 2, 2013, s. 205.

165 Bu yonde bkz. REINER, Eric L.: “Phantom Stock”, Colorado Business Magazine, C. 24, S. 9, 1997 s.
27.

166 Bu yonde bkz. HARGROVE, Jamie/MADDEN, Roger: Estate Planning and the End of Inefficient
Lawyers, Louisville 2015, s. 259.
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sonrasinda sermaye artirimi yapilmasi halinde mevcut pay sahiplerinin TTK m. 461/2
uyarinca riighan haklarmin tamamen kaldirilmasi sebebiyle hayalet pay sahipleri ortaya

167

cikabilmektedir'®’. Bu kisiler, sermaye artirirmina katilmamalaria ve paylarinin itfasina

karsilik oy hakkini kullanabilmektedir'6®.

Cankat, paylarin miras yolu ile intikali halinde hak ehliyeti bulunmayan bir
kimsenin sirket kayitlarina gore hak sahibi olarak goziiktiigii ve fakat yonetsel haklari
kullanma olanaginin olmadigi hallerde hak ehliyetini kaybetmis bu kisiye ait goriinen

paylar1 da hayalet pay olarak adlandirmaktadir!'®.

Golge pay kavrami ile herhangi bir iliskisi bulunmayan bu kavramlar1 da ifade
eden hayalet pay teriminin Tiirk hukukuna uygun olmadig1 kanaatindeyiz. Zira hayalet
pay teriminin kullanilmasi, gélge pay sézlesmesinin sagladigi haklar konusunda siiphe

yaratacak ve golge pay ile hayalet pay kavramlarinin i¢ ige gegmesine sebep olabilecektir.

B. Terim Onerisi

Golge pay kavramini ifade etmek i¢in kullanilan terimlerin; kavramla uyumsuz
olmasi, hali hazirda baska kavramlar1 ifade etmek i¢in de kullanilmasi, pay
nitelendirmesine engel olmak i¢in kullanilan ifadelerin kavram konusunda siiphe
yaratmasi ve bu sebeple golge pay sozlesmesinin kullanimini kisitlamasi yeni bir terim
ithtiyacin1 giindeme getirmektedir. Bu ihtiyag, 6zellikle 6greti ve uygulayicilar arasinda
tam bir terim birligi olmadig1 gozetildiginde daha da 6nem kazanmaktadir. Yeni bir terim
yardimiyla kavramin tam olarak yansitilmasi ve bu sayede kolaylikla benimsenme
potansiyeli tagimasi, 6greti ile uygulayicilar nezdinde terim birliginin olugsmasinda etkili

olabilecektir. Bu anlamda golge payin mali hakkin hesabi ile sinirl bir uygulama alani

167 Bu yonde BEKTAS, Ibrahim: Anonim Ortakliklarda Yeni Pay Alma (Riighan) Hakkinin Kisitlanmasi
ve Devri, Ankara 2023, s. 237, dn. 430.

18 Bu yonde bkz. KIRCA, Ismail/lGUREL, Murat: “Sermaye Kaybi veya Borca Batiklik Halinde
Birlesmeye Katilma”, Prof. Dr. Hikmet Sami Tiirk’e Armagan, Ankara 2017, s. 488-489; AYTUGAR,
Bilge: Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda Imtiyaz, Istanbul 2019, s. 273, dn. 861.

19 Bu yonde bkz. CANKAT, Rifat: “Borsaya Kote Edilmemis Bagli Nama Yazili Paylarm Kanuni
Iktisabina Iliskin Yapilan Tartismalar”, GSUHFD, S. 1, 2016, s. 189.
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oldugunu vurgulayacak ve bir pay tiirii olarak algilanmasini engelleyecek bir terim
kullanilmasi suretiyle terminoloji sorununa yol agan endiselerin asgari diizeye indirilmesi
olanaklidir. Dolayisiyla “pay endeksi” ifadesinin golge pay kavrami ve “pay endeksli mali
hak sozlesmesi” ifadesinin de golge pay sozlesmesi agisindan uygun bir terim olacagi
kanaatindeyiz. Bu sayede golge paym mali haklarin paya endekslenmesi ihtiyacini
karsiladigi, hukuki dayanagini olusturan s6zlesmenin de pay endeksine dayali birtakim
mali haklar sagladig1 agikliga kavusturulacaktir. S6zlesmenin muhataplar1 da yalnizca
terim yardimiyla hakkin kapsami konusunda asgari bilgi sahibi olabilecektir. Bunun
yaninda anilan terimlerin Tiirk hukukunda baska kavramlar i¢in kullanilmamasi, kavram
karmasas1 ihtimalini ortadan kaldiracaktir. Ancak bu calisma, Ogretide golge pay
sozlesmesiyle ilgili ilk monografik calisma olacagindan &greti ve uygulama ile
yabancilagsma saglanmamasi agisindan yalnizca bu ¢calismayla siirli olmak kaydiyla ilgili

terimler kullanilmamustir.
IV. islevleri
A. Genel Olarak

Golge pay sozlesmesinin tercih edilmesinin gerisinde ¢esitli sosyal, ekonomik,
hukuki amaclarin gergeklestirilmesine yonelik ¢6ziim arayisi bulunmaktadir. Bu
s0zlesme, s0z konusu amaglarin gergeklestirilmesinde taraflarin yararina birgok islev
barindirmaktadir. Golge pay sozlesmesinin tercih sebepleri ile hangi kosullarda daha
uygun bir yontem oldugunun saptanabilmesi i¢in sdzlesmenin ¢esitli islevleri bu baglik

altinda aciklanmaya ¢alisilacaktir.

37



B. Ekonomik islev

1. Nitelikli Is Giiciinii Elinde Tutarken Maliyet Unsurunu Otelemek

170

Sirketler, nitelikli is giicii i¢in rekabet igerisindedir' "”. Mali hak yontemleri, bu

71 Ozellikle koklesmis sirketler,

rekabette One ¢ikmak bakimindan énemli bir unsurdur
sagladiklar1 mali haklarin hem niteligi hem niceligi ile bu rekabette 6n plana
cikmaktadir'”?. Oysa daha smirh seviyede faaliyet gosteren sirketler ile 6zellikle yeni
kurulmus sirketler bakimindan bu rekabete dahil olmak, maliyet unsuru sebebiyle
zordur!”?. Bu sirketler, amlan maliyeti karsilayamamakta ve rekabetin gerisinde
kalmaktadir!’*. Bu noktada golge pay sozlesmesi akdetmek, sirketlerin hak kazanma
donemi boyunca {icrete ek olarak saglanan mali haklardan kaynakli maliyetleri
otelemesine olanak vermektedir'’>. Pay iizerinden hesaplanan bir mali hak ydntemi
olmasi ise rekabetci sirketlerin sagladigi mali haklara nicelik yoniinden yaklagilmasini
saglayarak sirketlerin soz konusu rekabete dahil olmasima olanak saglamaktadir'’®. Bu
sayede sirketler, yeni nitelikli is giiciinii biinyelerine katabilmektedir. Bunu saglarken

Ozellikle hak kazanma kosullarinin sirkette belirli bir siire is gormeye devam etme gibi

hususlardan olusmasi!”’ ve bu sézlesmelerin uzun vadeye bagli olmasi sebebiyle nitelikli

170 Bu yonde bkz. BRULE, J. Albert: “Estate Planning and the Executive”, Estates and Trusts Quarterly,
C. 1,S. 1, 1973, s. 64; BARCLIFT, Z. Jill: “Fairness & Procedural Justice- Implications for Corporate
Governance and Executive Compensation”, Rutgers Business Law Review, C. 9, S. 1, 2012, s. 61.

171 Bu yénde bkz. BRULE, s. 64; SMALL, John H.: “Remuneration of Officers and Directors of Delaware
Public Corporations--Some Principles and Procedures”, Delaware Journal of Corporate Law, C. 4, S. 3,
1979, s. 776; THOMAS, Randall S.: “Should Directors Reduce Executive Pay”, Hastings Law Journal, C.
54, S. 2,2002-2003, s. 445, dn. 35; BARCLIFT, s. 61-62.

172 Benzer yonde bkz. VILLASANA, George A.: “Executive Compensation: An Analysis of Section
162(m)”, Taxes -The Tax Magazine, C. 72, S. 8, 1994, s. 491.

173 Benzer yonde bkz. VILLASANA, s. 491; MARX, Matt/FLEMING, Lee: “Non-Compete Agreements:
Barriers to Entry- And Exit”, Innovation Policy and the Economy, C. 12, Chicago 2012, s. 40.

174 Bu yénde bkz. MADSEN, Karen A.: “Employee Stock Options: Is Complete Forfeiture of Non-Vested
Stock Options Fair and Equitable When an Employee is Involuntary Terminated without Cause”, Santa
Clara Law Review, C. 33, S. 1, 1993, s. 229; VILLASANA, s. 491.

175 Bu olanak igin bkz. ADELSTEIN, s. 65; WHITTLESEY, Fred E.: “Expanding the Phantom Stock
Concept”, Compensation & Benefits Review, C. 26, S. 6, 1994, s. 55.

176 Golge pay sdzlesmesinin rekabete dahil olmak isteyen ve fakat kisilere pay saglamak istemeyen kisilerin
tercihi oldugu yoniinde bkz. LONGNECKER, Brent M.: Rethinking Strategic Compensation, Chicago
2005, s. 45. Benzer sekilde golge pay sozlesmesinin pay opsiyon temelli yonetici iicretleri ile rekabeti
sagladig1 yoniinde bkz. ERICSON, Richard: “Advanced Topics in Business Unit Incentive Plan: Paying
for Value Creation at its Source”, Executive Compensation, San Diego 2004, s. 295.

177 Bu konuda bkz. asag. Uciincii Boliim, I, B.
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1§ giicliniin uzun vadeler boyunca sirketteki pozisyonuna devam etmesi de garanti altina

alinmaktadir!’®.

Cinkii  kisiler, hak kazanma donemi ge¢meksizin sirketteki
pozisyonlarindan ayrilarak 6énemli degerdeki mali haklarindan vazgegmek konusunda
daha siipheci yaklasacaktir!”. Sonug itibartyla hem nitelikli is giiciiniin kazanilmas1 hem
de eldeki nitelikli i giiciiniin kaybedilmemesi, gdlge pay s6zlesmesinin ana islevlerinden

birini olusturmaktadir'®’.

2. Hak Sahibinin Malvarh@inda Azaltici Etki Dogurmamak

Golge pay sozlesmesi ile saglanan menfaatler, hak sahiplerinin nakdi veya

gayrinakdi bir bedel ddemesini gerektirmemektedir!®!

. Diger bir anlatimla menfaatlerin
karsiliginda hak sahiplerinin malvarliklarinda bir eksilme yaganmamaktadir. Dolayisiyla
hak sahipleri, bir ekonomik kayba ugrama riskiyle de karsilasmazlar'®?. Zira hak
sahiplerinin gdlge pay sozlesmesi ile kaybedecekleri bir yatirimlar: bulunmamaktadir!®?.
Bu da saglanan menfaatin degerinin diisilk olmasi ihtimalinde dahi hak sahiplerinin
malvarliginda bir artis yasanmasina sebep olmaktadir. Ornegin deger artis alacagi
ongoriilen bir gblge pay soézlesmesinde golge payin degerinde bir artis yasanmamasi

thtimalinde hak sahibine bir 6deme yapilmaz. Bu durumda dahi hak sahibinin malvarligi

sabit kalmakta, malvarliginda bir eksilme yasanmamaktadir.

178 Bu yonde bkz. MORRISON/BUBNOVICH/STRUVE, s. 48.

179 Bu yonde bkz. MORRISON/BUBNOVICH/STRUVE, s. 48.

180 Golge pay sézlesmesinin sirketin nitelikli is giiciinii elde tutmasm sagladig1 yoniinde bkz. GUPTA,
Ajay: “Tracking Stranded Costs”, Energy Law Journal, C. 21, S. 1, 2000, s. 155; SNARR, International, s.
163; RAY, s. 33; MORRISON/BUBNOVICH/STRUVE, s. 47; BINNS, David/STAUBUS,
Martin/BERNSTEIN, Ron: The Entrepreneur's Guide to Equity Compensation, La Jolla 2006, s. 102;
MOYNIHAN, s. 91; POZA/DAUGHERTY, s. 407; BLACHMAN, s. 13.Bu yonde 6rnek igin birgoklari
yerine bkz. “Menfaatin temeli, is¢inin sirkette kalmasi icin bir tesvik saglamak ve iscinin baghligini
ivilestirmektir.” SPECTRA ENERGY CORP.: Phantom Stock Award Agreement, 10-Q (Quarterly
Report) EX-10.1, 31.03.2012 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

181 Bu konuda bkz. asag. ikinci Béliim, I, A, 2, c.

132 Bu yonde bkz. MORGAN, Richard Escott: Federal Tax Legislation and the Stock Option, The George
Washington University School of Government and Business Administration, Unpublished Master Thesis,
Washington 1970, s. 70; RAY/WILLIAM, s. 183; PATTEN, s. 499; KONZ, s. 320; MILLER, s. 29A-9;
GOMEZ-MEIJA/WENBOURNIE, s. 3-257; REARDON, Dennis C.: S Corporations: Estate, Business
and Compensation Planning, Cincinnati 1992, s. 175; AUSTER, s. 357; OVERTON, s. 7:26.

183 Bu yonde bkz. REDDEN, Kenneth R/VERON, Ennit L.: “Phantom Stock Plan”, Modern Legal
Glossary, Charlottesville 1980, s. 406; KROLL, s. 61; SNARR, International, s. 160.
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C. Sosyal islev

1. Sirket Basarisim1 Artirmak Konusunda Tesvik Saglamak ve Bu Basariy1
Odiillendirmek

Golge pay sozlesmesinde mali haklarin degeri, golge payin sirket paylan ile

esitlenen degerine ve/veya sirketin karliligina gore belirlenmektedir!*

. Diger bir ifadeyle
mali haklar ile sirket performansi arasinda bag kurulmaktadir'®. Iki deger arasindaki bu
baglilik sebebiyle sirket paylarinin degeri ve/veya sirketin karliligi/verimliligi ile dogru
orantil1 olarak mali haklarm degeri de artmaktadir'®®. Oyle ki sirket ne kadar kar elde
ederse golge pay sahiplerine taninan kardan pay alma hakkinin degeri de o kadar
artmaktadir. Keza sirket paylarinin degeri arttikca bu deger iizerinden hesaplanan payin
degerini talep hakki miktar1 da artis géstermektedir. Dolayisiyla golge pay sahiplerinin
sirket basarisina katkisi, elde edecekleri mali haklarin degerini de dogrudan
etkilemektedir. Bu ise golge pay sahiplerini sirketin karliligin1 ve/veya pay degerini

187 ve kisilere bu

artirmak amaciyla aktif ¢aba gostermek konusunda tesvik etmekte
konuda motivasyon kazandirmaktadir'®®. Sonug itibariyla bu sdzlesme, kisilere finansal

bir tesvik saglamaktadir'®. Bu tesvikin olumlu sonu¢ vermesi durumunda ise sirkette

hizmet goéren ve katkilariyla sirketin basarisini artiran kisilerin hizmetleri, golge pay

134 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, I, A, dn. 17.

135 Bu yonde bkz. REARDON, s. 174.

1% Bu yénde bkz. ADELSTEIN, s. 65; FISCHEL, Daniel R/BRADLEY, Michael: “Role of Liability
Rules and the Derivative Suit in Corporate Law: A Theoretical and Empirical Anaylsis”, Cornell Law
Review, C. 71, S. 2, 1985-1986, s. 276.

137 Bu yonde bkz. ADELSTEIN, s. 65; TRIMBLE, s. 12; CHEEKS, s. 77; CLARK, s. 208; REARDON,
s. 174; CARTANQO, s. 627; SCHNEIDER, s. 2.69; MCNEIL, Bruce J.: “Securities Law and Deferred
Compensation”, Journal of Deferred Compensation, C. 29, S. 1, 2023, s. 58. Bu yonde 6rnek i¢in birgoklari
yerine bkz. “Rockville Bank Gélge Pay Plami (‘Plan’), hak sahiplerine gorevierini bankanin degerini
artiracak sekilde yerine getirmeleri i¢in tesvik saglamayr amaglamaktadr.” ROCKVILLE FINANCIAL
INC.: Rockville Bank Phantom Stock Plan, S-1 (Registration Statement) EX-10.8, 17.12.2004
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

138 By yonde bkz. GOMEZ-MEIJA/WENBOURNE, s. 3-257; MELBINGER, s. 149.

139 Bu yonde bkz. REARDON, s. 174.
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sOzlesmesinin saglayacagi mali haklar vasitasiyla ddiillendirilmektedir. Dolayisiyla bu

sozlesme, temelde bir tesvik ve 6diil islevi icermektedir!®’.

2. Sirket Menfaatleri ile Dogrudan Bag Kurmak

Sirket basarist ile mali haklarin degeri arasindaki bag sayesinde golge pay
sahipleri, pay sahibi gibi (TTK m. 507/1) sirketin gidisat1 lizerinden belirlenen birtakim

ekonomik menfaatler elde etmektedir!®!

. Bu da golge pay sahiplerini pay sahibi gibi
diisiiniip hareket etmeye yonlendirdiginden'®? golge pay sahiplerinin menfaatleri ile pay
sahiplerinin'® ve sirketin menfaatleri'®* arasinda dogrudan bag kurulmaktadir.
Dolayisiyla golge pay sozlesmesi sayesinde golge pay sahipleri, sirketle aralarindaki
sozlesmeye gore uygulama alan1 bulacak olan TBK'*> m. 396/1, m. 471/1 veya m. 506/2
geregince yikiimli olduklar1 sadakat borcunun Otesinde hareket etmeye
yonlendirilmektedir. Buna gore gdlge pay sahipleri, yalnizca; sadakat borcunun geregi
olarak pay sahiplerinin ve sirketin zararina hareket etmekten kaginmakla ve dolayisiyla

bu kisilerin menfaatlerini korumakla yetinmeyecektir. Diger taraftan sirketin biiyiimesine

de aktif katki saglayarak'®® bu menfaatleri artirmak ydniinde ¢aba harcayacaktir. Ancak

190 By yonde bkz. KAY, Executive Compensation, s. 82; RIFAAT, s. 682. Bu yonde drnek igin birgoklar:
yerine bkz. “Bu planin amaci, iist diizey yoneticileri, kilit yoneticileri ve yonetim kurulu iiyelerini sirkette
kalmaya tesvik etmek ve bu hak sahiplerini sirketin uzun vadeli basarisina yaptiklar: katkilardan dolayt
odiillendirmektir.”” LUTHER BURBANK CORP.: Luther Burbank Corporation and Subsidiaries Phantom
Stock Plan, S-1 (Registration Statement) EX-10.20, 09.11.2017 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

91 By yonde bkz. REARDON, s. 175.

192 Bu yonde bkz. MOORE, Franklin G.: Management, New York 1964, s. 601; MOYNIHAN, s. 91.

193 Golge pay sozlesmesinin pay sahiplerinin menfaati ile golge pay sahiplerinin menfaati arasinda bag
kurdugu yoniinde bkz. MELBINGER, s. 152; BINNS/STAUBUS/BERNSTEIN, s. 53. Bu yonde 6rnek
i¢cin bir¢oklar1 yerine bkz. “Bu planmin amaci, sirketin uzun vadeli biiyiimesini tegvik etmek igin yonetim
kurulu tiyelerinin ve yonetici personelin ¢ikarlarini pay sahiplerinin ¢ikarlariyla uyumlu hale getirmektir.”
FRESENIUS MEDICAL CARE AG & CO. KGAA: Fresenius Medical Care Ag & Co. Kgaa Phantom
Stock Plan 2011, 6-K (Current Report) EX-10.5, 02.08.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

194 Golge pay sozlesmesinin sirketin menfaatleri ile bag kurulmasma yol agtigi ydniinde bkz.
DALTON/DALTON, s. 654.

1 RG, 04.02.2011, S. 27836.

19 By yonde bkz. OVERTON, s. 7:21.
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hak sahiplerinin sirketin kisa vadede biiylimesine odaklanarak uzun vadeli sonuglar1 goz

ard1 etme, uzun vadeli islemler igerisine girmeme riski de bulunmaktadir'®’.

D. HuKuki Islev
1. Sirket Diizenini Korumak

Golge pay sozlesmesinde pay taahhiidiinde bulunulmamas1'®®, sézlesmeye ¢esitli
islevler kazandirmaktadir. Buna gore ilk olarak golge pay sézlesmesi, sirkette kisi unsuru
yoniinden bir degisiklik yaratmamaktadir. Diger bir anlatimla sirkete yabanci kisiler dahil
edilmemekte ve bu sayede sirketin pay sahipligi yapisi korunmaktadir'®. Bunun da
etkisiyle gdlge pay sdzlesmesi, sirkette kontrol degisikligine sebep olmamaktadir®®.
Nitekim kontrol degisikligi, mali hak yoOntemlerinin tercihinde olumsuz etki

201 Bu da hem aile sirketleri hem de halka kapali sirketler icin dnemli bir

dogurmaktadir
tercih sebebi yaratir’®. Zira bu sirketler, sirket kontroliinde yabanci kisilerin etkili

olmasini tercih etmemektedir?®.

Pay sahipligi yapisinin degismemesi, kontrol degisikligine sebep olunmamasina
yol agan en 6nemli faktorlerden birisiyse de tek basina yeterli degildir. Zira pay sahipleri

204 Sirkette gdlge

sabit kalmasina ragmen sirkette kontrol degisikligi gerceklesmis olabilir
pay sozlesmesi sonucu kontrol degisikligi yasanmamasi, iki durumdan

kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki bu sézlesmenin herhangi bireysel veya azinlik pay

197 Bu riskin ortadan kaldirilmas1 yonelik oneriler icin bkz. asag. Ikinci Boliim, 1, B, 4.

198 Bu konuda bkz. asag. ikinci Béliim, I, A, 3.

199 Golge pay sozlesmesi ile pay sahipligi yapisinin  korundugu yéniinde bkz. LEWY,
Jules/SCHWEITZER, Tony: “Transferring Share Ownership to Employees or Other Shareholders”,
Taxation of Private Corporations and Their Shareholders, Toronto 2010, s. 10:28.

200 Glge pay sozlesmesinin kontrol degisikligine sebep olmadigi yoniinde bkz. LEVAL/SCHULZE, s.
633; SAMPSON, s. 1280; GREEN, s. 44; SNARR, International, s. 160; RYTERBAND, s. 84; POZA,
Ernesto: Global Enterprise: Entrepreneurship and Family Business, Mason 2010, s. 60.

201 Bu yonde bkz. THOMAS, Randall S./MARTIN, Kenneth J.: “The Determinants of Shareholder Voting
on Stock Option Plans”, Wake Forest Law Review, C. 35, S. 1, 2000, s. 33.

202 Bu yénde bkz. KAY, Executive Compensation, s. 85.

203 Bu yénde bkz. MELBINGER, s. 151.

204 Bu da pay sahiplerinin pay sayilarmnin degismesi ile olanaklidir. Ornegin A, sermayenin %20’si oraninda
paya sahipken bir hukuki iglem sonucu %70 oraninda paya sahip duruma gelebilir. Bu da pay sahipleri sabit
kalsa da sirketteki kontrolde degisiklige sebep olabilir.
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sahibi statiisii yaratmamasidir’®. Oyle ki her ne kadar ¢ogunluk pay sahiplerinin kontrol
giicii sabit kalsa da anonim sirketlerde azinlik pay sahiplerinin yalnizca bu sifatlarindan
kaynakli olarak birgok hakki bulunmaktadir. Bu haklar, sirket kontroliine ortak olmak
konusunda azinlik pay sahiplerine 6nemli yetkiler saglar’®®. Dolayisiyla ¢cogunlugun
kontrol giiclinii zayiflatic1 bir etki yaratir. Azinlik pay sahipleri, ozellikle; esas
sozlesmede ongoriilmek kosuluyla yonetim kurulunda temsil edilme hakki ile yonetimde
s0z sahibi olabilmektedir (TTK m. 360). Bu kisilerin sahip oldugu genel kurulu toplantiya
cagirma hakki (TTK m. 411), genel kurul toplantisini erteleme hakki (TTK m. 420), hakl
sebeple sirketin feshini talep etme hakki (TTK m. 531) ile kurucularin, yonetim kurulu
tiyelerinin ve yoneticilerin ibrasin1 engelleyebilme hakki (TTK m. 559) ise cogunlugun
azinligin menfaatini gdzetmeksizin hareket edememesine hizmet etmektedir’”’. Bu da
azmhgim dolayli da olsa sirket kontroliinde rol almasini saglamaktadir. Golge pay
sahipleri, pay iizerinde ¢ogunlukla herhangi bir hak kazanamadigindan bu kisilerin
azinlik pay sahibi haline gelerek sirket kontrolii tizerinde etkili olmalar1 yoniinde bir sorun

da ortaya ¢ikmaz.

Kontrol degisikligi yaratilmamasina yol agan diger bir etken ise paylarda sulanma

ile iligkilidir. Genel olarak paylarda sulanma ile g¢esitli sebeplere baglh olarak paylarin

208

ekonomik deger veya ylizde orani iizerinde gerceklesen azalma kastedilir™°. Bu yontiyle

205 Golge pay sozlesmesinin azinlik pay sahibi yaratmadigi yoniinde bkz. BECKER/TILLMAN, s. 86;
WHITTLESEY, s. 55; MELBINGER; s. 155; RYTERBAND, s. 84; BINNS/STAUBUS/BERNSTEIN,
s. 102.

206 By yonde bkz. AYOGLU, Tolga: Sermaye Sirketleri Ozelinde Sirketler Hukuku Uyusmazliklarmin
Coziimiinde Tahkim, Istanbul 2018, s. 207.

207 Bu sonug, olumsuz azinhik haklarinda; ¢ogunlugun karar almasmi engellemek ve olumlu azmnlik
haklarinda; ¢ogunlugu kendi goriisii dogrultusunda karar almak yoniinde zorlamak ile ortaya ¢ikmaktadir.
Bkz. ANSAY, s. 255.

208 By yondeki tamim icin bkz. KASKA, Riistii Mert/YILDIRIM, Giinaydin idil: “Birlesme Amagcl
Ortakliklarda Yatirimcinin Korunmasi”, Prof. Dr. H. Erciiment Erdem'e Armagan, C. 1, Istanbul 2023, s.
1463.
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209 jle oransal sulanma seklinde iki tiir sulanma bulunmaktadir®'.

ekonomik sulanma
Burada paylarda sulanma ile oransal sulanma kastedilmektedir?!'. Bu sulanma, oransallik
ilkesinin gecerli oldugu?'? anonim sirkette pay sahiplerinin oy hakki gibi (TTK m. 434/1)
sirket kontrolii iizerinde etkili haklarinda oransal azalmaya yol acar’?!®. Sulanmaya sebep
olan yeni paylarin sahipleri ise bu azalma oraninda hak sahibi durumuna gelir*'*. Ornegin
mevcut pay sahibinin sermayeye katilim oran1 %20 azalirken bu azalan oran, yeni pay
sahibinin sermayeye katilim oranim1 olusturmaktadir. Dolayisiyla kontrolde bir
degisiklige sebep olabilmektedir. Oysa golge pay sozlesmesi ile ¢cogunlukla sirketin
paylari lizerinde herhangi bir hak kazanilmadigindan sirket paylar1 tizerinde sulanma da

215

gerceklesmemektedir®'>. Zira sulanma, cesitli sebeplere bagli olarak olussa da bu

sebeplerin ortak dzelligi pay kazammina yol agmasidir?!®.

Sulanmaya sebep olmamasi, goélge pay sozlesmesinin pay sahiplerinin

menfaatlerine hi¢ zarar vermedigi anlamina gelmez. Buna gore her ne kadar golge pay

209 Ekonomik sulanma, bir hukuki isleme bagl olarak pay sahibinin paylarmmn bu hukuki islem 6ncesi ile
kiyaslandiginda deger kaybetmesi anlamini tasir. Bkz. CALVI, Niccolo: “Towards Shareholder Vote on
Equity Issuances”, American University, Business Law Review, C. 10, S. 1, 2021, s. 8. Ornegin (A), sahip
oldugu bin adet pay igin pay basina 1,00-TL 6demistir. (B) ise bin adet pay1 her biri i¢in 0,75-TL 6deyerek
satin almistir. Bu durumda (A)’nin sirketteki yatirimiin, diger bir ifadeyle paymin degeri, 750-TL’ye
dismiistiir. Bu durum ise ekonomik sulanma olarak adlandirilmaktadir. Bkz. WORONOFF, Michael
A./ROSEN, Jonathan A.: “Understanding Anti-Dilution Provisions in Convertible Securities”, Fordham
Law Review, C. 74, S. 1, 2005, s. 134.

219 By yonde bkz. WORONOFF/ROSEN, s. 134; FATER, David H.: Essentials of Corporate and Capital
Formation, New Jersey 2010, s. 91-92.

211 Oransal sulanma ile ekonomik sulanma arasinda bag bulunsa da sirket kontrolii lizerindeki azalma
oransal sulanmadan kaynaklanmaktadir. Bkz. KILROY, W. Terrence/TACK, James D.: “Recent
Developments in Employee Stock Ownership Plans”, Washburn Law Journal, C. 16, S. 3, 1977, s. 725.
212 Bu ilke ile pay sahiplerinin haklarinin esas sermayeye katilimlari ile orantili olarak belirlenmesi
kastedilmektedir. Bkz. TEKIL, Fahiman: Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1998, s. 47.

213 Bu yonde bkz. CHEFFINS, Brian R/THOMAS, Randall S.: “Should Shareholders have a Greater Say
over Executive Pay: Learning from the US Experience”, Journal of Corporate Law Studies, C. 1, S. 2,2001,
s. 286.

214 Ganor, bu sonucu orneklerle desteklemektedir. Bkz. GANOR, Mira: “The Power to Issue Stock”, Wake
Forest Law Review, C. 46, S. 4, 2011, s. 708.

25 Bu yonde bkz. BECKER/TILLMAN, s. 86; MILLER, s. 29A-9; KELLOUGH, Howard
J/MCQUILLAN, Peter. E.: Taxation of Private Corporations and Their Shareholders, Toronto 1992, s.
10:26; WHITTLESEY, s. 55; FRISCH, s. 184; MELBINGER, s. 155; CANAN/MITCHELL, s. 369;
CARTANO, s. 626; POZA, s. 60; BRISCOE/SCHULER/TARIQUE, s. 305; JONES, Jane
Jeffries/COATES, Vivian L./LOWDER, Janet D.: “Design Issues Related to Equity Compensation Plans”,
Benefits Law Journal, C. 32, S. 3, 2019, s. 27.

216 By yénde bkz. WROLDSEN, John S. (Jack): “The Social Network and the Crowdfund Act: Zuckerberg,
Saverin, and Venture Capitalists' Dilution of the Crowd”, Vanderbilt Journal of Entertainment and
Technology Law, C. 15, S. 3,2013, s. 616.
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sahibi, ¢ogunlukla pay iizerinde hak elde etmediginden pay sahiplerinin paylari
tizerindeki tasarruf etme, kullanma ve yararlanma yetkileri sinirlandirilmasa da bu
s0zlesmenin sagladigi haklarin degeri, sirket kaynaklarindan karsilanacagindan tiim pay
sahiplerinin girketteki mali haklar1 zarar gorebilir. Ciinkii golge pay sozlesmesinin
sagladig1 haklarin degerinin karsilanabilmesi i¢in ayrilacak kaynak, pay sahiplerine
dagitilmayacak ve bu da pay sahiplerinin elde edecekleri mali haklarin degerinde
azalmaya sebep olabilecektir. Bu da pay lizerinde intifa hakki kurulmasi gibi benzer mali
islevleri yerine getiren diger bazi kavramlar karsisinda golge pay sozlesmesinin geri
planda kalmasinda rol oynayabilir. Ornegin intifa hakki sahibi, hakkin kuruldugu pay
tizerindeki pay sahibine ait haklar1 elde ettiginden, diger bir anlatimla pay sahibine ait
haklarin bir nevi devri gercgeklestiginden diger pay sahiplerinin haklar1 bu hakkin
kurulmasi ile zarar gormez. Ancak golge pay sézlesmesinin sirketin biiyiimesine katki
sunmasi1 ve bu sayede pay degerlerinin ve sirket karliligiin artmasinin pay sahiplerinin
de golge pay sozlesmesi akdedilmesinden dnceki duruma gore paya bagli olarak elde

edecekleri mali hak miktarini artiracagi gozden uzak tutulmamalidir.
2. Usuli Yiikii Engellemek

Menkul kiymet sahipligi ile pay tizerindeki hak sahipligi; tescil, kayit ve bildirim
gibi yiikiimliiliikleri de beraberinde getirmektedir. Ornegin pay devri halinde kisinin pay
defterine kaydma (TTK m. 499/1), hamiline yazili pay sahiplerinin MKK’ye
bildirilmesine (TTK m. 486/2, Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Merkezi Kayit
Kurulusuna Bildirilmesi ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda Teblig?!” m. 5), sermaye
piyasasi araglarinin halka arzinda izahnamenin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan

onaylanmasina (SPK?'®* m. 4/1) veya paylarin iktisabinin sermaye artirimi yoluyla

saglanmasi halinde sermayenin artirilmasina iligkin organ kararmnin ticaret siciline

27 RG, 06.04.2021, S. 31446.
28 RG, 30.12.2012, S. 28513.
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tesciline (TTK m. 455, m. 456/3-4) ihtiya¢ vardir. Her bir bildirim, onay, tescil gibi islem
ise islem maliyeti yaratmakta ve idari bir takibi de beraberinde getirmektedir. Keza bu
yukiimliiliiklerin yerine getirilmesi esnasinda yasanacak aksakliklar sebebiyle taraflarin
sorumluluklar1 da giindeme gelebilir. Ornegin TTK m. 549/1 gibi.

Golge pay sozlesmesi, kisileri bu tescil, kayit ve bildirim gibi yiikiimliiliiklerden

kurtararak taraflar {izerindeki usuli is yiikii*"”

ve bu usuli yiikten kaynakli ortaya
cikabilecek sorumlulugu ortadan kaldirmaktadir. Bu sayede taraflara hem zaman hem
kaynak tasarrufu sagladigi gibi taraflarin sorumluluk endisesini de asgari diizeye
indirmektedir. Ciinkii golge pay sozlesmesi ile ¢ogunlukla menkul kiymet veya pay
tizerinde bir hak saglanmamakta ve fakat kisiler, yalnizca adi bir alacak hakkina sahip

olmaktadir??’

. Dolayisiyla golge pay sozlesmesi, kural olarak herhangi bir tescil
yukiimliiligiiniin konusu olmadigi gibi bu sozlesmeye dair MKK gibi herhangi bir

kuruma kars1 bildirim yiikiimliiliigii de bulunmamaktadir. Bunun yaninda bu s6zlesmenin

pay defterine kayit gibi bir kayit prosediiriine tabi olmasi da s6z konusu degildir.

E. Diger Islevler

Golge pay sdzlesmesinin bir diizenlemeye konu olmamasinin yarattig1 serbesti?!,

amaclarinda da kendini gostermektedir. Zira bu sozlesmenin genellikle benimsenmis
birtakim amaglar1 bulunsa da farkli amaglar i¢in de kullanilmasi olanaklidir. Buna gore
golge pay sozlesmesi, intifa senedi ve tahville ulasilan ekonomik amaglar1 yerine
getirmek i¢in de kullanilabilir. Esnek niteligi sebebiyle diger araglara gore bir tercih
sebebi dahi olabilir. Ciinkii intifa senedi ve tahvilin kosullarinin mevzuatta belirlenmis
olmas1 (TTK m. 502, m. 503, m. 504), sirketin hareket serbestisini kisitlamaktadir. Ancak

intifa senedi veya tahvilin sagladig1 devredilebilirlik (TTK m. 502/2, m. 504, m. 647/1-2,

29 Golge pay  sozlesmesinin  usulii  yik  yaratmadigina  benzer  ydnde  bkz.

BINNS/STAUBUS/BERNSTEIN, s. 103; AKDAG, s. 200.
220 By konuda bkz. asag. Ikinci Béliim, I, A, 2, b, 3.
221 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Boliim, I, B, 1.
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m. 658/1) gibi birtakim avantajlarin burada s6z konusu olmamasi da golge pay
sozlesmesindeki esnekligin sagladig tercih {istlinliiglinii ortadan kaldirabilir. Zira ancak
ekonomik anlamda amagclarin esitlenmesi s6z konusudur. Ancak her somut olay 6zelinde
bu araglarin sagladigr menfaatler ile yarattig1 ylikiimliiliiklerin ayr1 ayr1 degerlendirilerek

bir sonuca ulasilmasi yerinde olacaktir.

Intifa senetlerine alternatif olarak golge pay sdzlesmesi akdedilebilir. Bu sayede
intifa senetlerinin islevleri golge pay sdzlesmesi ile yerine getirilebilir. Ornegin ayni
sermaye getiren pay sahipleri ile gélge pay so6zlesmesi akdedilebilir. Ciinkii baz1 hallerde
ayni sermaye degerinin belirlenmesinde giicliik yasanabilmektedir. Ornegin konumu
itibariyla ileride degerlenmesi beklenen bir tasinmazin ayni sermaye olarak getirilmesi
durumunda deger tespitinin giiniimiiz kosullarina gore gergeklestirilmesi nedeniyle bu
deger artisiin gz Oniine almmasi giictiir???. Iste golge pay sdzlesmesi burada deger
artisinin  hesaba katilmamasi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek haksiz durumu ortadan
kaldirmaya hizmet edebilir. Sirketin bilango zararini kapatmak i¢in pay bedellerini

odemeksizin sermayenin azaltimina gitmesi olagandir®??

. Bu durumda paymnin bir
kismindan mahrum kalan pay sahiplerinin ¢ikarlarin1 desteklemek i¢in de s6z konusu
kisilerle gdlge pay sdzlesmesi akdedilebilir??*. Benzer sekilde bir kisim pay sahibine
getirilen ikincil yiikiimliiliiklerin yarattigi cikar farkliligi, bu kisilerle golge pay

)?23, Kuruculara kurulustaki

sozlesmesi akdedilmesi suretiyle giderilebilir (TTK m. 357
hizmetleri karsiliginda intifa senedi verilmesi yerine bu kisilerle gblge pay sozlesmesi

akdedilebilir (TTK m. 348). Yiiksek tutarda kar elde eden ve bunu kar olarak dagitan bir

22 fntifa senetlerinin bu amaci hakkinda bkz. TEOMAN, Omer: Anonim Ortaklikta Intifa Senetleri,
Istanbul 1978, s. 20-21.

223 By yonde bkz. ARSLANLI, Halil: Anonim Sirketler I: Umumi Hiikiimler, Istanbul 1960, s. 118;
TEKINALP, Unal (POROY, Reha/CAMOGLU, Ersin): Ortakliklar Hukuku II, Istanbul 2023, s. 276/279,
N. 1438/1443; PULASLI, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, C. 4, Ankara 2024, s. 2926, N. 8.

224 ntifa senetlerinin bu amact hakkinda bkz. TEOMAN, Intifa Senetleri, s. 25.

225 Intifa senetlerinin bu amaci hakkinda bkz. TEOMAN, Intifa Senetleri, s. 25.
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sirketin pay degerleri artabilmekte??°

ve nihayetinde bu degerde pay satin almak isteyen
kimsenin bulunamamas1 sonucu dogabilmektedir. Iste sirketin paylara yiiksek miktarda
kar pay1 alacagi isabet etmemesini saglayarak pay degerlerinin hizli bir sekilde artmasinin
engellenmesi ve bu esnada elde edilen karin pay sahiplerine dagitilabilmesi i¢in pay

sahipleri ile gdlge pay s6zlesmesi akdedilmesi uygun bir yontem olabilir??’.

Tahvillere*?® alternatif olarak da gdlge pay sdzlesmesinin kullanilmasi ve bu
sayede sirkete finansman saglanmasi ihtimali bulunmaktadir. Bu sekilde kisiler, sirkete
nakdi bir bedel 6deyecek ve karsiliginda bu bedele ek olarak golge pay s6zlesmesinin
tanidig1 mali haklara muteber olacaktir. Dolayisiyla faiz getirisine alternatif olarak golge

pay sozlesmesinin sagladig1 mali haklar kullanilacaktir.

Belirtmek gerekir ki gblge pay sozlesmesinin genellikle benimsenen amaglari
haricinde kullanmas1 durumunda temel yapisindan uzaklasiimasi gerekebilir. Ornegin
tahvil yerine ayni amaclarla golge pay sozlesmesi akdedilmesi halinde hak sahibinin
nakdi bir bedel O0demesi gerekecektir. Temel yapidan uzaklasilmasi, golge pay
s0zlesmesine Ozgli unsurlarin ciddi bi¢imde uygulanmamasi sonucunu doguracak

nitelikte ise golge pay s6zlesmesinin varligi dahi tartisma konusu olabilir.

226 Kar payi ile pay degeri arasinda bir iliski olup olmadig1 6gretide tartigilmalidir. Bu iki degerin iliskili
olmadig1 oldugu yoniinde bkz. MILLER, Merton H/MODIGLIANI, Franco: “Dividend Policy, Growth,
and the Valuation of Shares”, The Journal of Business, C. 34, S. 4, 1961, s. 411-433. Aksi goriiste bkz.
GORDON, M. J.: “Dividends, Earnings, and Stock Prices. The Review of Economics and Statistics”, The
Review of Economics and Statistics, C. 41, S. 2, 1959, 99-105.

227 Intifa senetlerinin bu amaci hakkinda bkz. TEOMAN, Intifa Senetleri, s. 28.

228 Tahvil, eTK (RG, 09.07.1956, S. 9353.) m. 420°de su sekilde tanimlanmustir: “Anonim sirketlerin odiing
para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere ¢ikardiklar: borg senetlerine (Tahvil)
denir.”” Her ne kadar bu tanim, TTK’ye alinmamis olsa da &gretide hala kabul goérmektedir. Bkz.
TEOMAN, Omer: “Makale 79 Sermaye Piyasasinin Bir Aracit Olarak Katilma Intifa Senetleri”, Tiim
Makalelerim (1971-2001), C. I-II, Istanbul 2012, s. 1118, UCISIK, H. Giizin/CELIK, Aydin: Anonim
Ortaklikta Finansal Tablolar Yedek Akgeler ve Kar Dagitimi, Istanbul 2018, s. 344;
TEKiNALP(POROY/CAMOGLU), C. II, s. 200, N. 1272. Buna gore tahvil, anonim sirkete finansal
destek saglamak amaciyla ¢ikarilmaktadir. Bunun dogal sonucu olarak da tahvil karsiliginda tahvil sahibi,
sirkete bir bedel 6demektedir (TTK m. 504). Tahvil sahiplerinin 6dedigi bu bedel, sirkete verilmis bir 6diing
niteligindedir. Bkz. ERDEM, Erciiment: “Pay Senetleri ile Degistirilebilir Tahviller”, DEUHFD, C. 3, S.
1-4, 1988, s. 705. Tahvil, sahibine temelde sirkete 6dedigi 6diing miktari ile faiz hakki saglamaktadir. Farkli
tahvil ¢esitlerine gore faiz hakkina ek olarak veya faiz hakki olmaksizin kara katilma, ikramiye gibi haklarin
saglanmasi da olanaklidir. Tahvil gesitleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. ARSLANLI, Halil:
Anonim Sirketler II-III: Anonim Sirketin Organizasyonu ve Tahviller, Ankara 1960, s. 303-336;
DOMANIC, Hayri: “Tahvil Senetleri”, BATIDER, C. 7, S. 2, 1973, s. 341-343.
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V. Benzer Sonucu Doguran Kavramlarla Karsilastirilmasi
A. Genel Olarak

Anonim sirketler, golge pay so6zlesmesi ile benzer sonucu doguran bir¢ok mali
hak saglama yoOntemine basvurabilmektedir. Bunlardan bir kismi sagladigi haklar
yoniinden bir kismi ise kullanim amagclar1 yoniinden goélge pay s6zlesmesi ile benzerlik
gosterir. Kimi kavramlarla benzerlik o derece fazladir ki iki kavram arasindaki ayrimin
saglanmasinda giicliik yasanmaktadir. Ozellikle golge pay sdzlesmesinin Tiirk
hukukunda yeni bir kavram olmasi**® ve mevzuatta diizenlenmemesi, bu kavramin
mevcut kavramlar i¢ine dahil edilmeye calisilmasina da sebep olabilir. Bu karmasikligi
ortadan kaldirmak agisindan gélge pay sézlesmesinin bu sozlesme ile ¢esitli boyutlarda
benzer sonucu doguran mali hak saglama yontemleri karsisinda ayirt ediciliginin
saglanmas1 gerekmektedir. Bu karsilastirma, golge pay sozlesmesinin sinirlarinin
netlestirilmesi sonucunda s6zlesmenin uygulamada daha yogun kullanilmasina hizmet
edebilecektir. Zira diger kavramlar karsisinda ayirt ediciliginin saglanamamasi1 ve
mevzuatta bulunmayan bir kavram olmasi, taraflari bu sézlesmeden faydalanilmasinin

daha yerinde oldugu durumlarda dahi mevcut araglara bagvurmaya itebilir.
B. Intifa Senetleri
1. Adi ve Kurucu intifa Senedi

Intifa senedi, Tiirk hukukunda gdlge pay sdzlesmesine en yakin kavramdir. Bu iki
kavram, bircok ydnden birbirine benzemektedir. Oyle ki bu benzerlik, iki kavramin

esdeger oldugu yanilgisina yol agabilecek boyuttadir.

Intifa senedi, sirket sermayesini temsil etmediginden?*° pay niteliginde olmadig1

gibi sahibine pay sahipligi de bahsetmez. Bunun sonucu olarak da hak sahipleri, paya

229 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Boliim, 1L, A.
230 By yénde bkz. DOGANAY, ismail: Tirk Ticaret Kanunu Serhi, C. 1, Istanbul 2004, s. 1212;
CATAKOGLU, Buket: Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Bor¢lanma Araglari, Ankara 2016, s. 254.
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bagli ydnetsel haklar1 elde etmez (TTK m. 503)*!. Buna ragmen bu arag, paya bagl mali
haklara benzer birtakim mali haklar saglamaktadir (TTK m. 503)**2. Pay sahibi
olmaksizin paya bagli mali haklara benzeyen birtakim mali haklarin sahibi olunmasi**
ile paya bagli yonetsel haklari kullanma yetkisi elde edilmemesi®®*, gdlge pay
sozlesmesini de karakterize eden unsurlardandir. Dolayisiyla bu unsurlar, iki kavrami
birbirine yaklastirmaktadir. Bu ise iki kavram arasinda esligi saglayan bir baska unsuru
ortaya ¢ikarir. Buna gore her iki aracin?*® da pay iizerinde hak iktisabma yol agmamasi
sebebiyle sirket kontroliiniin degismesi veya sirkete yabanci kisilerin dahil olmasi
glindeme gelmemektedir.

Ihdas amaglar1 da bu iki kavrami ayirt etmede islevsiz kalmaktadir. Buna gére adi
ve kurucu intifa senedi?*¢, gdlge pay sézlesmesi gibi sirkete finansman saglamak amaci
tasimaz. Bu araglar, kisilerin sirkete sagladigi hizmetin/menfaatin karsiligim
olusturmaktadir®®’. Sirket, bu hizmeti/menfaati ddiillendirmek amacini tasir®*®. Bunun
dogal sonucu olarak intifa senedi de golge pay sézlesmesi de mali haklarin nakdi bir

katilim pay1 veya bedel denmesine gerek olmaksizin iktisabini saglamaktadir?®®.

21 ntifa senetlerinin yonetsel hak saglamadig1 yoniinde bkz. BIRSEL, Mahmut T.: “Anonim Sirketlerde
Sermaye Paymi Temsil Etmeyen Senetler”, BATIDER, C. 3, S. 4, 1966, s. 649-650; TEOMAN, intifa
Senetleri, s. 215; TEKIL, s. 447; BERZEK, Ayse Nur: “Anonim Ortaklikta Pay Uzerinde Intifa Hakk1
Sahibinin Oy Hakki ve Oy Hakkina Bagli Diger Haklar”, AUEHFD, C. 6, S. 1-4, 2002, s. 274;
DOGANAY, Serh I, s. 1211; UCISIK/CELIK, Kar Dagitimi, s.  325;
TEKINALP(POROY/CAMOGLU), C.II, s. 189, N. 1241.

232 By yonde bkz. BIRSEL, Senetler, s. 649; DOMANIC, Hayri: Kiymetli Evrak Hukuku, istanbul 1975,
s. 707; TEOMAN, Sermaye Piyasas1 Araci, s. 1118.

233 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Béliim, I, A, 2, b, 2.

234 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Boliim, I, A, 3.

235 TTK m. 348/1, kurucularin hizmetlerine karsihk bedelsiz pay verilmesine olanak tanimamaktadir.
Burada hizmetlerin 6diillendirilmesi s6z konusu oldugunda bedel karsiligi pay verilmesi de giindeme
gelmeyecektir. Dolayisiyla kuruculara saglanacak menfaatler agisindan pay iktisabi bir alternatif degildir.
Bu da pay iktisab1 sonucu olusacak yabancilagsma ve sirket kontroliinii kaybetme risklerinin kuruculara
saglanacak menfaatler agisindan bir degerlendirme faktorii olmamasina sebep olmaktadir.

236 By yonde bkz. TEKIL, s. 447-448.

237 Nitekim kurucu intifa senetleri agisindan bu husus TTK m. 348/1°de a¢ikca ifade edilmistir. Ayrica bkz.
TEKIL, s. 447-448; KENDIGELEN, Abuzer: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda intifa Senetleri”,
BATIDER, C. 25, S. 2, 2009, s. 59. Golge pay sozlesmesi icin bkz. asag. Tkinci Béliim, I, A, 1, c.

238 [ntifa senedi yoniinden bkz. TEOMAN, Omer: “Makale 43 Sermaye Piyasas1 Kurulunun Tebligine Gore
Katilma Intifa Senetleri”, Tiim Makalelerim (1971-2001), C. I-II, Istanbul 2012, s. 576.

29 Intifa senedi yoniinden bkz. DOGANAY, Serh 1, s. 1208; GURBUZ USLUEL, Ash E.: Anonim
Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Payr Alma Hakki, Ankara 2016, s. 136; TEKINALP
(POROY/CAMOGLU), C. 11, s. 181, N. 1224. Golge pay sozlesmesi yoniinden bkz. asag. Ikinci Béliim,
LA, 1,c.
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Kavramlar arasindaki yakinliga karsilik bu iki kavram, bir¢ok noktada
farklilasmaktadir. Bu farklilig1 derinlestiren noktalardan biri intifa senedi sahibine sirf bu
sifata sahip olmasindan dolay1r mevzuatta taninan haklara iliskindir (TTK m. 140/5, m.
149/1, m. 161/1, m. 183/3). Zira gdlge pay sahibine taninan haklar, kural olarak mevzuatta
sirket alacaklilarina taninan haklar (ornegin TTK m. 395/2, TTK m. 513/1, TTK m. 530/1

gibi) ile s6zlesmede kararlastirilan haklarla sinirlidir.

Ayirt ediciligi ortaya koyan noktalardan biri de saglanan hak tiirlerine iliskindir.
Buna gore temelde her iki kavram bakimindan da paya bagli mali haklara benzer mali
haklar s6z konusu olmasina karsilik bu haklarin tiirleri birbirinden farklidir. intifa senedsi;
kar pay1 hakki, tasfiye pay1 hakki ile yeni pay alma hakki saglayabilmektedir (TTK m.
503). Golge pay sozlesmesi bakimindan ise payin degerini talep hakki ile kardan pay alma

hakki1 s6z konusudur?*

. Bu anlamda intifa senedinin sinirli sayida hak saglayabilmesi ve
fakat golge pay soOzlesmesinin hak yoniinden bir smir igermemesi de iki kavram

arasindaki ayrimi derinlestirir.

Iki kavram yéniinden de kardan pay alma olanag1 sdz konusu olmakla birlikte bu
haklarin hesaplanma big¢imi ile alinabilecek azami kar payina dair sinirlama, ayirt ediciligi
saglamaktadir. Buna gore intifa senedinde kardan alinacak pay, kanuni yedek akgelerin
birinci ayrimi ile pay sahipleri i¢in yiizde bes oraninda kar pay1 ayrildiktan sonra kalan
tutarin azami yiizde onu ile simirhidir (TTK m. 348/1, m. 502/1)**'. Oysa kural olarak;

alimabilecek kar payma iligkin golge pay sozlesmesi bakimindan bir iist sinir

240 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Béliim, I, A, 1, b, 2.

241 Bizim de katildigimiz; kurucu intifa senetlerine iliskin maddede diizenlenen bu sinirm TTK m. 502/1°de
yapilan atif karsisinda adi intifa senetleri icin de uygulanacag goriisii icin bkz. DOMANIC, Kiymetli
Evrak, s. 709-710; KENDIGELEN, intifa Senetleri, s. 67; YANLI, Veliye: “Yeni Ticaret Kanunu ve
Anonim Sirketlerde Kar Dagitim1”, BATIDER, C. 30, S. 1, 2014, s. 23; HAZIROGLU, Elif Cemre: Tiirk
Ticaret Kanunu Ag¢isindan Anonim Ortakliklarda Kurucu Menfaatleri, Ankara 2018, s. 148-149;
UCISIK/CELIK, Kar Dagitimy, s. 323; CELIKBOYA, Kerem: Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar
Pay1 Hakki, istanbul 2021, s. 385-386; BAHTIYAR, Mchmet: “Halka Kapali Anonim Sirketlerde Pay
Sahibi Disindaki Kisilere Kardan Odeme Yapilmasina iliskin Bazi Sorunlar”, Prof. Dr. H. Erciiment
Erdem'e Armagan, C. 1, Istanbul 2023, s. 268. Aksi yonde bkz. ARSLANLI, Umumi Hiikiimler, s. 164;
BIiRSEL, Senetler, s. 653; MANAVGAT, Caglar (SEHIRALI CELIK, Feyzan Hayal/KIRCA, ismail),
Anonim Sirketler Hukuku: Temel Kavram ve Ilkeler, Kurulus, Yonetim Kurulu, C. 1, Ankara 2013, s. 293;
GURBUZ USLUEL, Kar Payi, s. 130.
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bulunmamaktadir. Bunun yani sira intifa senedinde alinabilecek kar payi, oran seklinde

242

belirlenmektedir~“. Golge pay sozlesmesinde ise bu sekilde bir belirleme yapilmamakta

ve paylara isabet eden kar pay1 alacagi ve golge pay sayist lizerinden bir hesaplama

gerceklestirilmektedir®®?

. Bu da intifa senedinin aksine ilk basta karin ne kadarinin golge
pay sahibine ait olacagini belirsiz hale getirmektedir. Bu hakkin dagitim kosullar1 da
aralarindaki smir1 derinlestirmektedir. Ciinkii intifa senedi sahibi, dagitilabilir karin
olmas1 halinde genel kurul kar dagitim karar1 almamis olsa dahi kardan kararlastirilan
oranda/miktarda pay alma hakkin1 talep edebilir (TTK m. 348/2, m. 502/1). Oysa golge
pay sozlesmesinde kardan pay alma hakki, kural olarak pay sahiplerine kar payi

dagitilmasina bagl oldugundan genel kurulun kar dagitim karar1 almamasi®**, gélge pay

sahibinin kardan pay alma hakkinin dogmamasina sebep olur.

Son olarak bu araglarla saglanan haklarin senede baglanmasi halinde bu senetlerin
hukuki nitelikleri de kavramlar arasinda ayirt ediciligi saglamaktadir. Zira senede
baglanmasi zorunlu olmamasima ragmen senede baglanmasi halinde intifa senedinin
kiymetli evrak niteligi ortaya ¢ikacaktir (TTK m. 502/2)*%. Oysa gélge pay sdzlesmesi
ile saglanan haklarin senede baglanmasi halinde dahi bu senet, kural olarak adi senet

niteligindedir?*.

242 By yonde bkz. BIRSEL, Senetler, s. 653; TEOMAN, Intifa Senetleri, s. 102. Kurucu senetleri igin ayn
yonde bkz. HAZIROGLU, s. 147;: BAHTIYAR, Kardan Odeme, s. 328. Yazarlar, kar pay1 bakimindan
her ne kadar yalnizca orandan bahsetmisse de kar paymin sabit bir miktar olarak belirlenmesine engel
bulunmamaktadir. Bu yonde bkz. ERIMEZ, Riistii: Sirketlerde Kar Dagitimi, Yedek Akgeler ve
Vergileme, Istanbul 1986, s. 154-155. Bu durumda anilan miktarm TTK m. 502/1’in atfiyla TTK m.
348/1°deki ylizde onluk sinir1 asip asmadiginin ayrica degerlendirilmesi gerekmektedir. Sinirin agildig:
hallerde ise anilan sinira tekabiil eden miktar iizerinden kér payi tespiti yapilmalidir. Bkz. DOMANIC,
Hayri: Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi: TTK Serhi-II, Istanbul 1988, s. 1069.

243 Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Boliim, IV, E, 2.

244 Kar dagitimi yoniinde genel kurul karari alimmasmin kar dagitimi igin bir kosul teskil ettigi yoniinde
bkz. ARSLANLI, Umumi Hikiimler, s. 212; ANSAY, s. 232; KARAYALCIN, Yasar: Muhasebe
Hukuku, Ankara 1988, s. 136; CEVIK, Orhan Nuri: Anonim Sirketler, Ankara 2002, s. 1020; GURBUZ
USLUEL, Kéar Pay1, s. 68; BADAK, Zehra: Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirkette Pay Sahibinin
Kar Pay1 Hakki, Istanbul 2018, s. 191; UCISIK/CELIK, Kar Dagitimu, s. 396.

245 Bu yonde bkz. ARSLANLI, Umumi Hiikiimler, s. 162; DOMANIC, Kiymetli Evrak, s. 708; TEOMAN
intifa Senetleri, s. 154-155; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), C. 11, s. 177, N. 1216.

246 Bir senedin kiymetli evrak olarak nitelendirilebilmesi igin belirli 6zellikleri tasimasi gerekir. Buna gore
ilgili senedin mevzuatta kiymetli evrak olarak nitelendirilmesi halinde herhangi bir sorun
bulunmamaktadir. Ancak mevzuatta kiymetli evrak olarak nitelendirilmeyen senetler bakimindan senede
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2. Katilma intifa Senedi

7 olusturmaktadir.

Katilma intifa senedi, intifa senetlerinin diger bir tiiriinii®*
Dolayisiyla intifa senetlerine iliskin genel ilkeler, bu tiir icin de gegerlidir. Bununla
beraber katilma intifa senedi, diger intifa senetlerinden ayrilan yonler de icerdiginden
golge pay sozlesmesi karsisinda ayri bir inceleme konusunu gerektirir.

Katilma intifa senedi, Pay Tebligi**® m. 4’te tanimlanmaktadir. Buna gére pay
benzeri menkul kiymet niteligi bulunan bu arag, nakit karsiligi ihrag edilerek sahibine

kardan pay alma, tasfiye artigina katilma ve/veya yeni pay alma hakki saglamaktadir.

Buna karsilik hak sahibine pay iizerinde herhangi bir hak kazandirmayan katilma intifa

baglanan hakkim iceriginin kiymetli evrak olarak nitelendirilmeye uygun olup olmadiginin tespiti
gereklidir. Bkz. BOZER, Ali/GOLE, Celal: Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara 2024, s. 17. Oyle ki bir
senedin kiymetli evrak niteligi kazanabilmesi ic¢in senede konu hakkin ekonomik deger tasiyan,
devredilebilir bir hak olmasi ve senetten ayri olarak ileri siiriilememesi gerekir (TTK m. 645). Bu konuda
ayrmtil bilgi i¢in bkz. OZTAN, Firat: Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara 1997, s. 7-23; KENDIGELEN,
Abuzer/KIRCA, Ismail: Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul 2024, s. 1. Oncelikle gdlge pay s6zlesmesinden
dogan mali haklar ancak degerleme tarihi ile birlikte devredilebilir karakter kazanmaktadir. Bu konuda bkz.
asag. Tkinci Boliim, I, A, 2, a, ii. Dolayistyla bu tarih éncesinde devredilebilir kabiliyette bulunmayan mali
hakkin kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanmasi olanaksizdir. Bu tarihten sonraki durum igin ise
hak ve senet birlikteligi incelenmelidir. Buna gore bir senedin kiymetli evrak niteliginden bahsedilebilmesi
icin hak ve senet arasinda ayrilmaz bir biitiinliik olmalidir. Oysa mevzuatta herhangi bir diizenlemeye konu
olmayan golge pay sdzlesmesinin sagladigi mali haklarin baglandigi senetlerde bu ayrilmaz biitiinliik
bulunmamaktadir. Bu haklar, senetten ayr1 olarak ileri siiriilebilir. Golge pay sahibi, hakkini kullanabilmek
icin ilgili senedi golge pay saglayan tarafa ibraz etmek zorunda degildir. Taraflarin mali haklarin ifas1 i¢in
senet ibrazini sart kogsmast halinde ise durum degisir. Bu durumda ilgili senetlerin kiymetli evrak oldugunun
kabulii gerekir. Boyle bir anlasmanin olmamasi veya degerleme tarihinden 6nce mali haklarin bir senede
baglanmasi durumunda s6z konusu senetler, yalnizca bir ispat islevi goriir. Bu ydnde bkz.
LEVAL/SCHULLZE, s. 619; KONZ, s. 321. Dolayisiyla bu senetlerin adi senet olarak nitelendirilmesi
gerekir.

247 Adi, kurucu ve katilma intifa senetlerinin yani sira 6gretide intifa pay senedi adi verilen bir intifa senedi
tiiriiniin daha oldugu kabul edilmektedir. Bkz. CEVIK, s. 820-823; TEKINALP(CAMOGLU/POROY),
C. I, s. 182, N. 1228; PULASLI, Serh 4, s. 2730, N. 13; YALCIN SIRAKAYA, Elif: Sermaye
Sirketlerinde Intifa Senetleri, Ankara 2025, s. 44-47. Intifa pay senetleri, sermaye diizeninde
gerceklestirilen bir degisiklik sonucunda itfa edilen payin sahibinin sirkette pay sahibi olarak devamim
saglamak amaciyla diizenlenmektedir. Dolayisiyla intifa pay senedi; oy hakki, genel kurula katilma hakki
gibi yonetsel haklarin yani swra kar payr hakki, yeni pay alma gibi mali haklar1 da biinyesinde
barindirmaktadir. Intifa pay senetleri hakkinda ayrintilh bilgi icin bkz.; CEVIK, s. 822-823;
TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. II, s. 182, N. 1228; PULASLI, Serh 4, s. 2730-2731, N. 15-16.
Bu araclarmn Tiirk hukukunda uygulanabilirligi tartismasi i¢in ayrica bkz. ARSLANLI, Umumi Hiikiimler,
s. 168-169; DOMANIC, Kiymetli Evrak, s. 705-706; YALCIN SIRAKAYA, s. 44-47. Intifa pay
senetlerinin sagladig1 haklar, geleneksel intifa senetlerinin yapisina ters diismektedir. Zira geleneksel intifa
senetleri, pay sahipligi saglamaksizin paya bagli mali haklara benzer mali haklar tanimakta ve fakat
yonetsel haklart sunmamaktadir (TTK m. 503). Dolayistyla kanaatimiz; bu araglarin, intifa senetlerinin bir
tiirii olarak adlandirilmamasi gerektigi yoniindedir. Buna binaen intifa pay senetlerine bu ¢aligmada intifa
senetleri bahsinde yer verilmemistir. Nitekim pay sahipligine dair haklarn tamamini igeren bu araglarin
golge pay s6zlesmesi ile benzer higbir yan1 bulunmamaktadir. Zira anilan araglar, adeta pay senetlerinin bir
tiirtinii olusturmakta olup golge pay ise pay veya pay senetleri ile yalnizca mali haklarin endekslenmesi ile
smirlt bir ilgiye sahiptir. Golge pay hakkinda bkz. asag. ikinci Boliim, I, A, 2, a.

M RG, 02.06.2013, S. 28685.
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senedinin®®’ pay ile iliskisi, yalnizca sagladig1 mali haklarin paydan dogan mali haklarla
benzerlik gostermesiyle sinirlidir. Esasen, katilma intifa senedine 6zgii olmayan ve diger
intifa senetlerinde de olan bu 6zellik, katilma intifa senedinin golge pay sézlesmesi ile
benzerlik gostermesine sebep olmaktadir. Zira golge pay sozlesmesi de ¢ogunlukla hak
sahibine pay lizerinde herhangi bir hak kazandirmamakta ve fakat sagladigi mali haklar,
paydan kaynaklanan mali haklarla benzerlik gosterebilmektedir®*°. Ihdas amaclar1 da bu
iki kavrami birbirine yaklastirmaktadir.

Her iki araca da sirket paylarinin devri ve bu suretle sirket igerisindeki oy

dengesinin  degismesinin yaratacagi olumsuz sonuglardan kacinmak amaciyla

251

basvurulmaktadir=’. Anilan amaci giiden sirketler, bu araglara bagvurarak ekonomik

252

anlamda pay sahipligine benzer sonuglar1 saglamakta®™“ ve ayni zamanda sirketin

yonetimsel diizenini korumaktadir®®*. Bu sayede yabanci kisilerin sirket yonetimine dahil

254

olmas1 da 6nlenmektedir=*. Ancak s6z konusu amaca yol acan temel sebep, iki kavrami

farklilagtirir. Katilma intifa senedinin bir finansman yontemi olmasina®> karsilik gdlge

pay sdzlesmesi; sirket iscilerine, yoneticilerine veya ydnetim kurulu iiyelerine yonelik?>®

257 Dolayistyla temelde her iki aracin da hedefleri, pay

bir tesvik/0diil mekanizmasidir
sahipligine benzer mali sonuglarin elde edilmesi olsa da bu amacin hedeflenmesine yol

acan temel iligki farklilasmaktadir. Bu farklilik, birtakim dogal sonuglar1 da beraberinde

getirir. Buna gore katilma intifa senedinde ihrag, nakit karsiligi yapilmaktadir (Pay

24 Katilma intifa senedi sahiplerinin pay sahibi olmadig1 yoniinde bkz. TEOMAN, Katilma Intifa Senetleri,
s. 584.

250 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Béliim, I, A, 2, b, 2.

251 Katilma intifa senetleri yoniinden bkz. TEKINALP, Unal: “Katilma Intifa Senetleri”, BATIDER, C. 6,
S. 2, 1971, s. 298; TEOMAN, Sermaye Piyasasi Aract, s. 1119; UCISIK/CELIK, Kar Dagitimi, s. 336.
Golge pay sozlesmesi yoniinden bkz. yuk. Birinci B6lim, IV, D, 1.

252 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Boliim, I, B.

253 Katilma intifa senetleri icin bkz. KARAYALCIN, Yasar: “Isvicre Borclar Kanunu’nda Anonim
Sirketler Hukuku Alaninda Yapilan Degisiklikler”, BATIDER, C. 17, S. 1, 1993, s. 21; TEOMAN,
Sermaye Piyasast Aracy, s. 1119; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), C. 11, s. 193, N. 1252. Gélge pay
sozlesmesi yoniinden bkz. yuk. Birinci Boliim, III, D, 1.

254 Katilma intifa senetleri icin bkz. TEOMAN, Sermaye Piyasas1 Araci, s. 1119.

255 Bu yonde bkz. ANSAY, s. 284; KARAYALCIN, Degisiklikler, s. 21; TEKIL, s. 455; CATAKOGLU,
s. 257; TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. 11, 5. 192, N. 1251.

2% Golge pay sahibi olabilecek kisiler icin bkz. asag. Ikinci Boliim, II, A, 1, a.

257 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Boliim, IV, B, 1, dn. 190.
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Tebligi m. 4/1-k). Oysa golge pay sozlesmesinde hak sahibi, sirkete herhangi bir bedel
0dememektedir. Golge pay sozlesmesinin kisilerin sirkete verdikleri emegin bir geri
doniisii olmasina karsilik®*® katilma intifa senedinin sirketin finansman araclarindan birisi
olmasi karsisinda bu sonug tabiidir.

Temel yapisi itibartyla benzer olan bu iki kavram, 6zellikle sagladiklar1 haklar
yoniinden ise birbirinden ayrilmaktadir. Zira katilma intifa senedi, sahibine paya bagh
yonetsel haklara benzeyen bazi yonetsel haklar bahsedebilmektedir. Buna gore katilma
intifa senedi sahibinin Pay Tebligi m. 39 uyarinca TTK m. 437°deki gibi bir bilgi alma
ve inceleme hakki bulunmaktadir. Bunun yani sira katilma intifa senedi sahibinin genel
kurul kararlarina bir anlamda miidahale hakki da bulunur. Ciinkii bu kisiler, 6zel bir kurul
olusturmaktadir. Bu hak sahiplerinin haklarin1 ihlal edecek nitelikteki genel kurul
kararlar1, bu kurul tarafindan onaylanmadik¢a gecgerlilik kazanmaz (Pay Tebligi m. 39/2).
Ancak golge pay sahipliginin herhangi bir yonetsel hak bahsetmemesi®’, iki kavram
arasinda ayrimi saglar. Mevzuatta saglanan haklar ve mali hak tiirleri de kavramlar
arasindaki ayrimi derinlestirmektedir. Bu konuda tekrara diismemek adina diger intifa
senetleri ile golge pay sozlesmesini karsilastirirken yaptigimiz agiklamalara génderme

yapmakla yetiniyoruz>¢’.

Sagladiklar1 hak haricinde hukuki nitelikleri ile ihra¢ limitleri itibariyla da iki
kavram farklilasmaktadir. Buna gore katilma intifa senedi, menkul kiymet niteligini haiz
olup kural olarak senede baglanmadan kayden ihra¢ edilmektedir (SPK m. 3/1-0, 3/1-s,
13/1, Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araglarina iliskin Teblig?$! m. 4/1). Oysa golge
pay sozlesmesinin sagladigi haklarin MKK’ye kayden ihracina yonelik bir diizenleme

bulunmadig1 gibi kural olarak senede baglanma zorunlulugu da yoktur. Fiziki senede

baglanma zorunluluguna tabi olmamalar1 sebebiyle iki kavram arasinda benzerlik oldugu

238 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Boliim, I, A, 2, c.
259 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Boliim, I, A, 3.
260 By konuda bkz. agag. Birinci Boliim, V, B, 1.
261 RG, 07.08.2014, S. 29081.
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diisiintilebilir. Ancak golge pay sozlesmesinin sagladigi haklarin senede baglanmasi

halinde bu senet, katilma intifa senedinin aksine kural olarak kiymetli evrak niteligini

262

haiz olmamakla®®®> menkul kiymet niteligi tasimaz?®*. Bunun yani1 sira katilma intifa

senetlerinde sermaye tutarina gore belirlenen bir ihrag limiti bulunmakta ve bu senetlerin
sinirsiz ihract engellenmektedir (Pay Tebligi m. 36/3). Oysa malvarliginin korunmasi

264

ilkesinden kaynaklanan genel kurallar istisna kalmak kaydiyla®™* akdedilebilecek golge

pay sozlesmesi yoniinden herhangi bir limit 6ngoériilmemektedir.
C. Iscilere Ozel Pay Opsiyonu/Opsiyon Sézlesmesi

Iscilere dzel pay opsiyonu/opsiyon sdzlesmesi (employee stock option/option
agreement), genel thdas amaci ve hak kazanma diizeni itibariyla gélge pay sozlesmesi ile
benzerlik gostermektedir. Oyle ki uygulamada ve dgretide golge pay sdzlesmesi, iscilere

0zel pay  opsiyonunun/opsiyon  sozlesmesinin  bir  tiiri  olarak  dahi

265

nitelendirilebilmektedir™. Her iki kavramin yap1 itibariyla oldukca farkli olmasi

sebebiyle bu nitelendirmeye katilmamaktayiz. Ancak golge pay s6zlesmesinin bu opsiyon

s6zlesmesine bir alternatif oldugu konusunda ise siiphe yoktur?%¢.

Iscilere 6zel pay opsiyonu/opsiyon sdzlesmesi de temelde gdlge pay sdzlesmesi

gibi iscilere veya yoneticilere®®’ hizmetleri karsiliginda tanian®®® bir mali hak saglama

269

yontemidir~”. Keza burada da hakkin dogumu, belirli kosullarin gerceklesmesine tabi

262 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, V, B, 1.

263 Bu konuda bkz. agag. Birinci Bélim, V, F.

264 By konuda bkz. asag. Ikinci Boliim, I, B, 4.

205 Bu yonde bkz. ALTUNBAS SANCAK/JAFAROVA; PASLI/KAYA/AKSOZ/YOLLU;
BAYDAR/ISLAMAGEC; CiVAN/'YATAGAN OZKAN, s. 93-95; GOKCE/SERTBAS.

266 By yonde bkz. REDDEN/VERON, s. 406; VAGTS, Detlev F.: Basic Corporation Law: Materials,
Cases, Text, Westbury 1989, s. 806.

267 [scilere 6zel pay opsiyonu/opsiyon sdzlesmesi icin bu yonde bkz. ELLIG, Bruce R.: “Employee Stock
Options: An Overview”, ACA Journal, C. 7, S. 1, 1998, s. 8; CASSON, Peter: Company Share Options,
West Sussex 2000, s. 82. Golge pay sdzlesmesi icin bu yonde bkz. asag. Tkinci Boliim, II, A, 1, a.

268 fscilere 6zel pay opsiyonu/opsiyon sozlesmesi i¢in bu yonde bkz. CASSON, s. 82; CRUMRINE,
Rebecca L./MILLER, Rachel K.: “Equitable Division of Property in Georgia: What's Mine is Mine and
What's Ours is Mine Too”, John Marshall Law Journal, C. 4, S. 1, 2011, s. 18. Gdolge pay sozlesmesi i¢in
bkz. asag. Ikinci Boliim, I, A, 2, c.

209 fscilere 6zel pay opsiyonu/opsiyon sdzlesmesinin mali hak saglama yontemi oldugu ydniinde bkz.
LEVAL/SCHULZE, s. 619; FOREMAN, Ryan J.: “Employee Stock Options in Personal Bankruptcy:
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kilinmaktadir?’®. Genel esaslardaki bu benzerligin yam sira her iki kavramm da
kosullarinin ~ mevzuatta  diizenlenmemesi,  kavramlar  arasindaki  yakinlig
giiclendirmektedir. Ancak bu yakinlik, kavramlarin 6zii gozetildiginde ortadan
kalkmaktadir. Buna gore iki kavram arasindaki ayrimi saglayan en 6nemli nokta, temin
edilen haklara iligkindir. Zira saglanan hak tiirleri, bu haklarin karsiligini olusturan edim
ve haklarin kullanim sekli gibi birgok yonden kavramlar arasinda keskin bir ayrim

bulunmaktadir.

Iscilere 6zel pay opsiyonu/opsiyon sdzlesmesi, hak sahiplerine sirket paylarmni tek
tarafl1 bir beyanda bulunarak kararlastirilan bedel karsiliginda ileri bir tarihte iktisap etme
hakki vermektedir?’!. Diger bir anlatimla kendisine pay opsiyonu taninan is¢i veya
yonetici, tek tarafli bir beyanla sirket paylarmin maliki konumuna gelebilmektedir.
Dolayisiyla burada is¢ilere bir opsiyon hakki taninmaktadir. Bunun aksine golge pay
sozlesmesinde hak sahibi, opsiyon hakkii haiz degildir’’?. Dolayisiyla golge pay
sahibinin saglanan hakkin dogmasi i¢in tek tarafli bir beyanda bulunma yiikiimliliigii

yoktur.

Her iki kavram bakimindan da hak kazanma kosullarina yer verilmekle birlikte bu

kosullarin gergeklesmesi ile kazanilan haklar farklidir. Buna gore golge pay sahibi,

Assets or Earnings”, University of Chicago Law Review, C. 72, S. 4, 2005, s. 1370; CONWAY, Meredith
R.: “Money for Nothing and the Stocks for Free: Taxing Executive Compensation”, Cornell Journal of Law
and Public Policy, C. 17, S. 2, 2008, s. 396; ABBOTT, Christy L.: “The Shareholder Derivative Suit as a
Response to Stock Option Backdating”, Saint Louis University Law Journal, C. 53, S. 2, 2009, s. 596.

270 fsgilere 6zel pay opsiyonu/opsiyon sozlesmesi icin bu ydnde bkz. KINDREGAN, Charles P.
Jr/KINDREGAN, Patricia A.: “Unexercised Stock Options and Marital Dissolution”, Suffolk University
Law Review, C. 34, S. 2, 2001, s. 228; ABBOTT, s. 596; BOSNA, Berrin/BAYCIK, Gaye/TOLU
YILMAZ, Hazal/CIVAN, Orhan Ersun: “Platform Calisanlarin1 Yasal Giivenceye Kavusturmak: Sorunlar
ve Coziim Onerileri”, GSUHFD, S. 1, 2021, s. 775; MCNEIL, s. 46. Golge pay sozlesmesi i¢in bkz. asag.
Ikinci Béliim, I, A, 2, b, 3.

271 Bu yonde bkz. LYON, Charles S.: “Employee Stock Options under the Revenue Act of 1950”, Columbia
Law Review, C. 51, S. 1, 1951, s. 3; MADSEN, s. 215; JOHNSON, Eric L.: “Waste Not, Want Not: An
Analysis of Stock Option Plans, Executive Compensation, and the Proper Standard of Waste”, Journal of
Corporation Law, C. 26, S. 1, 2000, s. 146; FRIED, Jesse M.: “Option Backdating and its Implications”,
Washington and Lee Law Review, C. 65, S. 3, 2008, s. 858; AYOGLU, s. 213; BOSNA/BAYCIK/TOLU
YILMAZ/CiVAN, s. 775-776. Aym yonde bkz. “Is¢i pay opsiyonu, belirli bir siire boyunca énceden
belirlenmis bir bedel iizerinden pay satin alma olanagi veren sézlesmesel bir haktir.” In Re Marriage of
Huston, Colorado Court of Appeals, Div. IV, 967 P.2d 181, 05.03.1998 (Justia, E.T. 21.04.2025).

272 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Boliim, I11, A, 2, a, 2.
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kosullarm gergeklesmesi ile mali haklara dogrudan sahip olmaktadir®”?

. Oysa pay
opsiyonunda hak sahibi, dogrudan pay sahibi haline gelmemekte sirkete yoneltilen bir
beyanda bulunmasi sonrasinda bu olanaga kavusmaktadir. Burada opsiyon hakkinin
kullanilmasi ile elde edilen mali hak ise paydir. Oysa gblge pay s6zlesmesi, hak sahibine
genellikle pay iktisap hakki saglamaz®’*; bu sézlesmenin sagladig1 mali hak, cogunlukla
nakdi bir degerden ibarettir. Nadiren de olsa pay temini seklinde ifanin 6ngdrildiigi
golge pay sozlesmelerinde ise mali hakkin sekli, iki kavram arasindaki ayrimi saglamada
yetersiz kalabilmektedir. Burada ayrim, diger hususlarin yan1 sira haklarin kars1 edimleri
vasitastyla saglanabilir. Zira her ne kadar pay opsiyonu iscilerin veya yoneticilerin
hizmetlerinden kaynakli olarak saglansa da bu hizmetler, payin dogrudan karsiliginm
olusturmaz. Hak sahiplerinin pay iktisap edebilmeleri i¢in dnceden kararlastirilan bir
bedeli sirkete ddemeleri gerekmektedir?’>. Bu da esasen opsiyon hakkinin yapisindan
kaynaklanmaktadir. Ciinkii bu hakkin kullanilmasi ile taraflar arasinda pay satisina iligkin
sozlesme kurulmakta olup?’® bu soézlesmenin kosullari, opsiyon hakkindan tamamiyla
bagimsizdir. Opsiyon hakki, yalnmizca sozlesmenin kurulmasinda bir ara¢ gorevi
gormektedir. Pay opsiyonunun aksine golge pay sozlesmesi ile saglanan haklarin

karsiligim ise kural olarak®”’ hak sahibinin hizmetleri olusturmakta olup bu haklar i¢in

bir bedel 6denmez?’3.
D. Kazang¢ Pay1

Golge pay sozlesmesi, kardan pay alma hakki sagladig hallerde kazang pay1 ile
benzer sonuglar vermekte ve iki kavram arasindaki sinirlar belirsizlik kazanmaktadir. Zira

bu halde iki ara¢ da kisilere sirket karindan pay alma olanagi tanimaktadir. Ancak golge

273 Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Boliim, I, A.

274 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Boliim, I, A, 3.

275 Bu yonde bkz. RAY/WILLIAM, s. 176; SNARR, International, s. 159-160; ALDEN/AKRESH, s. 88.
276 Bu yonde bkz. AYOGLU, s. 213; AKA, Beyza: “Niirnberg Eyalet Yiiksek Mahkemesinin (Olg
Niirnberg) 20.12.2013 Tarihli ve 12 U 49/13 Sayili Karari Isiginda Rus Ruleti Klozlarinin Gegerliligi ve
Uygulanmas1”, Prof. Dr. H. Erciiment Erdem'e Armagan, C. I, Istanbul 2023, s. 39.

277 Aksi yonde bkz. asag. Uciincii Boliim, 111, A, 2, c.

278 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Boliim, I, A, 2, c.
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pay sozlesmesi ile kisilere bu hak haricinde farkli haklar taninmasinin da olanakli olmasi,
kavramlar arasinda ayirt ediciligi saglamaktadir. Clinkii kazang¢ payinin yalnizca kardan
pay alma hakkini ifade etmesine karsilik golge pay so6zlesmesi, payin degerini talep hakki

da saglayabilmektedir?”.

Sagladiklar1 kardan pay alma olanaginin; hesaplanma bigimi, kosullar1 ile bu
hakka sahip olabilecek kisiler gibi bir¢ok yonden farklilagmasi, iki kavram arasindaki
ayrimi saglayan en énemli hususlar1 olusturmaktadir. Buna gore 6gretide kazang payi,
yonetim kurulu iiyelerinin kardan pay alma hakki olarak tanimlanmaktadir®®’. TTK m.
511°de diizenlenen bu hak, maddede de agikga belirtildigi lizere yalnizca yonetim kurulu

281

tiyelerinin kardan pay alma hakkma o6zgiilenmis bir kavramdir Golge pay

sozlesmesinin lehtar grubunu®®? da biiyiik él¢iide yonetim kurulu iiyeleri teskil etmekle
her iki kavram arasindaki ayrim giiclesse de sozlesmenin yalnizca yonetim kurulu

iiyeleriyle sinirli uygulanmamasi, kavramlar arasindaki smir ¢izmektedir?®®.

Kardan pay alma olanaklarin1 farklilagtiran bir baska husus ise hakkin
hesaplanma sekli ile dagitim kosullarina iliskindir. Kazang pay1 dagitimimin 6n kosulu,

net karm varligidir (TTK m. 511). TTK m. 511’in bu acik ifadesi karsisinda kazang payi,

284

serbest yedek akgelerden dagitilamaz“®*. Oysa golge pay sozlesmesi bakimindan bdyle

27 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Béliim, I, A, 2, b, 2.

280 By yonde bkz. ARSLANLI, Organizasyon ve Tahviller, s. 791; OZER, s. 227; GURBUZ USLUEL,
Kar Payi, s. 139; YANLI, Veliye: “Yénetim Kurulu Uyelerine Saglanacak Mali Haklar ile Tlgili Baz1
Degerlendirmeler”, BATIDER, C. 33, S. 4, 2017, s. 46; CELIKBOYA, s. 359-360; CAMOGLU, Ersin
(POROY, Reha/TEKINALP, Unal): Ortakliklar Hukuku I, Istanbul 2021, s. 410, N. 561.

BLTTK m. 507’ nin gerekgesinde de kazang paymin yonetim kurulu iiyelerinin kardan pay alma hakkina
0zgii bir terim oldugu belirtilmistir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu
(1/324), D. 23, Yasama Yili: 2, Sira S. No. 96, S. 240
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76¢7-
43cf-97ca-9¢10b14d1cS5d.pdf, E.T. 21.04.2025).

282 Burada lehtar terimi, teknik anlamda kullanilmamstir. Bu terimden yalnizca gdlge pay sdzlesmesinde
hak sahibini belirtmek amaciyla yararlanilmistir.

283 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Béliim, II, A, 1, a.

284 Ogretide kazang paymin hangi kaynaktan dagitilacagi konusu tartismalidir. Buna gore bizim de
katildigimiz goriis, TTK m. 511’in agik ifadesi ve kazang payinin performansa bagliligini dikkate alarak
net donem kar1 disindaki kaynaklardan kazan¢ payr dagitilmasinin performans baghiligi ile
bagdasmayacagini ifade etmektedir. MANAVGAT(SEHIRALI CELIK/KIRCA), Temel Kavramlar, s.
730. Ayni goriiste bkz. ARSLANLI, Organizasyon ve Tahviller, s. 162; IMREGUN, Anonim Ortakliklar,
s. 239; CEViK, s. 485; OZER, s. 231; BADAK, s. 231. Aksi goriig ise performans gostergesinde net
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bir kosul bulunmamaktadir. Zira golge pay sozlesmesinde kardan pay alma hakki, pay
sahiplerinin kar payr hakkina benzetilmektedir. Oyle ki pay sahiplerine kar pay1
dagitildiginda golge pay sahibi de gblge paya bagli olarak kardan pay alma hakki elde

285

etmektedir®. Dolayisiyla gblge pay sozlesmesinin sagladigi kardan pay alma hakki, kar

k286

pay1 hakkinda oldugu gibi genel kurul kararinin varligina bagli olara serbest yedek

akcelerden de dagitilabilir (TTK m. 509/2).

Kardan alinacak payin hesap sekli de bu iki ara¢ arasinda farklilia sebep
olmaktadir. Kazan¢ payinda kardan alinacak pay; bir tutar veya oran seklinde

287 Ornegin yillik karm yiizde besi oraninda veya yillik kardan 1.000.000-

belirlenebilir
TL tutarinda kazang pay1 6denmesi Ongoriilebilir. Golge pay sozlesmesiyle saglanan
kardan pay alma hakki bakimindan ise bu sekilde bir sabitlik bulunmamakta olup bu
hakkin degerinin dagitilabilir karin ne kadarina karsilik gelecegi belirsizdir. Bu deger,
ancak golge pay sayist ile bir paya isabet eden kar payr alacagi iizerinden
hesaplanabilmektedir®®®. Buna gore sirket paylarmma isabet eden kar payi, gdlge pay
sahiplerine de ayni oranda taninmaktadir. Dolayisiyla pay sahibinin pay i¢in sirkete tiim
O0demeleri gerceklestirdigi ihtimalde; her biri 5,00-TL’lik itibari degere sahip yiiz adet
paya isabet eden kar pay1 ile her birine 5,00-TL’lik deger bigilmis yliz adet golge paya

isabet eden kardan pay alma alacag esit olacaktir.

donem karinin tek basina kistas olarak alinamayacagini, sirketin zarar etmesine karsilik yonetim kurulu
iiyelerinin basarilt bir performans gostermis olabilecegini, net donem karinin bulunmamasinin arkasinda
bagka sebeplerin olabilecegini gerekce gostererek kazang payinda tek kaynagin net dénem kar1 olarak kabul
edilmemesi gerektigini belirtmektedir. Bu goriiste bkz. YANLI, Veliye: “Y&netim Kurulu Uyelerinin
Kazang Pay1 ile Hgili Bazi Sorunlar”, Prof. Dr. Ali Necip Ortan’a Armagan (Cilt 1), LHD, C. §, S. 32,2019,
s. 1172-1173. Aym gériiste bkz. CELIKBOYA, s. 365.

285 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Béliim, I, A, 2, b, 2.

280 By kosul hakkinda bkz. asag. Ugiincii Boliim, I, F, 3.

287 By yonde bkz. GURBUZ USLUEL, Kar Payi, s. 145; UCISIK/CELIK, Kar Dagitimi, s. 339;
BAHTIYAR, Kardan Odeme, s. 266-267.

288 Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Boliim, IV, E, 2.
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E. Pay Uzerinde Intifa Hakk

Iki kavram birgok ydnden birbirinden ayrilsa da bu ayrimi saglayan en onemli
nokta, kavramlarin pay ile iliskisi ve bu iliski sebebiyle dogan haklarla ilgilidir. Genel
olarak intifa hakki, hakkin konusu iizerinde sahibine tam yararlanma yetkisi vermektedir
(TMK?* m. 794/2). Hak sahibi, tam yararlanma yetkisinin karsilig1 olarak malike ait
olan; hakkin konusu iizerindeki kullanma ve semerelerinden®”° yararlanma yetkisinin
yani sira hakkin konusunu yonetme ve onu zilyetliginde bulundurma yetkilerini de elde
etmektedir (TMK m. 803). Bu hakkin pay iizerinde kurulmasi halinde ise hakkin
konusunu pay olusturacagindan s6z konusu hak ve yetkiler pay iizerinde dogmakta ve

kisiler, pay iizerinde ayni hak elde etmektedir®®!

. Bu hakka sahip olanlar, paydan
kaynaklanan c¢esitli haklarin sahibi konumuna gelmektedir. Buna gore intifa hakkinin
sagladig yetki, hak sahibine paya bagl yonetsel haklarin yani sira kar pay1 hakki, hazirlik
donemi faizi hakki gibi mali haklar1 da bahsetmektedir®®?. Buna karsiik golge pay
sozlesmesi, ¢ogunlukla; kisilere pay ilizerinde herhangi bir hak saglamamaktadir. Pay
tizerindeki intifa hakkinin aksine goélge pay sozlesmesinde pay ile iligski, mali haklarin
hesaplanmasi ile sinirlidir?®®. Bu sozlesme, intifa hakkinin aksine kisilere ayni bir hak
degil alacak hakki saglar®®*. Bu sebeple de pay iizerindeki intifa hakki sahibinin aksine

gblge pay sahibi ne yonetsel haklar1 ne de mali haklar1 haizdir*”. Alacak hakki

saglamasinin bir sonucu olarak da intifa hakkinin aksine golge pay sdzlesmesinde nispilik

9 RG, 08.12.2001, S. 24609.

20 Pay iizerinde intifa hakki kurulmasi halinde semerenin hukuki semere olacagi yoniinde bkz.
DEGIRMENCIOGLU AYDIN, s. 101.

1 Zira intifa hakki, TMK nin “Esya Hukuku” baslikli Dérdiincii Béliim {iniin Ikinci Kismi’nda “Smirli
Ayni Haklar” bahsinde diizenlenmistir.

292 By yonde bkz. TEOMAN, Intifa Senetleri, s. 57; OGUZ, Arzu: “Pay Senetleri Uzerinde intifa Hakki
Kurulmas: ve Intifa Hakkinm Kapsam1”, ABD, C. 48, S. 1, 1991, s. 30-35; KENDIGELEN, Abuzer:
Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakki, Istanbul 1994, s. 123; BERZEK, s. 224. Riighan hakkimin
intifa hakki sahibine ait olup olmayacagi ise tartigmalidir. Riichan hakkinin paym hukuki semeresi
olmadigindan pay sahibine ait olacagi goriisii i¢in bkz. TASDELEN, Nihat: “Anonim Ortaklikta Riichan
Hakki”, DUHFD, S. 5, 1992, s. 241; KENDIGELEN, Pay Uzerinde Intifa Hakki, s. 155-159;
MOROGLU, Erdogan: Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, Istanbul 2018, s. 161-164;
DEGIRMENCIOGLU AYDIN, s. 102. Aksi yénde bkz. DOMANIC, Serh 2, s. 1026-1028.

293 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Béliim, I, A, 2, a, 2, b.

294 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Béliim, I, A, 2, b, 3.

295 Bu konuda bkz. asag. fkinci Boliim, I, A, 3.
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ilkesi hakimdir?®. Oysa bir ayni hak olmasinin geregi olarak da intifa hakki, herkese kars1
ileri siiriilebilir®®’.

Her ne kadar iki ara¢ da kardan pay olanagi tanisa da intifa hakki sahibi i¢in bu
hak paydan kaynaklanmakta ve fakat golge pay sahibi acisindan sozlesmesel temele

dayanmaktadir®®®

. Golge pay sozlesmesinin sagladig1 payin degerini talep hakkinin, intifa
hakkinin sagladigi haklar arasinda yer almamasi da iki kavrami ayristiran bir bagka
hususu olusturur. Bununla beraber intifa hakki, pay lizerindeki mali haklar1 kural olarak

kiimiilatif sekilde saglar*”’

. Diger bir anlatimla intifa hakk1 sahibinin her durumda birden
cok mali hakki bulunmaktadir. Oysa golge pay sozlesmesi, kdrdan pay alma hakki ile
paym degerini talep hakkini birlikte saglayabildigi gibi yalnizca kardan pay alma hakki
veya payin degerini talep hakki da saglayabilir’®. Dolayisiyla intifa hakkinin aksine

golge pay sozlesmesinde haklar, kiimiilatif olmayabilir.
F. Pay Benzeri Menkul Kiymetler

Pay benzeri menkul kiymetler, Pay Tebligi’nin 4/1-r maddesinde “[s]ermayede

temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhiidii barindirmayan, pay sahipligi

3

haklarindan birini ya da bir kismini veren®’! ve bu nitelikte oldugu Kurulca belirlenen

2% Bu konuda bkz. asag. Ikinci Boliim, I, B, 3. Alacak haklarmn nispi karakteri hakkinda ayrintili bilgi
icin bkz. TUNCOMAG, s. 31-32; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 14-16.

27 Bu yénde bkz. UNAL, Mehmet: Smirli Ayni Haklar, Ankara 2021, s. 280.

298 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Boliim, 1, B, 3.

29 By yonde bk. TEOMAN, Intifa Senetleri, s. 58.

390 Bu yénde bkz. LEVAL/SCHULZE, s. 619; VERNAVA, Anthony M.: “Stock Options: Corporate,
Regulatory and Related Tax Aspects”, University of Pittsburgh Law Review, S. 30, C. 2, 1968, s. 213;
KONZ, s. 321; MELBINGER, s. 150-155; MCNEIL, s. 58.

301 Bu tanmimda menkul kiymetlerin pay sahipligi hakki sagladigindan bahsedilirken ayni zamanda
sermayede temsil edilmesinin sart olmadiginin belirtilmesi, kanaatimizce ¢eliski yaratmaktadir. Zira pay
sahipligi haklari, sermayeyi temsil etme 6zelligi bulunan (TTK m. 329/1) paylardan kaynaklanmaktadir.
Dolayistyla pay iizerinde hak sahibi olmayanlarin pay sahipligi haklarindan yararlanmasi olanakli degildir.
Ancak pay1 temsil etmeyen ve fakat mali nitelikteki pay sahipligi haklara benzer sekilde kardan pay alma,
tasfiye artigina katilma veya riighan hakki bahseden (Pay Tebligi m. 4/1-k) katilma intifa senetlerinin de
pay benzeri menkul kiymetler arasinda sayilmasi sebebiyle diizenlemedeki “pay sahipligi haklarindan
birini ya da bir kismini veren” ifadesi ile kastedilenin “pay sahipligi haklarina benzer haklardan birini ya
da bir kismini veren” oldugu kanaatindeyiz (Pay Tebligi m. 4/1-k). Pay Tebligi m. 4/1-k’de katilma intifa
senetlerinin pay sahipligi haklar1 bahsetmediginin agik¢a ifade edilmesi karsisinda farkli bir sonuca
ulagtlamayacaktir. Bu mali haklarin da pay sahipligi hakki oldugu yoniinde bkz. TEOMAN, Katilma Intifa
Senetleri, s. 584.
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menkul kiymetleri” ifade eder sekilde tanimlanmistir. Buna goére pay benzeri menkul
kiymetler, ongoriilen bir tutarda gelir garantisi barindirmamakta ve sahiplerine belirli pay
sahipligi haklarin1 tanimaktadir. Golge pay sézlesmesinin de yapi itibartyla bu unsurlari
blinyesinde tasidigi ve dolayisiyla bu kavramlar arasinda bir farklilik olmadig
diisiiniilebilir. Buna gore golge pay sozlesmesi ile de hak sahibi, belirli tutarda getiri
saglamay1 garanti etmemektedir. Buna saglanan mali hak tiirlerinin 6zellikleri ve haklarin
dogumunun belirli kosullara tabi tutulmasi*®? yol agmaktadir. Ornegin deger artis alacagi
kararlastirilan bir gblge pay s6zlesmesinde golge paylarin degerinde belirlenen iki tarih
arasinda herhangi bir artis yasanmamasi, sézlesmenin mali hak getirmemesine sebep

olur’®

. Keza pay sahiplerine kar pay1 dagitilmamasi, golge pay sahiplerinin de kardan
pay saglayamamasi sonucunu dogurur’®. Hak sahiplerinin ancak belirli kosullarin
gerceklesmesi durumunda mali hak elde edebilmeleri de gelir garantisine engel teskil
etmektedir. Bununla birlikte golge pay sézlesmesinin pay sahipligi haklarindan kar pay1

hakkina benzer sekilde kardan pay alma hakki saglamasi sebebiyle pay benzeri menkul

kiymetlerle benzerlik gosterdigi ifade edilebilir.

Temel yap1 itibartyla esdeger gibi goriilen bu araglar, pay benzeri menkul
kiymetlerin biinyesinde tasidigina siiphe olmayan genel menkul kiymet tanimindaki
unsurlar gozetildiginde ise keskin sekilde ayrilmaktadir®®. Oyle ki eSPK3% m. 3/1-b’de

7

yer alan ve giiniimiizde de gecerli kabul edilen’”” menkul kiymet tanimina gére bir

menkul kiymetin varligindan bahsedebilmek i¢in s6z konusu kiymetin su unsurlar

302 By konuda bkz. asag. Ikinci Boliim, 1, A, 2, b, 3.

393 By konuda bkz. asag. Ugiincii Béliim, IV, E, 1, b.

304 By konuda bkz. asag. Ugiincii Boliim, I, F.

305 Aksi yonde bkz. Giinay, dolayh olarak gdlge paymn “pay ve pay benzeri menkul kiymet” niteliginde
oldugunu ifade etmektedir. GUNAY, Girisim Sirketlerinin Finansman, s. 105-106.

36 RG, 30.07.1981, S. 17416.

307 By yonde bkz. AYDOGAN, Gokhan: Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller, istanbul 2013, s. 43-
46; CATAKOGLU, s. 79-88; ULGEN, Hiiseyin/HELVACI, Mchmet/KAYA, Arslan/NOMER ERTAN,
Fiisun: Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul 2021, s. 37; BOZER/GOLE, s. 531.
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icermesi gerekir’®: (i) ortaklik veya alacaklilik hakki saglamasi, (ii) belirli bir meblag
temsil etmesi, (ii1) yatirim araci olmasi, (iv) donemsel gelir getirmesi, (v) misli nitelikte
olmasi, (vi) seri halinde ¢ikarilmasi ve ibarelerinin ayni olmasi ile (vii) kiymetli evrak
niteligi tasimas’®. Golge pay sozlesmesi de kardan pay alma hakki ve/veya payin
degerini talep hakki seklinde tecessiim eden mali haklar1 biinyesinde barindirmak
suretiyle alacak hakki saglamaktadir. Bunu yani sira s6z konusu mali haklarin dogumu
belirli kosullarin ger¢eklesmesine ve haklarin muaccel hale gelmesi de belirli vadelere
tabi kilinmakla bu sézlesmenin donemsel gelir getirdigi*'® ifade edilebilir. Ancak diger
unsurlar, sé6zlesmenin yapisina uymamaktadir.

Ik olarak gdlge pay sdzlesmesi; sermayenin, sirketin bor¢landig1 meblagin veya

311

diger bir degerin belirli bir kismina karsilik gelmez’"'. Her ne kadar gblge payin sirket

paylarin1 takip eden bir degeri bulunsa da bu deger, mali haklarin tutarinin

3% Bu tanima gore pay benzeri menkul kiymetin varligindan bahsedebilmek igin Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan bu yonde bir belirlemenin de yapilmasi gerekmektedir. Gélge pay sdzlesmesi agisindan bu yonde
bir belirleme yapilmasa da bu sézlesme ile pay benzeri menkul kiymetlerin esdeger olup olmadigi ve
dolayisiyla bu sekilde bir belirleme yapilmasinin gerekip gerekmediginin incelenmesi de yerinde olacaktir.
Dolayisiyla bu baslik altinda kurul karar1 haricindeki unsurlar yoniinden bir inceleme gergeklestirilerek de
facto olarak iki kavramin esdegerligi incelenmistir.

39 Bu unsurun fiziki senede baglanmayan kaydi sermaye piyasasi araglarinin da menkul kiymet kabul
edilmesi karsisinda unsur niteligini kaybettigi yoniinde bkz. ATA POLAT, Ozlem: “Dagitik Defter
Teknolojisine Dayali Kiymetli Evrak Diizenlemeleri ve Bu Diizenlemelerin Menkul Kiymetlerin Kiymetli
Evrak Niteligine Etkisine Iliskin Bir Degerlendirme”, BATIDER, C. 39, S. 2, 2023, s. 342-349. Hakkin
fiziki senette degil, kaydi sistemde tecessiim etmesinin kiymetli evrak niteli§ine zarar vermeyecegi
yoniinde bkz. KUBILAY, Huriye: “Kaydilestirilmesi Gereken Pay Senetlerini Merkezi Kayit Kurulusuna
Teslim Etmeyen Kisilerin Hukuki Durumu”, GUHFD, C. 17, S. 2, 2013, s. 811; TURANBOY, Asuman:
“6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Agisindan Sermaye Piyasasi Araci ve Menkul Kiymet Kavramlar1”,
Prof. Dr. Sabih Arkan'a Armagan, istanbul 2019, s. 1289; BOZER/GOLE, s. 533-534.

310 Zira gelir getirmenin dénemselligi ile gelirin belirli bir siire sonunda varlik kazanmasi kastedilmektedir.
Bkz. YILDIZ DESTANOGLU, Burgak: Yatirim Fonu Katilma Belgeleri, Ankara 2004, s. 68;
ADIGUZEL, Burak: “Tiirk Sermaye Piyasasinda Yeni Bir Sermaye Piyasasi Araci Olarak Varant”,
EBYU-HFD, S. 3, 2010, s. 239; CATAKOGLU, s. 83.

311 Menkul kiymetler, belirli bir meblagi temsil ederler (eSPK m. 3/1-b). Bununla menkul kiymetin belirli
bir deger esas almarak diizenlenmesi, itibari degeri veya belirlenebilir bir degeri haiz olmasi
kastedilmektedir. Bkz. AYTAC, Ziihtii: Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 47;
OZTAN, s. 185; TURANBOY, Asuman: Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998, s. 73; YILDIZ
DESTANOGLU, s. 66; PASLI, Ali: “Tiirk Hukukunda Menkul Kiymet Kavrami”, Prof. Dr. Hiiseyin
Ulgen’e Armagan, C. 2, Istanbul 2007, s. 1532; ADIGUZEL, Varant, s. 237; CATAKOGLU, s. 80. Bu
anlamda 6rmegin pay senedi sermayeyi temsil ettiginden (TTK m. 329/1) sermayeye katilma oraninda bir
degeri bulunmaktadir. Pay senetlerinin itibari degerinin hesaplanmasi hakkinda ayrintili bilgi igin bkz.
ARSLANLI, Umumi Hiikiimler, s. 142; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 273-274; CEVIK, s. 661-
662; TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. I, s. 615, N. 758. Benzer sekilde sirketin borglandig:
meblagin esit kisimlarini temsil eden tahviller de bu kisim oraninda bir deger tasimaktadir. Bkz.
DOMANIC, Tahvil Senetleri, s. 312.
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belirlenebilmesi i¢in atanmis olup belirli bir degeri temsil etmez*'?. Pay benzeri menkul
kiymetlerin aksine gdlge pay s6zlesmesinin yatirim araci niteligi’!* de bulunmamaktadir.
Ciinkii golge pay sozlesmesi ile saglanan haklarin karsiligini1 nakdi bir bedel degil, kural

olarak®'* kisilerin hizmetleri olusturmaktadir®'>

. Keza golge pay sozlesmesi ile her bir
hak sahibi, sirket igerisindeki konumu gozetilerek farkli sézlesme kosullarina tabi
tutulmaktadir. Bu sebeple her bir s6zlesmenin hak kazanma kosullari, mali haklarin
muaccel hale gelecegi tarih, mali hak tiirii, gdlge pay sayis1 farklidir. Bu ise pay benzeri
menkul kiymetlerin aksine sdzlesmenin misli niteligini*'® engellemektedir. Dolayisiyla
bu araglarin aksine golge pay soOzlesmelerinin birbirlerinin yerini almasi olasilig
bulunmamaktadir. Bu husus, ayni zamanda; golge pay sozlesmesinin seri halde
c¢ikarilmasindan veya ibarelerinin ayni1 olmasidan’!” da bahsedilememesine sebep olur.
Sonug itibartyla belirli bir meblagi temsil etmeyen, yatirinm araci niteligi bulunmayan,
misli nitelikte olmayan ve bunun dogal sonucu olarak seri halinde ¢ikarilmayan, ayni

ibareleri tastmayan ve kural olarak kiymetli evrak niteligini haiz olmayan®'® gdlge pay

so0zlesmesi ile bu nitelikleri haiz olan pay benzeri menkul kiymetler esdeger degildir.

312 By konuda bkz. asag. Tkinci Boliim, I, A, 2, a, 2, a, i.

33 Yatirim, paranin gelir getirisi olan bir mala yatirilmasi olarak tanimlanmaktadir. TURK DIL
KURUMU: “Yatirim”, Giincel Tiirk¢e Sozliik (https://sozluk.gov.tr/, E.T. 21.04.2025). Buna goére menkul
kiymetlerin varlig1 i¢in aranan yatirim aract olma unsuru ile menkul krymetin; sirkete ddenen bir meblag
karsihiginda kisiye getiri saglamasi anlasiimalidir. Benzer yonde bkz. ADIGUZEL, Varant, s. 238.

314 By konuda bkz. asag. Ugiincii Béliim, 111, A, 2, c.

315 By konuda bkz. asag. Ikinci Boliim, I, A, 2, c.

316 Bir menkul kiymetin misli nitelikte olmasi; aymi kisi tarafindan ihrag edilmesi, ayn1 hukuki iliskiden
kaynaklanmasi ve kisilere ayni haklar1 vermesi anlamina gelir. Bkz. TURANBOY, Varakasiz Kiymetli
Evrak, s. 74. Buna bagli olarak da misli nitelik, bu kiymetlerin birbirleri yerine ikame edilebilmesini ifade
eder. Bkz. AYTAG, s. 48; OZTAN, s. 186; AKBULAK, Seving/AKBULAK, Yavuz: Tiirkiye’de Sermaye
Piyasas1 Araglar1 ve Halka A¢ik Anonim Sirketler, Istanbul 2004, s. 24; POROY, Reha/TEKINALP, Unal:
Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, Istanbul 2021, s. 46; TEKiNALP(CAMOGLU/POROY), C.1I,s. 110,
N. 1094. Zira bu kiymetler, ayn1 hak ve bor¢lar1 temsil ettiklerinden biri yerine digerine sahip olunmasi
herhangi bir fark yaratmaz. Bkz. AKBULAK/AKBULAK, s. 24.

317 Menkul kiymetlerin kitlesel halde ¢ikarilmasi (PASLI, s. 1540; ULGEN, Hiiseyin/HELVACI,
Mehmet/KENDIGELEN, Abuzer/KAYA, Arslan: Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul 2013, s. 24.) ve
birbirini takip eder sekilde numaralandirilmasi (AYTAGC, s. 75.) olarak tanimlanabilecek bu unsur, misli
niteligin dogal bir sonucu olarak kabul edilmektedir. Bkz. PASLI, s. 1540; UNAL, Miicahit: “Anonim
Sirketlerde Menkul Kiymetler”, Sirketler Hukuku, Konya 2013, s. 704. Misli niteligin ve kitle halinde
¢ikarilmanin bir bagka sonucu da ayni tertip ve serideki kiymetlerin ayni ifadeleri (itibari degerin buna dahil
olmadig yoniinde bkz. ADIGUZEL, Varant, s. 242.) igermesi veya diger bir anlatimla ibarelerinin aym
olmasidir. Bkz. AYTAC, s. 49; UNAL, Menkul Kiymetler, s. 705; ADIGUZEL, Varant, s. 242.

318 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, V, B, 1.
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IKINCI BOLUM
GOLGE PAY SOZLESMESININ TEMEL YAPISI VE KURULUSU
I. Temel Yapi
A. Unsurlar
1. Genel Olarak

Bir s6zlesmenin goélge pay sOzlesmesi olarak nitelendirilebilmesi i¢in birtakim
unsurlar1 igermesi gerekir. Golge pay sozlesmesinin esasli noktalarini olusturan bu
unsurlar, diger sézlesmeler karsisinda ayirt ediciligi sagladigi gibi sézlesme ile temin
edilen hak ve yiikiimliliikklerin tespitine de hizmet eder. S6z konusu unsurlarin
bulunmamasi, bu s6zlesmenin golge pay sdzlesmesi olarak nitelendirilmesine engel teskil
edebilir ve farkli bir sézlesmenin varligini giindeme getirebilir. Dolayisiyla golge pay
sOzlesmesinin tiim yonleriyle agikliga kavusturulabilmesi amaciyla bu baslik altinda

unsurlarina yer verilecektir.
2. Olumlu Unsur
a) Golge Pay Saglanmasi
(1) Tahsis Asamasi

Golge pay sozlesmesini karakterize eden asil unsur, golge pay saglanmasidir.

Buna gére golge pay sdzlesmesi ile is¢ilere, yoneticilere veya ydnetim kurulu iiyelerine®!'’

319 By konuda bkz. asag. Tkinci Boliim, 11, A, 1, a.
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belirli sayida gdlge pay taninmakta ve bu birimlere bir deger®? bigilmektedir*?!. Saglanan

golge paylar, sirket sermayesindeki degisiklere de adapte edilebilmekte ve Ornegin

paylardaki bir bdliinme gdlge paya da yansitilabilmektedir®?2.

3

Golge paymn kurulus asamasinda saglanmasi®?® olanakliysa da bunun yillara

yayilmas1®*** veya belirli kosullara tabi kilinmas1 (belirli performans él¢iitlerinin tercih

325 Ornegin isciye sirkette hizmet gordiigii her

edilmesi gibi) da tercih edilebilmektedir
yil i¢in yiliz adet golge pay taninmasi olanakli oldugu gibi sozlesmenin kurulus

asamasinda dogrudan bes yiiz adet gdlge pay taninmasi da olasidir. Bu, tiimiiyle sirketin

yonetimsel takdiri ile ilgilidir. Ancak golge payin kademeli bir bicimde saglanmasi

320 Bu yonde ornekler igin bkz. “SFI, yonetim kurulunun onayt ve yonlendirmesi ile ve asagida belirtilen
kosullara tabi olarak hak sahibine tahsis tarihi itibariyla... adet golge pay (‘Gélge Pay’ veya ‘Menfaat’
olarak adlandirilacaktir) saglamakta olup, gélge pay basina menfaat degeri $... (‘Menfaat Degeri’) olarak
belirlenmistir. Bu deger, SFI paylarmin (‘Pay’) mevcut piyasa degeri ile esit veya daha yiiksektir.”
SANDERSON FARMS INC.: Sanderson Farms, Inc. Form of Phantom Stock Agreement, 10-K (Annual
Report) EX-10, 31.10.2002 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “Hak sahibine tahsis
edilecek golge pay sayisi ve bunlarin varsayimsal degeri, tahsis tarihi itibariyla komite tarafindan
belirlenir ve hak sahibinin sozlesmesinde belirtilir”” ANCHOR BANCORP: Anchor Mutual Savings Bank
Phantom Stock Plan, S-1 (Registration Statement) EX-10.4, 24.10.2008
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “Yiiriirliik tarihi itibariyla yonetim kurulu iiyesine
her biri on dolar ve altmis alti sent (10,66 dolar) tahsis degerine sahip bin bes yiiz otuz (1.530) adet golge
paya dayanan deger artis hakki saglanir”” KINDERHOOK BANK CORP.: The National Union Bank of
Kinderhook Phantom Stock Appreciation Rights Agreement, 1-A (Offering Statement) EX1A-6 MAT
CTRCT, 01.06.2017 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

321 Bu yonde bkz. VERNAVA, s. 213; GROSSMAN/KILPATRICK/MISTER, s. 261; PURZYCKI,
Roseanna L.: “Taking Stock of Golden Parachutes”, Family Advocate, C. 20, S. 4, 1998, s. 42; RODRICK,
Scott S.: Equity-Based Compensation for Multinational Corporations, Oakland 1999, s. 115;
POZA/DAUGHERTY, s. 407.

322 By yonde bkz. ADELSTEIN, s. 63. Bu konuda ayrintili agiklamalar i¢in bkz. asag. Uciincii Boliim, IV,
D.

323 Bu yonde ornek igin birgoklar1 yerine bkz. “Komite, burada ve planda belirtilen hiikiim, kosul ve
kisitlamalara tabi olan ... adet gilge paym (‘Gélge Pay’) hak sahibine tahsis edilmesini onaylar.”
MARVEL ENTERTAINMENT INC.: Marvel Entertainment, Inc. Performance-Based Phantom Stock
Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10, 09.11.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025); “Sirket, hak sahibine sozlesme ve plamin hiikiim ve kosullarina tabi olarak X, XXX adet gélge
pay (‘Gélge Pay’) tahsis etmektedir”” PARKER DRILLING CO.: Parker Drilling Company Phantom
Stock Unit Award Incentive Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1, 05.05.2016
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

324 Bu yonde 6rnek igin birgoklar: yerine bkz. “Gélge Pay, hak sahiplerine ilk tahsis tarihi ile baslayarak
bes yillik bir siire zarfinda tahsis edilir. Tahsisler, her yil temmuz ayinin son pazartesi giinii ve/veya aralik
aymin ilk pazartesi giinii itibariyla yilda iki kez yapulr (her iki giin Tahsis Tarihi olarak adlandirilir,).”
FRESENIUS MEDICAL CARE AG & CO. KGAA: Fresenius Medical Care Ag & Co. Kgaa Phantom
Stock Plan 2011, 6-K (Current Report) EX-10.5, 02.08.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

325 Bu yonde bkz. POZA/DAUGHERTY, s. 407.
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halinde kosula baglanan unsur, gélge pay edinimi olup golge paydan kaynaklanan mali

haklarin edinim kosullar1 farklidir.
(2) Unsurlar:
(a) Kurgusalhk

Golge pay, tiimiiyle kurgusal bir karaktere sahip olup®?¢ sirket sermayesini temsil
eden pay niteliginde degildir’?’. Paym aksine maddi veya gayri maddi herhangi bir
karsilig1 da bulunmayan>?® bu birimler, tamamen kagt {izerinde olusturulmaktadir**®. Bu
anlamda goélge paya yalnizca kagit lizerinde olmak {izere pay vasfi yliklenmektedir.
Kurgusalligin nakdi degersizlik ve devredilemezlik olmak iizere iki ana sonucu
bulunmaktadir. Bu sonuglar, golge pay s6zlesmesinin iglevlerini yerine getirebilmesi i¢in

de zaruri niteliktedir.
(i) Nakdi Degersizlik

Golge payin nakdi bir degeri yoktur**°. Bu, gdlge paymn bir hesaplama birimi
olmasi**' ve dolayistyla maddi veya gayri maddi bir karsilig1 bulunmamasmin dogal
sonucudur. Zira nakdi deger, maddi veya gayri maddi varliklara 6zgiidiir. Bu sebeple
goblge payn bir pay veya bir tasinmazda oldugu gibi ekonomik deger tasimasi s6z konusu
olmaz. Bunun sonucu olarak da 6rnegin tasinmazin veya payin dogrudan nakde ¢evrilerek
kisiye parasal bir karsilik saglamasi olanakliyken golge payin dogrudan nakde ¢evrilmesi
bahis konusu edilemez. Her ne kadar golge paya bir deger bigilse de bu deger, yalnizca

332

haklarin hesabinda referans islevi gormektedir’””. Dolayisiyla bu deger, tamamen

326 By yonde bkz. yuk. Birinci Béliim, I, A, dn. 9-10.

327 Bu yonde bkz. yuk. Birinci Béliim, I, B, 3, dn. 43.

328 Bu yonde bkz. MYERS, Donald W.: 2008 U.S. Master Human Resources Guide, Chicago 2008, s. 665.
329 Bu yonde bkz. yuk. Birinci Boliim, 1, B, 3, dn. 45.

30 Bu yonde bkz. ORAN, s. 395; MOYNIHAN, s. 89. Aym yonde bkz. JUSTIA LEGAL
DICTIONARY: “Phantom Stock Plan” (https://dictionary.justia.com/phantom-stock-plan, E.T.
21.04.2025); MERRIAM-WEBSTER.COM LEGAL DICTIONARY: “Phantom Stock Plan”
(https://www.merriam-webster.com/legal/phantom%20stock, E.T. 21.04.2025).

331 Bu konuda bkz. yuk. Birinci B6liim, I, B, 3, dn. 46.

332 Bu yonde bkz. MELBINGER, s. 156.

68



sembolik/farazi** bir deger olup gdlge payin parasal karsiligini olusturmaz. Bunun yan1

sira saglanacak mali haklar da golge payin nakdi karsiligini ifade etmez. Bu mali haklar

ile gdlge pay arasindaki iliski, yalnizca haklarm hesaplanmasiyla siirlidir®>*,

(ii) Devredilemezlik

Golge pay, maddi veya gayri maddi bir varliga karsilik gelmez. Yalnizca mali

335

hakkin hesabinda kullanilan bir endeks niteliginde’” olan bu birimin {i¢lincii kisilere

336

devri de s6z konusu olamaz’°°. Taraflarca kararlastirilan kosullarin ger¢eklesmesi ve mali

haklarin dogmasi*” halinde dahi bu sonug degismez.

Mali haklarin ise belirli kosullarla devri olanaklidir. Buna gére mali haklarin
dogumunun kisinin is gérme siiresi, performansi gibi tamamiyla kisiye bagl kosullara
tabi kilinmas1*® karsisinda isin niteliginin hak kazanma tarihine kadar devre engel
olusturacag aciktir (TBK m. 183/1)**. Bu dénem sonrasinda ise kural olarak kisisel
nitelikteki kosullar ger¢eklesmekte ve kosullarin gerceklesmesiyle birlikte mali haklarin

340

kisiye baglilig1 ortadan kalmaktadir**®. Ancak degerleme tarihinin**! hak kazanma tarihi

333 Bu yonde bkz. NEWMAN, Jerry M./GERHART, Barry/ MILKOVICH, George T.: Compensation,
New York 2017, s. 714.

334 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Boliim, 1, A, 2, a, 2, b.

335 Golge payin endeks niteligi i¢in bkz. yuk. Birinci Boliim, 1, B, 3, dn. 51.

336 Bu yonde bkz. CLARK, s. 208; ORAN, s. 385; DOERNBERG/ABRAMS/LEATHERMAN, s. 550;
GUNAY, Girisim Sirketlerinin Finansmani, s. 103. Ayn1 yonde bkz. JUSTIA LEGAL DICTIONARY:
“Phantom Stock Plan”, https://dictionary .justia.com/phantom-stock-plan (E.T. 21.04.2025); MERRIAM-
WEBSTER.COM LEGAL DICTIONARY: “Phantom Stock Plan”, https://www.merriam-
webster.com/legal/phantom%?20stock (E.T. 21.04.2025). Nitekim uygulamada da devredilemezlige
sozlesmelerde ozellikle yer verilmektedir. Bu ydnde 6rnek igin birgoklar1 yerine bkz. “Gdlge payin
devredilemezligi: gélge payt vasiyetname, veraset veya intikal kanunlart ya da planda aksi belirtilmedikge
hi¢bir sekilde satamaz, devredemez, rehin veremez, takas edemez, ipotek edemez veya elden
ctkaramazsimiz.” SHAW GROUP INC.: Phantom Stock Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.8,
31.05.2006 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “Golge pay satilamaz, devredilemez,
bagis yoluyla veya baska bir sekilde devredilemez, rehin verilemez, ipotek edilemez veya kanunen ya da
baska bir sekilde elden ¢ikarilamaz.” QEP RESOURCES INC.: Phantom Stock Agreement, 8-K (Current
Report) EX-10, 28.06.2010 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

337 Bu yénde bkz. asag. Ikinci Boliim, I, A, 2, b, 3.

338 Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Boliim, 1.

339 Alacak hakki ile hak sahibinin kisiligi arasindaki baghligin devre engel olusturacagi yoniinde bkz.
FURRER/MULLER CHEN/CETINER, s. 808; OGUZMAN, M. Kemal/OZ, Turgut: Borglar Hukuku
Genel Hiikiimler, C. 2, Istanbul 2023, s. 596.

340 Manevi tazminat alacagmim devri konusunda ayni yonde bkz.
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 246.

341 By konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, 1, B, 6.
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sonrasindaki bir tarih olarak kararlastirilmasi durumunda bu kisisellik devam eder. Ciinkii
bu ara donemde mali haklarin degerinin hesabinda hak sahibinin performansinin sirket
performansi iizerindeki etkisi dikkate alinmaktadir. Diger bir anlatimla hak sahibinin
performansinin paylarin ve dolayisiyla golge payin degerini artirmasi Olglisiinde mali
haklarin degeri de artacagimdan®** mali haklarin hak sahibinin kisiligine baglhlig1 devam
eder. Dolayisiyla degerleme tarihinin hak kazanma tarihi sonrasindaki bir tarih olarak
kararlastirilmasi halinde kisiye baglilik, ancak degerleme tarihinde sona erecektir. Aksi
hallerde ise kosullarin gergeklesecegi tarih olan hak kazanma tarihi ile birlikte kisiye
baglilik ortadan kalkacaktir. Bu durumda mali haklar yoniinden kisiye bagliligin ortadan
kalktig1 zamana gore degerleme tarihinde veya hak kazanma tarihinde adi bir alacak
hakkinin devir prosediiriiniin (TBK m. 183-194) uygulanmasina bir engel kalmayacaktir.
Sonug olarak goélge payin istisnasiz devredilemeyecegi ve fakat mali haklarin, degerinin

belirlenmesiyle devir kabiliyeti kazanabilecegi goriisiindeyiz.
(b) Smirh Ozdeslik

Golge paym diger unsurunu ise pay ile kismen 6zdes karaktere sahip olmasi

olusturur*®?

. Ancak pay ile golge pay arasinda tam bir 6zdeslik bulunmaz. Zira burada
mali hakkin ve golge payin kaynagi golge pay sozlesmesiyken paydan kaynakli haklarda
bizzat payin kendisidir (TTK m. 461/1, m. 462/3, m. 507/1, m. 510/1 gibi)***. Gélge pay,

payin aksine herhangi bir hak dogurmamaktadir.

Golge pay, pay ile yalnizca mali anlamda 6zdes karaktere sahiptir. Buna gore mali
haklarin degerinin hesaplanabilmesi i¢in paylarin itibari degerinde oldugu gibi golge

paylara farazi bir deger bicilmesi gerekmektedir. Bu degerin tespiti ise pay ile 6zdeslik

345

saglanarak gerceklestirilmektedir Oyle ki deger tespitinde golge paylar, pay

342 Bu yonde bkz. BALLARD, Frederic L. Jr.: “Nonqualified Deferred Compensation: Elective Plans and
Other Developments”, The Tax Lawyer, C. 25, S. 2, 1972, s. 313.

343 Bu yonde bkz. yuk. Birinci Béliim, I, B, 3, dn. 42.

34 Bu konuda bkz. yuk. Birinci B6liim, I, B, 3, dn. 49.

345 Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Béliim, IV, B, 3.
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varsayllmaktadir. Bu sayede golge paylarin degeri ile sirket paylarmin degeri

346

denklestirilmektedir’*®. Dolayisiyla golge pay s6zlesmesinin sagladigi haklarin tespitinde

sirket paylari, endeks olarak kullanilmaktadir. Bu da kisilerin, sirket paylarinin degeri

iizerinden bir mali hak elde etmesine sebep olmaktadir**’.

b) Mali Hak Saglanmasi
(1) Kavram

Golge pay sozlesmesi ile hak kazanma kosullarinin gergeklestirilmesi iizerine
degeri gdlge paylar iizerinden hesaplanan mali haklar kazanilmaktadir**®. Bu anlamda
golge pay sozlesmesi, temelde bir mali hak saglama yontemidir. Dolayisiyla mali hak
kavraminin ne anlam ifade ettiginin ve diger mali hak saglama yontemlerinden ne olgiide
farklilastiginin aciklanmasi gerekmektedir. Bu, golge pay sozlesmesinin sagladigi

haklarin genel ¢ergevesinin olusturulmasina da yardimei olacaktir.

Mali hak kavrami, hukukun muhtelif alanlarinda kullanilmaktadir. Bu kavramin
hukukun her alaninda ifade ettigi anlami kapsayan tanim, genis anlamda mali hak
kavramini ortaya koymaktadir. Bu baglamda genis anlamda mali hak ile ekonomik deger
tastyan her tiirlii hak anlasilmaktadir®®. Ancak golge pay sozlesmesi agisindan asil
onemli olan ve bu sozlesmeyi karakterize eden mali hak, dar anlamda mali haktir. Dar

anlamda mali hak; pay ile iliskilendirilerek hesaplanan ve ekonomik deger tasiyan her

346 Bu yonde bkz. VERNAVA, s. 213; LEVMORE, Saul: “Securities and Secrets: Insider Trading and the
Law of Contracts”, Virginia Law Review, C. 68, S. 1, 1982, s. 150, dn. 86; CLARK, s. 208; BARTLETT,
Joseph W.: Equity Finance, C. 1, New York 1995, s. 254; BESNER, Gregory: “Restricted Stock:
Regulations, Trends and Technologies”, Compensation & Benefits Review, C. 36, S. 1, 2004, s. 54;
JOHNSON, Calvin H.: “The Disloyalty of Stock and Stock Option Compensation”, Connecticut Insurance
Law Journal, C. 11, S. 1, 2004-2005, s. 147; POZA, s. 60; PALMITER, Alan R.: Corporations, Frederick
2015, s. 310.

347 Bu yonde bkz. BUCKWOLD/KITUNEN, s. 100; WILLIAM/KRAAKMAN, s. 346.

348 Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Béliim, I, A. Nihai ifa tutarinin hesaplanma sekli hakkinda bkz. asag.
Ucgiincii Boliim, IV.

3% Cesitli hukuk disiplinleri agisindan mali hak tanimi i¢in bkz. SARAC, Tahir: “Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu Tarafindan El Konulan Sirketlerde Tek Kisi ile Yapilan Genel Kurul Toplantilarinin Gegerliligi
Sorunu”, AUHFD, C. 57, S. 2, 2008, s. 178; ATES, Mustafa: “Istisna (Eser) Sozlesmesi Kapsaminda
Meydana Getirilen Eser Uzerindeki Fikri Haklar”, BATIDER, C. 28, S. 1, 2012, s. 54; GURBUZ
USLUEL, Kar Payz, s. 89-90; KILICOGLU, Ahmet M.: “Eser Sahibinin Mali Haklarma iliskin Hukuksal
Islemler”, Prof. Dr. Sabih Arkan'a Armagan, Istanbul 2019, s. 713.
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tiirlii hak olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla golge paya 6zgli mali haklar1 diger hukuk
disiplinlerindeki mali haklardan ayiran unsur, mali hakkin degerinin payin degeri ile
iliskilendirilmesinde®° kendini gosterir.

Ogretide golge pay sozlesmesi tanimlanirken kisilere pay sahipligi

saglanmaksizin paya bagli mali haklar temin edildigi ifade edilmektedir®>!

. Ancak golge
pay soOzlesmesi yoniinden gecerli mali hak kavraminin paya baghh mali hak olarak
nitelendirilmesi yerinde degildir. Ciinkii bu mali haklar, hizmet karsiligin1 olustururken®>?
ve golge pay sozlesmesinden dogmaktayken paya bagli ve pay sahiplerine taninan mali

haklar, payin getirisidir®>

. Kaldi1 ki paya bagli mali haklar; kar pay1 hakki, tasfiye pay1
hakki, riichan hakki, hazirlik donemi faizi hakki, bedelsiz pay edinme hakki, 6nerilmeye
muhatap olma hakk1 ve tesislerden yararlanma hakkindan olusmaktadir (TTK m. 461/1,
m. 462/3, m. 507/1, m. 510/1)***. Oysa gélge pay sdzlesmesi ile taninan mali haklar,
bunlardan farklidir. Buna gore bir alt baslikta agiklanacagi lizere golge pay sozlesmesi ile
s0z konusu haklarin tiimii saglanmadig1 gibi bu sayilanlardan farkli mali hak tiirleri de
temin edilebilmektedir. Dolayisiyla her ne kadar mali hak tiirleri belirli noktalarda
benzerlik gosterse de golge pay sozlesmesinin sagladigi mali haklar, paya baglh mali

haklar karsisinda farklilasmaktadir. Bu ayrim, uygulanacak hiikiimlerin tespitinde deger

kazanacaktir.

350 Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Béliim, IV, B, 2.

351 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, I, A, dn. 28.

352 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Boliim, 1, A, 2, c.

353 Bu haklarin payin getirisi oldugu yoniinde bkz. SARAC, Genel Kurul Toplantilari, s. 178.

3% Bu yonde bkz. GURBUZ USLUEL, Kar Payi, s. 90; UCISIK, Giizin/ CELIK, Aydmn: Anonim
Ortakliklar Hukuku, C. 2, Ankara 2022, s. 345; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), C. 11, s. 686, N. 874.
Bedelsiz pay edinme hakki, 6nerilmeye muhatap olma hakkai ile tesislerden yararlanma hakki; bazi yazarlar
tarafindan mali haklar icerisinde sayilmamaktadir. Bkz. IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 225; TEKIL,
s.382-391. Baz1 yazarlar ise bu haklar1 da mali haklar icerisine dahil etmektedir. Bkz. BOZGEYIK, Hayri:
“Pay Sahibinin Haklari, Bor¢ ve Yiikiimliiliikleri”, Sirketler Hukuku, Konya 2013, s. 637; PULASLI,
Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, C. 3, Ankara 2024, s. 2167, N. 2b.

72



(2) Tiirleri

Ogretide biiyiik oranda kabul gordiigii iizere gdlge pay sdzlesmesi ile payin
degerini talep hakki ile kardan pay alma hakkindan olusan iki tiir mali hak

355 Golge pay sozlesmeleri uygulamada da bu mali hak tiirleri {izerinden

saglanmaktadir
akdedilmektedir®>®. Ancak anilan haklar disinda; pay ile iliski kurularak hesaplanmak
kosuluyla bagka mali haklarin saglanmast da olanakhidir. Nitekim golge pay
sozlesmesinin Tiirk hukukunda herhangi bir diizenlemeye konu olmamasi sebebiyle bu
konuda tam bir serbesti bulunmaktadir (TBK m. 26). Ancak mali haklarin pay ile iliski
kurulmaksizin hesaplanmasinin 6ngoriildiigii hallerde farkli bir mali hak saglama

yonteminin varligi tartisilabilir. Zira golge pay s6zlesmesine 6zgli mali haklarda pay ile
iliski temel unsurdur.
Paymn degerini talep hakki, hesaplanma sekline gore kendi igerisinde iki alt

kategoriye ayrilmaktadir: (1) tam deger alacag (full value right) ve (i1) deger artisi1 alacagi

(stock appreciation right)*’. Tam deger alacaginda mali hakkin degerini gdlge paym

3% Bu yonde bkz. ADELSTEIN, s. 63-64; FEDDERSEN/SCHWEITZER, s. 862-863;
HUSBAND/DOCKEREY, s. 244; KONZ, s. 321; GROSSMAN/KILPATRICK/MISTER, s. 261;
KUBICZKY, s. 1060; MICHAELSON, Suzanne: “Employee Stock Options Revisited”, Canadian Tax
Journal, C. 40, S. 1, 1992, s. 117; DEMIRKAN, s. 13; EISENBERG, s. 663. Bazi yazarlar, kardan pay
alma hakkini zikretmeksizin golge pay sozlesmesinin yalnizca paym degerini talep hakk: sagladigindan
bahsetmektir. Bkz. MOYNAHAN, s. 33; BODIE, Matthew T.: “Aligning Incentives with Equity:
Employee Stock Options and Rule 10b-5”, Towa Law Review, C. 88, S. 3, 2003, s. 549; COHEN, s. 205;
OZER, s. 185-186; POLSKY/THOMAS, s. 751; CIVAN/YATAGAN OZKAN, s. 95.

3% Bu yonde 6rnek icin birgoklari yerine bkz. “’Kdr pay: esdegeri’, hak sahibinin pay iizerinden dagitilan
kar payr alacagimin dagitim tarihinde hesabinda kayitl golge pay sayisina egit sayida payin sahibi olmast
halinde alacag nakit kdr payr alacagna esit tutart ifade eder.”” GENERAL BINDING CORP.: Phantom
Stock and Deferred Compensation Plan for Directors, 10-K (Annual Report) EX-10, 31.12.2004
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “Golge paylarin itfast nakit olarak yapilacaksa
sirket tarafindan deger artisi ile iizerinde mali hak kazanilan golge pay sayisinin ¢arpimasi suretiyle
bulunan tutarda (ilgili stopaj diisiildiikten sonra) 6deme yapiir”” LONE PINE RESOURCES INC.:
Phantom Stock Unit (SAR Award) Agreement for Canadian Employee Grantees, S-1/A (Registration
Satement) EX-10.16, 27.11.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “Sozlesme ve plan
cercevesinde tahsis edilen her golge pay, degerleme tarihi itibariyla sirketin adi paylarindan (‘Pay’) bir
adedinin planin 9. 1(m) maddesinde tanimlanan adil piyasa degerine esit tutarda nakit ddeme alma hakkint
temsil eder.” PEAPACK-GLADSTONE FINANCIAL CORP.: Performance Award Agreement for
Phantom Stock Units, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.3, 30.09.2024 (https://www.sec.gov/edgar/search,
E.T. 21.04.2025).

357 Bu yonde bkz. ELLIG, Bruce R.: Executive Compensation: A Total Pay Perspective, New York 1982,
s. 255; HENDERSON, s. 472; NARAYANAN, Nithya: “Activist Nominee Compensation: Balancing the
Hedgehog's Dilemma”, Delaware Journal of Corporate Law, C. 41, S. 2, 2017, s. 385.
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358

kararlastirilan bir tarihteki degeri olusturmaktadir”>°. Deger artis alacaginda ise golge pay

359

degerindeki artis miktar1 dikkate alinmaktadir”™>”. Golge pay sozlesmesi ile payin degerini

talep hakki ile birlikte**® veya paym degerini talep hakki olmaksizin*®! kardan pay alma

hakki da taninabilir*®?. Bu hak, pay sahipleri i¢in kar pay1 dagitimi gerceklestirildiginde

363

golge pay sahiplerine de esit oranda hak taninmasini ifade eder’®”. Kardan pay alma hakki,

338 Bu yonde bkz. BALLARD, s. 313; KONZ, s. 321; KUBICZKY, s. 1060; MICHAELSON, s. 117;
BOGUS, Carl T.: “Excessive Executive Compensation and the Failure of Corporate Democracy”, Buffalo
Law Review, C. 41, S. 1, 1993, s. 5, dn. 17; MELBINGER, s. 150. Bu konuda 6rnek i¢in bir¢oklar1 yerine
bkz. “Gélge pay, iizerinde mali hak kazanildiginda adi bir payin adil piyasa degeri tutarinda nakit 6deme
alma hakki dogurur.” SPECTRA ENERGY CORP.: Phantom Stock Award Agreement, 10-Q (Quarterly
Report) EX-10.1, 30.09.2015 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “Uzerinde mali hak
kazanilan golge paylar, menfaatin golge paylarin degerleme tarihindeki (plamin 9.1(i) maddesinde
tammlandigr sekilde) degerine esit olan nakdi degerinin ddenmesiyle itfa edilir”” PEAPACK
GLADSTONE FINANCIAL CORP.: Peapack-Gladstone Financial Corporation 2024 Phantom Stock
Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.2, 30.09.2024 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).
3% Bu yonde bkz. GOODMAN, Randolph M./STONE Laura E.: “Exempt Compensation Arrangements
under ERISA”, Catholic University Law Review, C. 28, S. 3, 1978-1979, s. 463, dn. 90;
GROSSMAN/KILPATRICK/MISTER, s. 261; REID, Wayne D.: “The Limited Partnership: An Ideal
Vehicle for Start-up Ventures”, Taxes- The Tax Magazine, C. 70, S. 11, 1992, s. 756; JOHNSON, Stock
Compensation, s. 444; THOMAS, Randall S./MARTIN, Kenneth J.: “The Effect of Shareholder Proposals
on Executive Compensation”, University of Cincinnati Law Review, C. 67, S. 4, 1999, s. 1030, dn. 36;
RAGAZZO, Robert A.: “Toward a Delaware Common Law of Closely Held Corporations”, Washington
University Law Quarterly, C. 77, S. 4, 1999, s. 1107, dn. 43; BODIE, s. 549; COHEN, s. 205. Bu konuda
ornek i¢in birgoklari yerine bkz. “Gdélge pay menfaatleri. ‘Golge pay’ menfaatleri, sahibine belirli bir tarihe
veya tarihlere kadar sé6z konusu paylarin adil piyasa degerindeki artisi alma hakki veren menfaatlerden
olusur.” RIVIERA HOLDINGS CORP.: Riviera Holdings Corporation Restricted Stock Plan, 10-K/A
(Annual Report) EX-99, 31.12.2002 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “Golge pay
opsiyonunun kullanilmasi iizerine hak sahibi, hak sahibini istihdam eden bagl sirketten, (a) payin gélge
pay opsiyonunun kullanildigi tarihteki adil piyasa degerinin payin golge pay opsiyonunun tamndigi
tarihteki adil piyasa degerini asan kisminin (tiimii ABD dolari cinsinden ol¢iiliir) (b) soz konusu gélge pay
opsivonunun kullanilacagi pay sayisiyla carpilmasiyla belirlenen tutardan yiiriirliikteki yerel yasalar
uyarinca 6denmesi veya kesilmesi gereken vergiler diisiilerek hesaplanacak bir tutart almaya hak kazanwr.”
FUEL SYSTEMS SOLUTIONS INC.: Fuel Systems Solutions, Inc. 2011 Phantom Stock Option Plan,
8-K (Current Report) EX-10, 14.12.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

360 Bu yonde bkz. TRIMBLE, s. 14; KNODELL, Margaret Gray: “Employee Compensation Plans: The
Need for Stricter Regulation”, St. Mary's Law Journal, C. 6, S. 1, 1974, s. 195; SPINDLER, Herbert O.:
“Remuneration, Taxes and the Canadian Business Executive”, Tax Executive, C. 26, S. 3, 1974, s. 280;
OVERMAN, s. 461; BROWN, Leonard G.: “Compensation Planning for the Professional Athlete”,
Southern University Law Review, C. 7, S. 2, 1980-1981, s. 241; ELLIG, Phantom Stock, s. 89.

361 Bu yonde bkz. KAY, Executive Compensation, s. 85; ELLIG, Executive Compensation, s. 255.

362 Bu konuda drnek igin birgoklari yerine bkz. “Sirket; sirket paylarma (‘Pay’) kdr payt 6dendigi her giin,
hak sahibinin hesabina kar pay: esdegerlerini alacak olarak kaydeder.” RADIAN GROUP INC.: Form
of Phantom Stock Grant Letter for Non-Employee Directors under the Radian Group Inc. Equity
Compensation Plan, 8-K (Current Report) EX-10.6, 08.02.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025); “Sozlesme kapsaminda tahsis edilen her bir golge paya sirket tarafindan paya 6denen gergek
kar payt alacagiyla ayni zamanda ve ayni orvanda hayali kdr payt taninir.” QUESTAR CORP.: Phantom
Stock Agreement, 8-K (Current Report) EX-10, 12.02.2008 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

363 Bu yonde bkz. TRIMBLE, s. 14; TORRENCE, George W.: The Motivation and Measurement of
Performance, Washington 1967, s. 55; VERNAVA, s. 213; JAENICKE, Henry R.: “Accounting for
Restricted Stock Plans and Deferred Stock Plans”, The Accounting Review, C. 45, S. 1, 1970, s. 123;
KONZ, s. 321; ELLIG, Executive Compensation, s. 255; CLARK, s. 208; KAY, Executive
Compensation, s. 85; MELBINGER, s. 155; BRAVENEC/SINGER, s. 29.
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genellikle hak kazanma kosullari, ifa kosullari ile mali hakkin kaybina yol acan sebepler
yoniinden sézlesmede kararlastirilan diger mali hak tiirlerine siki sikiya baglanmakta ve

bu mali haklar ayn1 akibete tabi tutulmaktadir*®*. Ornegin bir golge pay sdzlesmesinde;

“Kar payt esdegeri haklari, sozlesmenin 2 ila 4. maddelerinde yer alan hiikiimler
dahil ancak bunlarla simirlt olmamak iizere gélge paylara uygulanan hiikiim ve
kosullara tabidir. Sozlesmenin 3. maddesi uyarinca herhangi bir gélge payin
kaybedilmesi halinde ilgili kar payt esdegeri hakk: da kaybedilir.”

seklinde bu hususa agikca yer verilmistir®®.

Stipheye mahal vermemek adina vurgulamak gerekir ki her ne kadar kardan pay
alma hakki hem hesap yontemi hem de niteligi itibariyla kar payr hakkina benzerlik
gosterse de kar pay1 hakki olarak nitelendirilemez. Zira kar pay1 hakki, pay sahiplerinin

kardan pay alma hakkini ifade etmek icin kullanilan bir terim?®

olup golge pay
sahiplerinin pay sahibi olmamalarindan®®’ kaynakli olarak temelde kar pay1 hakki
bulunmamaktadir®®®. Nitekim ABD hukukunda da golge pay sozlesmesinden

kaynaklanan kardan pay alma hakki i¢in kar pay1 esdegeri (dividend equivalent) terimi

kullanilmaktadir®®®. Bu ayrimin énemi, kar payr hakkna iliskin mevzuat hiikiimlerinin

364 Bu yonde 6rnek igin birgoklar yerine bkz. “Gélge paya bagimli herhangi bir kér pay: esdegerine iligkin
odeme, golge pay iizerinde mali hak kazanilmasi ve 6denmesini takiben makul olan en kisa siirede ancak
hi¢bir durumda tahsis tarihinin icinde bulundugu yili izleyen iiciincii yiulin sonunu gecmemek iizere nakit
olarak defaten yapilir. Bununla birlikte iizerinde mali hak kazanilan golge paylara iliskin 6demenin hak
sahibi tarafindan madde 7 uyarinca ertelenmesi hdlinde kdr payi esdegerine iliskin 6deme de ayni sekilde
ertelenir.” SPECTRA ENERGY CORP.: Phantom Stock Award Agreement, 10-K (Annual Report) EX-
10.27,31.12.2017 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “Hak sahibinin kar payi esdegeri
hesabina kaydedilen tutarlara; dayanak gélge paylar tizerinde mali hak kazanilmasi ile ayni tarihte hak
kazamilir. Dayanak golge paylar iizerindeki haklarim sona ermesi veya kaybedilmesi halinde
kar pay1 esdegeri hesabina kaydedilen tutarlar da ayni sekilde kaybedilir veya sona erer.”” OMEGA FLEX
INC.: Omega Flex, Inc. 2006 Phantom Stock Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.20, 30.09.2022
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

365 Bu hiikmiin yer aldig1 sozlesme igin bkz. COMMSCOPE INC.: Employee Phantom Stock Agreement
(With Related Dividend Equivalent Rights), 8-K (Current Report) EX-10.3, 14.12.2005
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

366 By yonde bkz. GURBUZ USLUEL, Kar Pay, s. 2; BADAK, s. 67; CELIKBOYA, s. 141.

367 By konuda bkz. asag. Ikinci Boliim, I, A, 3.

368 Ayn1 yonde bkz. ALDEN/AKRESH, s. 100; OZER, s. 186.

3% Bu terimin kullanilmas: yoniinde bk. TRIMBLE, s. 12; KONZ, s. 321; ELLIG, Executive
Compensation, s. 255; KAY, Executive Compensation, s. 85; HENDERSON, s. 472; ALDEN/AKRESH,
s. 100; LITTELL/TACCHINO/SCHNEIDER, s. 16.31.

75



golge pay sozlesmesi hakkinda dogrudan uygulama alani bulamamasinda kendini

gosterir.
(3) Kosula Baghhk

Golge pay sozlesmesinde mali haklarin dogumu; belirli siire hizmet gorme,
belirli performans olgiitlerini yerine getirme gibi birtakim kosullara®’® tabi
tutulmaktadir*’!. Buna gére ifa alacaklisi, ancak belirli kosullarin gergeklesmesi halinde

mali hak elde edebilmektedir. Gergeklesip gerceklesmeyecegi veya ne zaman

gerceklesecegi belirsiz olan bu kosullar, TBK m. 170. anlaminda geciktirici kosul®’?

niteligindedir. Zira hakkin dogumu, kosullarin ger¢eklesmesine kadar otelenmistir. Bu

373

haklar, kosullarin gerceklesmesine kadar beklenen hak statiisiindedir’’”. Kosullarin

gerceklesmesi halinde ise mali hakka doniisiir’’*. Dolayisiyla sdz konusu haklarin kosula

bagli alacak hakki niteligini haiz oldugu gériisiinii paylasmaktayi1z®’>. Ifa alacaklis1 ise

376

haklarinin dogumu kosula baglanmis sirket alacaklis1 konumundadir’’®. Bu, bir anlamda

pay sahiplerinin mali haklarinda goriilen kosula bagllik ile benzerlik gostermektedir.
Ornegin kar paymmn dagitimi, net dsnem karinin/dagitilabilir yedek akgelerin (TTK m.
507/1, m. 509/2) ve kar dagitimina yonelik genel kurul kararmmin varligia

377

baglanmaktadir’’’. Her iki grup mali hak, kosula baglilik noktasinda benzerlik gosterse

370 Bu kosullar hakkinda bkz. asag. Ugiincii Boliim, 1.

371 Bu yonde bkz. GOLDBERG, Steven S.: Pension Plans and Executive Compensation, New York City
1974, s. 637, LEE/CRAWFORD/GRATIAS, s. 441; WHITTLESEY, s. 53; ALDEN/AKRESH, s. 100;
POLSKY/THOMAS;, s. 751; ADES-LAURENT, s. 369, dn. 87.

372 Bu konuda ayrintil1 bilgi i¢in bkz. PULASLI, Hasan: Sarta Bagli Islemler ve Hukuki Sonuglari, Ankara
1999, s. 56-62; EREN, Genel Hiikiimler, s. 1324.

373 Bu yénde bkz. asag. Ugiincii Bolim, I, A.

374 Bu yénde bkz. asag. Ugiincii Bolim, I, A.

375 Golge pay sozlesmesinin alacak hakki sagladigi yoniinde bkz. LEE/CRAWFORD/GRATIAS, s. 441;
CHASON, Eric D.: “Executive Compensation and Tax Neutrality: Taxing the Investment Component of
Deferred Compensation”, Cardozo Law Review, C. 31, S. 5, 2010, s. 1709; NARAYANAN, s. 385;
AKDAG, s. 199; GUNAY, Girisim Sirketlerinin Finansmani, s. 102.

376 Golge pay sahiplerinin sirket alacaklisi oldugu yoniinde bkz. SAMPSON, s. 1299; MESSING, Ellen/
CATTANI, Jeremy P.: “Negotiating the Executive Compensation Package for the Employee”, Practical
Lawyer, C. 48, S.7,2002, s. 23; EASTLAND, S. Stacy: “Maximizing the Value of a Corporate Executive's
Option and Deferred Compensation: Financial Engineering Meets Estate Planning”, Tax Management
Compensation Planning Journal, C. 31, S. 12, 2003, s. 460.

377 Bu kosullar i¢in bkz. ARSLANLI, Umumi Hiikiimler, s. 212; ANSAY, s. 232-235; GURBUZ
USLUEL, Kér Payi, s. 2; BADAK, s. 78; I"JCISIK/CELiK, Kar Dagitimi, s. 294; PULASLI, Serh 3, s.
2168,N.5
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de golge pay bakimindan gegerli olan kosula bagllik, nitelik olarak farklidir. Oyle ki pay
sahipleri, kar pay1 hakkina pay sahibi olduklar1 andan itibaren sahiptir’’8. Buradaki kosul,
pay sahiplerinin mali haklarinin dogumuna yonelik degildir. Yalnizca hali hazirda pay
sahibine ait olan hakkin muaccel hale gelmesine, diger bir ifadeyle dagitimina iliskin bir
kosul s6z konusudur®”. Nitekim TTK m. 507/1°de de net dénem kari/dagitilabilir yedek
akceler ile genel kurul kararmin varligma iliskin kosullar, dagitim i¢in
ongoriilmektedir’®’. Oysa golge pay sdzlesmesindeki mali haklar bakimindan kosula

bagli olma ile kastedilen mali haklarin dogumuna yoneliktir.

Mali haklarin kosula baglili§1 sebebiyle bu haklarin ¢ogunlukla prim ve bazi
hallerde de ikramiye olarak nitelendirilebilecegi kamsindayiz*®!. Nitekim ABD
hukukunda o6gretide bu haklarin prim oldugu konusunda biiyiik oranda uzlasi
bulunmaktadir®®?. Zira haklarm dogumu igin éngériilen kosullar, cogunlukla primde

oldugu sekilde®® kisinin performansina/eylemlerine baglanmaktadir. Dolayisiyla prim

378 Bu yonde bkz. ARSLANLI, Umumi Hiikiimler, s. 212; PULASLI, Serh 3, s. 2168, N. 4.

379 K ar pay1 hakkinin muaccel hale gelmesinin/talep hakkinin kosula baglandig1 yoniinde bkz. ARSLANLI,
Umumi Hiikiimler, s. 212; BADAK, s. 190; PULASLI, Serh 3, s. 2168, N. 4. Ogretide bu kosullarin kar
payt hakkinin dogumuna iliskin oldugu goriisii de paylasilmaktadir. Bu goriiste olan yazarlar icin bkz.
CEVIK, s. 714.

3% Ayni yonde bkz. CELIKBOYA, s. 84, dn. 210.

381 {kramiye ile prim, asil iicrete ek ddemelerdir. Bkz. ESENER, Turhan: s Hukuku, Ankara 1978, s. 166;
CENTEL, Tankut: Is Hukukunda Ucret, istanbul 1988, s. 116-117; COPUROGLU, Caglar: Ucret ve
Korunmasi, Ankara 2013, s. 23. Sirketin ikramiye ile prim saglamak konusunda bir zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bkz. IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 240; OZER, s. 257; YANLI, Mali Haklar, s.
42-43; EYRENCI, Oner/TASKENT, Savas/ULUCAN, Devrim/BASKAN, Esra: Is Hukuku, Istanbul
2020, s. 144; CAMOGLU (TEKIiNALP/POROY), C. I, s. 410, N. 562; SUZEK, Sarper: is Hukuku,
Istanbul 2023, s. 380. Her ikisi de temelde kisiyi motive etmek amaciyla 6denmektedir. Bkz. KABAKCI,
Mahmut: “Is Hukuku Uygulamasinda Hedef Sézlesmeleri”, Is Hukukunda Geng Yaklasimlar II, Istanbul
2016, s. 226; EYRENCI/TASKENT/ULUCAN/BASKAN, s. 143-144.

382 Bu yonde bkz. DUNN, J. D/RACHEL, Frank M.: Wage and Salary Administration: Total
Compensation Systems, New York 1971, s. 330; CLARK, s. 208; MELBINGER, s. 156;
CANAN/MITCHELL, s. 12. Yarg: uygulamasinda da golge pay sozlesmesi, prim sozlesmesi olarak
degerlendirilmektedir. Bu yonde bkz. Emmenegger v. Bull Moose Tube Co., United States District Court,
E.D. Missouri, Eastern Division, 33 F. Supp. 2d 1127, 12.11.1998 (Casetext, E.T. 21.04.2025); Hahn v.
National Bank, NA., U.S. District Court for the Eastern District of New York, 99 F. Supp. 2d 275,
12.06.2000 (Justia, E.T. 21.04.2025). Buna karsilik gdlge pay sozlesmelerinin her zaman olmasa da
genellikle prim sozlesmesi seklinde diizenlendigi yoniinde bkz. JONES/COATES/LOWDER, s. 27.

3% Primde 6demenin kisinin performansina bagl oldugu yéniinde bkz. CENTEL, Ucret, s. 127;
MANAVGAT(SEHIRALI CELIK/KIRCA), Temel Kavramlar, s. 730; KAYIK AYDINALP, Aslihan:
“Is Hukukunda Prim”, TAAD, C. 9, S. 36, 2018, s. 56; PULASLI, Serh 3, s. 1683, N. 72. Ayrica bkz.
Yargitay 22. HD, E. 2014/12883 K. 2015/22070 T. 25.06.2015 (Lexpera, E.T. 21.04.2025); Yargitay 9.
HD, E. 2015/9906 K. 2017/8348 T. 09.05.2017 (Lexpera, E.T. 21.04.2025); Yargitay 9. HD, E. 2021/11646
K.2021/15791 T. 25.11.2021 (Lexpera, E.T. 21.04.2025). Sirkette belirli siire ¢aligma, yiiksek kalitede mal
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gibi*®* siibjektif sebeplere bagli olarak kisiye ddeme yapilmaktadir. Mali haklarin
degerinin paylarin degerine bagli olmasi®® da bu siibjektifligi kanitlar niteliktedir. Oyle
ki kisilerin basarisi ile sirket basar1 arasinda bir dogru oranti kurulmakta olup kisinin
basarili performans gdstermesi, alacagi mali hak miktarin1 da etkilemektedir*®. Kisi,
adeta bagarili bir isin karsiligin1 mali hak olarak almaktadir. Nitekim prime karakterini
veren bir unsur da basarili isin karsiligim olusturmasi®®’ ve kisinin prim vasitasiyla bu

388

basaridan pay aldirilmasidir Yargitay da iscilere 6zel pay opsiyonu/opsiyon

sozlesmesi ile ilgili vermis oldugu bir kararda bu sézlesmeden kaynakli haklar1 prim
olarak nitelendirmistir®®®. Golge pay sozlesmelerinin de iscilere ozel pay
opsiyonu/opsiyon sdzlesmesi ile ayni sonucu doguran bir arag olmas1®**® karsisinda farkls
bir sonuca ulasilmasi giigtiir. Ancak genel uygulamanin aksine bir anlagsmanin yapilmasi

olasiliginda bu mali haklarin ikramiye olarak nitelendirilmesi de giindeme gelebilir.

Ornegin genel uygulamadan ayrilarak hak kazanma kosullarmin sirketin onuncu yilin1

iiretme, liretim fazlalig1 gibi gesitli sebepler; bu basari kistasina esas olabilmektedir. Prim gesitleri hakkinda
daha ayrintili bilgi i¢in bkz. ESENER, s. 168-169; KAYIK AYDINALP, s. 58-59. Oysa ikramiye; sirketin
kurulus y1l déniimii, bayram, yilbasi gibi olaylara bagh olarak ddenmektedir (TBK m. 405/1). Bkz.
CENTEL, Ucret, s. 119; EYRENCi/TASKENT/ULUCAN/BASKAN, s. 144. Ancak prim gibi basari
sonucunda 6denmesi de olanaklidir. Bkz. IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 239; TEKIL, s. 193;
UCISIK, Giizin/ CELIK, Aydin: Anonim Ortakliklar Hukuku, C. 1, Ankara 2013, s. 335, C. 1, s. 487,
YANLI, Mali Haklar, s. 45; CAMOGLU(TEKINALP/POROY), C. I, s. 410, N. 562; OZDOGAN
DALOGLU, Tugba: “Yonetim Kurulu Uyelerinin Mali Haklar1”, Anonim Ortaklikta Mali Hiikiimler-
Dersler'den Siiziilenler, istanbul 2021, s. 249; BAHTIYAR, Kéardan Odeme, s. 262; PULASLI, Serh 3, s.
1683, N. 71. Bununla beraber burada kigiye 6zgili somut basarinin temel alinmamasi ve kisinin gérdiigii isin
sonucundan pay almamasi, bu O6demeyi primden ayirmaktadir. Dolayisiyla ikramiyenin &denme
sebeplerinde kisiden bagimsiz olan objektif sebepler 6n plana ¢ikmaktadir. Bkz. KABAKCI, s. 226-227.
384 Primde 6demenin siibjektif sebepler esas alinarak yapildig1 yoniinde bkz. KABAKCI, s. 226.

385 Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Béliim, IV, A, 2.

38 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Boliim, IV, B, 1.

3%7 Bu yonde bkz. iIZVEREN, Adil: is Hukuku (I, I1, IIT), Ankara 1974, s. 136; ESENER, s. 168; TURAN,
Kamil: Ferdi Is Hukuku, Istanbul 1993, s. 93; OZER, s. 258; AKDAG GUNEY, Necla: Anonim Sirket
Yonetim Kurulu, Istanbul 2016, s. 177; OZDOGAN DALOGLU, s. 249.

388 Bu yonde bkz. KABAKCI, s. 227.

3% “Davaci ile davalilardan FI1 System Inc.arasinda 'Niteliksiz Hisse Opsiyon Bagisi' sézlesmesi
imzalanmistir. Sozlesmede dikkat ¢ceken husus davaciya belirli donem araliginda bir miktar hisse senedi
alma hakki taninmakta, amacin sirkete bagh ¢alismanin siirdiiriilmesinin saglanmasina yénelik oldugu,
tamimlanan bu hisse senetlerinin borsada islem goren sirket hisselerini diisiik bir bedelden ve ancak belirli
zaman dilimleri gegtikten sonra alma hakki verdigi, siire sonunda érnegin somut olayda miiktesep olma ilk
tarihinin 1 Temmuz 2010 %25 i almak suretiyle baslangi¢ ve her ii¢c ayda %25 daha olmak iizere en son 1
Temmuz 2016 da kullanilmak iizere hak diisiiriicii nitelikte bitis tarihi olarak karalastirildigi, bu niteligi ile
karma bir akit oldugu, saglanan bu hakkin sonug ve nitelik olarak prim oldugu anlasilmaktadir.” Yargitay
9. HD, E. 2022/7885 K. 2022/15517 T. 29.11.2022 (Lexpera, E.T. 21.04.2025).

390 By konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, V, C.
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doldurmasi, sirketin tiim borglarini vadesinde 6demesi gibi olaylara baglanmasi halinde
oldugu gibi. Mali haklarin hukuki niteliginin ikramiye veya prim olarak ayrilmasi,

uygulanacak hiikiimleri farklilastirdigindan énem arz eder!.

¢) Hizmet Karsihigim1 Olusturmasi

Golge pay soOzlesmesi ile kisilere golge paylar ve belirli kosullarin
gerceklesmesine bagli olarak degeri bu golge paylar {izerinden hesaplanan birtakim mali
haklar saglanmaktadir. Ancak kisilerin bu menfaatler karsiliginda sirkete saglamakla
ylkiimlii oldugu edimin ne oldugu veya bu menfaatlerin karsiliginda bir edimle yiikiimli
olup olmadigi sorununun ¢oziimii de Onemlidir. Zira bu sorun, hak sahiplerinin
yukiimliliiklerinin agikliga kavugmasina yarar saglayacagi gibi sézlesmenin hukuki
niteliginin saptanmasina da katki sunacaktir. Buna gore kisiler ne golge pay ne de bunlar

{izerinden hesaplanan mali haklar karsiliginda sirkete bir bedel demektedir*?

. Diger bir
ifadeyle golge pay ve mali hak saglanmasinin kars1 edimi, nakdi veya gayrinakdi bir bedel

degildir. Bu sebeple so6z konusu menfaatler, hak sahibinin malvarliginda azalma

31 Ornegin TBK m. 450/2, yalnizca ikramiye ddemesi icin iscinin isten ayrilmasi halinde kistelyevm

esasmin uygulanmasini 6ngdrmiistiir. Dolayisiyla bu hiikiim, prim 6demeleri bakimindan dogrudan
uygulama alani bulmaz. Bunun yani sira ayni durumda oldugu diger is¢ilere 6deme yapilirken kendisine
O6deme yapilmayan iscinin bu 6demeyi talep hakkinin dogup dogmayacagi sorunu, yapilan 6ddemenin
ikramiye veya primden hangisine dahil edileceginin tespitine baglhdir. Clinkii genellik ilkesi, mali hakkin
herkese veya belirli bir gruba herhangi bir istisna taninmaksizin 6denmesini ifade eder. Bkz. SEN, Murat:
“Ikramiye Odenmemesinin Is Sart: Haline Gelmesi ve Is¢i Aleyhine Sonug Doguran Isyeri Uygulamalari
(Yargitay 9. Hukuk Dairesinin Bir Karar1 Uzerine Degerlendirme)”, AUEHEFD, C. 5, S. 1-4, 2001, s. 473;
MOLLAMAHMUTOGLU, Hamdi/ASTARLI, Muhittin/BAYSAL, Ulas: s Hukuku, Ankara 2022, s.
630. Bu ilke ikramiye bakimmdan gegerliyken primde bu ilkeden bahsedilememektedir. ikramiye i¢in bkz.
SEN, s. 473; OZER, s. 258; ALP, Mustafa: “Olumsuz Isyeri Uygulamast ile Bir Tkramiyenin Kaldirilmasi
— Yargitay Hukuk Genel Kurulu ve 22. Hukuk Dairesi- Kararlarmin Incelenmesi”, Prof. Dr. Hakan
PEKCANITEZ’e Armagan, DEUHFD, C. 16, Ozel Say1, 2014, s. 3076. Ayni yonde bkz. Yargitay 7. HD,
E. 2014/8621 K. 2014/20550 T. 10.11.2014 (Lexpera, E.T. 21.04.2025); Yargitay 7. HD, E. 2014/8613 K.
2014/20549 T. 10.11.2014 (Lexpera, E.T. 21.04.2025). Ikramiyedeki genelligin prime hakim olmadig1 ve
primin herkese saglanmasi gerekmedigi yoniinde bkz. OZER, s. 258; KABAKCI, s. 227. Ayni1 yénde bkz.
Yargitay 9. HD, E. 2009/8001 K. 2011/12171 T. 21.04.2011 (Lexpera, E.T. 21.04.2025); Yargitay 9. HD,
E.2015/9830 K. 2017/8347 T. 09.05.2017 (Lexpera, E.T. 21.04.2025). Genellik ilkesinin is¢iye talep hakk:
verecegi yoniinde ayrica bkz. COPUROGLLU, s. 25.

32 Bu yoénde bkz. ADELSTEIN, s. 65; LEVAL/SCHULZE, s. 631; RAY/WILLIAM, s. 176;
KUBICZKY, s. 1060; KELLOUGH/MCQUILLAN, s. 10:26; MELBINGER, s. 154; WALTER, s.5.7;
ROSEN, Plan Design, s. 10; BYARS, Lloyd L./RUE, Leslic W.: Human Resource Management, New
York 2011, s. 279; POZA/DAUGHERTY, s. 407.
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393 Menfaatler, tamamiyla kisilerin hizmetlerinin karsiligin1 olusturmaktadir®®?.

yaratmaz
Dolayisiyla golge pay ve mali haklarin bedeli, esasen kisinin hizmet ediminden

ibarettir’®>. Bu da gdlge pay sdzlesmesinin her iki tarafa borg yiikleyen karakterde

oldugunu ortaya koymaktadir.
3. Olumsuz Unsur

Golge pay sozlesmesi ile kisilere yalnizca golge pay ve hak kazanma kosullarinin
gerceklesmesine bagli olarak mali hak saglanmaktadir. Bu anlamda kisilere, dogrudan
pay lzerinde miilkiyet veya intifa hakki, rehin hakki gibi diger herhangi bir hak
taninmaz>”®. Pay, yalnizca mali haklarin hesabinda bir 6l¢ii birimi olarak kullanilir®®’.
Nitekim golge pay sozlesmelerini de kapsayan TTK m. 131/3 ile bu husus “Hizmet
karsihigr olarak verilecek iticretin kismen veya tamamen kara istirak suretiyle ifasi
kararlastirildigi takdirde bu kayit calisanlara ortak sifatini vermez.” seklinde agik hitkme

baglanmistir. Bunun yani sira golge pay sozlesmesi ile menkul kiymet de ihrag

398 399

edilmemektedir’”®. Ancak istisnaen””” ifanin kismen veya tamamen pay temini suretiyle
gerceklestirilmesi ihtimalinde yalnizca ifa asamasina kadar bu sonug gegerli olmaktadir.

Belirtmek gerekir ki golge pay sézlesmesinin pay temin etmesi halinde bu sézlesme,

393 Bu yonde bkz. MCCARTHY, Clarence F./CRUMBLEY, D. Larry/DAVIS, Michael P.: The Federal
Income Tax: Its Sources and Applications, Englewood Cliffs 1983, s. 17-27.

3% Bu yonde bkz. LEVAL/SCHULZE, s. 627; LEE/CRAWFORD/GRATIAS, s. 441; ROSEN, Plan
Design, s. 10. Ayn1 yonde bkz. “GPP boylece klasik bir 'prim' durumu yaratir: iistiin performans (daha
yiiksek kurumsal kazang) icin édiil (daha yiiksek nakit)” Emmenegger v. Bull Moose Tube Co., United
States District Court, E.D. Missouri, Eastern Division, 33 F. Supp. 2d 1127, 12.11.1998 (Casetext, E.T.
21.04.2025). Ayrica bkz. “Is¢inin 20 yil boyunca sirkete sagladigi hizmetler ve gelecekte Kanada'da
saglayacag hizmetler karsiliginda Forest, http://corpwebl/ adresinde bulunan tasarida yer alan hiikiim ve
kosullara tabi olarak golge pay saglar.” FOREST OIL CORP.: Phantom Stock Unit Agreement, 10-Q
(Quarterly Report) EX-10.4, 30.06.2007 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

395 Bu konuda istisna igin bkz. asag. Uciincii Boliim, 111, A, 2, c.

3% Bu yonde bkz. LANHAM, Elizabeth: Administration of Wages and Salaries, New York 1963, s. 447;
MOORE, s. 601; MORGAN, s. 69; DUNN/RACHEL, s. 329; HUSBAND/DOCKEREY, s. 244;
BECKER/TILLMAN, s. 86; CIBINIC, John Jr/NASH, Ralph C.: Cost-Reimbursement Contracting,
Washington 1993, s. 810; AUST, A. Edward/CHARETTE, Lyse: The Employment Contract, Cowansville
1993, s. 81; PHILLIPS, Perry: Employee Share Ownership Plans, Ontario 2001, s. 3; MELBINGER, s.
150; WALTER, s. 5.7, MENDELSON, s. 1848-1849.

397 Bu yoénde bkz. TRIMBLE, s. 14; ELLIG, Executive Compensation, s. 255; BARRETT, s. 306, dn. 8.
¥ Bu  yonde  bkz SNARR, International,  s. 171;  RIFAAT, s. 682;
MORRISON/BUBNOVICH/STRUVE, s. 60.

3% Bu konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, I, A, dn. 21.
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iscilere 0zel pay opsiyonu/opsiyon sézlesmesine benzemekte ve golge pay sézlesmesinin

yapisindan uzaklasilmaktadir.

Golge pay sahiplerinin pay iizerinde dogrudan herhangi bir hak elde
edememesinin birtakim sonuglar1 da bulunmaktadir. Oncelikle gdlge pay sozlesmesi ile

dogrudan pay devri veya pay taahhiidii gerceklestirilmediginden ifa alacaklisi, pay sahibi

400

sifatt kazanmamaktadir Zira anonim sirketlerde pay sahipligi, biitliniiyle paya

401

baglhdir™'. Bunun sonucu olarak da ifa alacaklilari, pay sahipligi sifatindan kaynakl

haklara sahip olmag1 gibi*? bu sifattan kaynakl1 bor¢larla da yiikiimlii degildir. O halde

403

gdlge pay sahiplerinin genel kurula katilma hakki**®, oy hakki***, bilgi alma ve inceleme

406

hakki*®®, 6zel denetim talep etme hakki1**® ve genel kurul kararlarinin iptalini talep etme

hakkindan olusan yonetsel haklar1 bulunmadig1 gibi*"’ kar payr hakki**® tasfiye pay

400 By yonde bkz. SCHUSTER, s. 95; KROLL, s. 61; LUFFMAN, Jacqueline: “Taking Stock of Equity
Compensation”, Perspectives on Labour and Income, C. 15, S. 1, 2003, s. 27; WALTER, s. 5.7;
CIVAN/YATAGAN OZKAN,; s. 95.

401 By yonde bkz. IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 273; TASDELEN, Nihat: Anonim Ortaklikta Pay
Sahipligi Sifatinin Kazamlmasi, Istanbul 2005, s. 10; PULASLI, Serh 3, s. 2147, N. 1.

402 Bu yonde 6rnek igin birgoklar yerine bkz. “Gélge paylar, iizerinde mali hak kazanilmis olsun ya da
olmasin, ifa sozlesme hiikiimlerine uygun olarak pay karsiligi yapiimadik¢a ve yapilana kadar, hak sahibine
herhangi bir kdr pay: ya da kar pay: esdegeri alma ya da herhangi bir paya ait oy kullanma hakki da dahil
ancak bunlarla sinirli olmamak iizere pay sahibi olarak herhangi bir hak saglamaz.” IES HOLDINGS
INC.: Form of Phantom Stock Unit Award Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.3, 31.12.2019
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.01.2025); “Hak sahibi, herhangi bir golge pay icin Omega
Flex, Inc. sirketinin pay sahibi olarak hi¢bir hakka sahip olmaz (genel kurulda oy kullanma veya asagidaki
madde 3.7'de aksi belirtilmedikce kdr payi veya herhangi baska bir dagitimin ddenmesine katilma
agisindan) ve ileride Omega paylarini edinmek icin herhangi bir hak elde etmez.” OMEGA FLEX INC.:
2006 Phantom Stock Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.20, 30.09.2020
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

403 Golge pay sahibinin genel kurula katilma hakk: bulunmadig: yoniinde bkz. CIVAN/YATAGAN
OZKAN, s. 95; GUNAY, Girisim Sirketlerinin Finansman, s. 103.

404 Golge pay sahibinin oy hakki bulunmadig1 yoniinde bkz. KONZ, s. 324; CLARK, s. 208; KROLL, s.
62; PHILLIPS, s. 3; BODIE, s. 549; MELBINGER, s. 154; LONGNECKER, s. 45; WEI,
Chenyang/YERMACK, David: “Investor Reactions to CEOs’ Inside Debt Incentives”, The Review of
Financial Studies, C. 24, S. 11,2011, s. 3822; ORCUTT, John L.: “Valuing Young Startups is Unavoidably
Difficult: Using (and Misusing) Deferred-Equity Instruments for Seed Investing”, Tulsa Law Review, C.
55, S. 3,2020, s. 527; CIVAN/YATAGAN OZKAN, s. 95.

405 Golge pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki bulunmadig1 yoniinde bkz. SAMPSON, s. 1299;
MELONE, Matthew A.: “Are Compensatory Stock Options Worth Reforming”, Gonzaga Law Review, C.
38, S. 3,2002-2003, s. 538, dn. 13.

406 Golge pay sahibinin 6zel denetim talep etme hakki olmadigi yoniinde bkz. CLARK, s. 208.

407 Golge pay sahibinin yonetsel haklar1 bulunmadigi yoniinde bkz. CLARK, s. 208; MUIR, s. 493;
AKDAG, s. 200.

408 Golge pay sahibinin kér pay1 hakki bulunmadigi yoniinde bkz. ALDEN/AKRESH, s. 100.
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hakki*®, riighan hakki*!°, hazirlik dénemi faizi hakkindan olusan mali haklar1 da yoktur.
Bunun yani sira gdlge pay sahiplerinin sermaye koyma borcundan da bahsedilemez*!!.
Kaldi ki golge pay sOzlesmesinde mali haklarin karsiligini olusturan hizmet edimi,
anonim sirketlere sermaye olarak da getirilemez (TTK m. 342/1). Dolayisiyla 1skat
isleminin de muhatab1 olmazlar (TTK m. 482/2). Her ne kadar bu kisilerin genellikle
sirkete farazi bir yatirim yaptiklar1 kabul edilse*'? de gercekte bdyle bir yatirim

bulunmamaktadir.

Bazi hallerde pay sahibi haricindeki kisilerin de pay sahipligi haklarin1 kullanma
yetkisi bulunabilmektedir. Kanun koyucu, bu istisnai halleri ¢ogunlukla agikca
diizenleme yoluna gitmistir. Ornegin TTK m. 407/2-3 ile murahhas iiyelere*', yonetim
kurulu tyelerine, sirketin TTK m. 397/4 uyarinca denetime tabi olmasi halinde
denetgilere ve zorunlu veya ihtiyari sekilde gorevlendirilmesi halinde Bakanlik
temsilcisine genel kurula katilma hakki taninmistir. Bunun yaninda oy hakki, iptal davasi
acma hakki, bilgi alma ve inceleme hakki, kar pay1 hakki, tasfiye pay1 hakki gibi bir¢cok
pay sahipligi hakki yoniinden pay sahibi olmayan kisilerin de bu hakki haiz olmasina
olanak veren agik diizenlemeler 6ngoriilmiistiir (TTK m. 432/2, m. 446/1-c-d). Bu sekilde

bir agik diizenleme ile pay sahipligi haklarinin {igiincii kisilere taninmamasi halinde ise

409 Golge pay sahibinin tasfiye pay1 hakki bulunmadigi yoniinde bkz. ALDEN/AKRESH, s. 100.

410 Golge pay sahibinin riighan hakki bulunmadig1 yoniinde bkz. CIVAN/YATAGAN OZKAN, s. 95.

41 Golge pay sahiplerinin girket paylarma yatimm yapmak zorunda olmadiklar1 ydniinde bkz.
ADELSTEIN, s. 65; VERNAVAs. 213, dn. 52; FEDDERSEN/SCHWEITZER, s. 863; GOLDBERG,
s. 635; RAY/WILLIAM, s. 172; KONZ, s. 320; REDDEN/VERON, s. 406; REARDON, s. 175;
MORRISON/BUBNOVICH/STRUVE, s. 45.

412 Bu yonde bkz. KELLOUGH/MCQUILLAN, s. 10:25; JONES, Sally M./RHOADES CATANACH,
Shelley C.: Principles of Taxation: Advanced Strategies, New York 2004, s. 69; DENNIS ESCOFFIER,
Shirley/FORTIN, Karen: Taxation for Decision Makers, Hoboken 2011, s. 165.

413 Her ne kadar ilgili diizenleme, hakkin 6znesi olarak yalnizca murahhas iiye ve yonetim kurulu iiyelerini
belirlemigse de murahhas miidiirlerin de kapsama dahil oldugu yo6niinde bir goriis de mevcuttur. Bkz.
TEOMAN, Omer: “Yirirlikteki Hukukumuza ve Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi'na Gore Anonim Ortaklik
Genel Kurul Toplantilarma Katilmak Zorunda Olanlar”, BATIDER, C. 25, S. 4, 2009, s. 28; ORBAY
ORTAC, Nurdan/AL KILIC, Sengiil: “Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin ve Murahhaslarin
Genel Kurula Katilmas1”, TFM, C. 4, S. 2, 2018, s. 217-218. Buna karsilik hem ilgili kanun hiikkmiinde hem
de A.S. Genel Kurul Yoénetmeligi m. 17°de yalnizca murahhas iiyelerin zikredilmesi, diizenlemenin bilingli
bir susma sonucu ortaya ¢iktig1 goriisiinii kuvvetlendirmektedir. Kanaatimizce her iki diizenlemede de
murahhas miidiirlerin zikredilmemesi, esasen kanun koyucunun bu kisilerin genel kurul toplantisinda yer
almamasini tercih ettigini gdstermektedir.
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ya bu diizenlemeler ile saglanan haklarin etkin sekilde kullanimi i¢in*'* ya da pay
tizerinde saglanan hakkin yapisindan kaynakli olarak ticiincii kisilerin hak sahipligi kabul
edilebilmektedir*!®. Oysa gdlge pay sahipleri agisindan mevzuatta pay sahipligi haklarini
kullanmalarina olanak veren bir diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla oy hakkinin
etkin bir bi¢imde kullanimi1 agisindan agik¢a diizenleme olmayan birtakim pay sahipligi
haklarinin intifa hakki sahiplerinin haiz oldugu haklar arasinda kabul edilmesine iliskin

istisna, golge pay sahiplerine uygulanamaz.

Hakkin yapis1 da pay sahipligi haklarinin gélge pay sahiplerine taninmasina
olanak vermez. Zira hakkin yapisindan kaynakli olarak birtakim pay sahipligi haklarinin
taninmasit; intifa hakki, rehin hakki gibi pay iizerindeki ayni haklardan
kaynaklanmaktadir. Buna gore 6rnegin intifa hakki, hakkin konusu {izerinde sahibine tam
yararlanma yetkisi saglamaktadir (TMK m. 794/2). Dolayisiyla hakkin yapisi, payin
getirisini olusturan mali haklarin da intifa hakk: sahibine ait olmasini gerektirmektedir
(TMK m. 805)*'®. Oysa gdlge pay sozlesmesi ile pay iizerinde higbir hak taninmamasinimn
geregi olarak golge pay sahiplerinin hakkin yapisindan kaynakli olarak bu haklardan

yararlanmasi da diigiintilemez.

Pay sahipligi haklarmin goélge pay sahiplerine esas sozlesme, golge pay
sozlesmesi veya genel kurul karariyla taninmasi da olanaksizdir. Zira bu haklar, pay
sahipligi haklar1 olup*!” bu haklarm kullanimi, pay iizerinde hak sahibi olmay1 gerektirir.

Nitekim oy hakki bakimindan TTK’deki hiikiimlerden bu husus a¢ik¢a anlagilmaktadir.

414 Ornegin 6gretide; pay sahiplerinin yani sira pay iizerinde intifa hakki sahibi olanlarm da bilgi alma ve
inceleme hakki oldugu goriisii savunulmaktadir. Bu goriis ise diger yonetsel haklarda da kabul edildigi
iizere bilgi alma ve inceleme hakkinin oy hakkinin saglikli bir sekilde kullanilabilmesine hizmet ettigi ve
bu anlamda oy hakkmnin biitiinleyicisi oldugu gerekgesine dayandirilmaktadir. Bkz. OGUZ, s. 40;
KENDIGELEN, Pay Uzerinde intifa Hakki, s. 321-325. Genel kurul kararlarina karsi iptal davasi agma
hakki bakimindan ayni yénde bkz. TEOMAN, Intifa Senetleri, s. 57, dn. 59; AYTAC, s. 124; DOMANIC,
Serh 2, s. 890-891; KENDIGELEN, Pay Uzerinde intifa Hakki, s. 302-320; MOROGLU, Erdogan:
Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizligii, Istanbul 2020, s. 264.

415 Ornegin pay iizerinde kurulan intifa hakki, sahiplerine sirket paylari iizerinde yararlanma yetkisi
tanimakta olup (TMK m. 794/2) bu yetki sebebiyle kar pay1 hakk: intifa hakki sahibine aittir. Bkz.
TEOMAN, Intifa Senetleri, s. 57; BERZEK, s. 224. Rehin hakk1 yéniinden bkz. TMK m. 959/1.

416 By yénde bkz. BERZEK, s. 224.

47 Nitekim anilan haklar, TTK de “Pay Sahibinin Kisisel Haklarr” bashg1 altinda diizenlenmektedir.
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Oyle ki oy hakkinin kullanimi, payin itibari degerine baglanmistir (TTK m. 434/1). Golge
pay sahipleri agisindan oldugu gibi iizerinde hak sahibi olunan bir payin olmadig1 hallerde
oy hakkimin varligindan da bahsedilemez. Dolayisiyla TTK hiikiimlerinden sapmanin
ancak bunun agikca Ongorildiigli hallerle sinirli oldugunu 6ngéren TTK m. 340 da
dikkate alindiginda gdlge pay sahiplerine esas s6zlesme, golge pay sozlesmesi veya organ
karartyla bu haklarin taninmasinin olanaksiz oldugu sonucuna ulasiimaktadir*'®. Aksi

 ihlali sonucunu

durum, TTK m. 340 anlaminda emredici hiikiimler ilkesinin*'
doguracaktir. Ciinkii kanun koyucu, pay sahipligi haklarini haiz olan pay sahibi
haricindeki kisileri ¢esitli diizenlemelerde agik¢a sayma yoluna gitmis ve pay sahipligi
haklar1 yoniinden hak sahiplerinin sinirin1 ¢izmistir (TTK m. 392, Pay Tebligi m.39.1).
Bu hiikiimlerin golge pay sahipleri agisindan genisletilmesi ve golge pay sahiplerinin de
hak sahipleri arasinda dahil edilmesi, buna agik¢a izin veren bir kanun hiikmiiniin
olmamas1 karsisinda olanaksizdir. Nitekim bu haklarin pay sahipleri i¢in dahi siki
kosullara baglanmas1 da haklari istisnai oldugu ve pay sahipleri disinda tigiincii kisilere
taninmasmin kanun koyucu tarafindan istisnai haller haricinde** tercih edilmedigi

izlenimini vermektedir®?!.

Belirtmek gerekir ki her ne kadar pay iizerinde rehin hakki, hapis hakki gibi
haklara sahip olanlara iizerinde hak sagladiklar1 payin sahibi ile yapilacak bir anlagsma
vesilesiyle yonetsel haklari kullanma yoniinde 6zel bir yetki verilebilecegi TTK’de agikca

diizenlenmisse de bu kisilerin dahi s6z konusu haklar1 kendi adlarma kullanmadigi

418 Maddede yalnizca esas sdzlesmeden bahsedilse de organ kararlar ile i¢ yonetmeliklerin de evleviyetle
emredici hiikiimler ilkesinin kapsamina dahil olacagi konusunda bkz. KARASU, Rauf: “6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler Ilkesi”, MUHF-HAD, C. 18, S. 2, 2012,
s. 319; PULASLI, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, C. 1, Ankara 2024, s. 787, N. 44.

419 Emredici hiikiimler ilkesi hakkinda bkz. KARASU, Rauf: Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler
[lkesi, Ankara 2015, s. 32

420 Bir hiikmiin istisnai niteliginin tespiti ve yorumlanmasi hakkinda bkz. YONGALIK, Aynur: “’Istisnalar
Dar Yorumlanir' Kurali ve Degerlendirilmesi”, AUHFD, C. 60, S. 1, 2011.

421 Ozel denetim talep etme hakki yoniinden bu konuda bkz. YURTBASI, Fatih: Anonim Ortakliklarda
Ozel Denetim, stanbul 2019, s. 116.
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gozden uzak tutulmamalidir (TTK m. 426/1, 427/2)**2. Bu Kkisiler, yalmzca temsilci
sifatiyla haklar1 kullanma yetkisi elde etmektedir. Golge pay sahiplerinin de temsilci
sifatiyla herhangi bir pay sahibi ile anlasarak o pay sahibi adina yonetsel haklari kullanma
yetkisi elde etmesi olanakliysa (TTK m. 426/1) da golge pay sahiplerine bu haklar1 kendi

adlarina kullanma yetkisi taninmasi olanakli géziikmemektedir.

Stipheye mahal vermemek adina belirtmek gerekir ki bu bashk altindaki
aciklamalar, kisilerin golge pay sahibi sifatina bagl olarak pay sahipligi hak ve borglarina
sahip olup olamayacagina iliskindir. Buna karsilik golge pay sahibinin hali hazirda pay
sahibi, pay lizerinde intifa hakki sahibi, murahhas {iye, yonetim kurulu iiyesi gibi sifatlara
sahip olmasi durumunda bu hak ve borglar1 haiz olmas1 olanakli olabilir. Ancak bu sonug,
golge pay sozlesmesinden kaynaklanmamakta olup s6z konusu kisilerin golge pay

taninmasindan 6nce mevcut bulunan sifatlarindan kaynaklanmaktadir.
B. Ozellikler
1. Esneklik

Golge pay sozlesmesi, Tiirk hukukunun aksine ABD hukukunda bazi eyaletlerin

423

mevzuatinda yer bulmus™ olmakla beraber her iki hukuk diizeninde de bu s6zlesmenin

kosullarina dair bir diizenlemeye -tespit edebildigimiz kadariyla- rastlanmamaktadir. Bu

mevzuat boslugu, taraflara s6zlesmenin tasarimi konusunda oldukga esnek bir hareket

424

alan1 saglamaktadir”~”. Buna gore taraflarin s6zlesme kosullarini TBK m. 27’deki sinirlart

k425

gozetere serbestce belirlemesi ve bu sekilde sozlesmeyi ihtiyaglarina gore

422 TTK m. 427 nin sistematigi de farkli bir sonuca ulasilmasin1 imkansiz kilmaktadir. Zira anilan maddenin
kenar bashig1 “Pay Sahibinin Temsili” seklindedir.

423 By konuda bkz. Birinci Béliim, II, B.

424 Golge paym esnek kosullara bagh oldugu yoniinde bkz. FEDDERSEN/SCHWEITZER, s. 877;
KONZ, s. 325; WHITTLESEY, s. 55; KELLOUGH/MCQUILLAN s. 10:26; SAMPSON, s. 1282;
SNARR, International, s. 161; RAY, s. 33; MELBINGER, s. 150; WALTER, s. 5.7, MOYNIHAN, s.
93.

425 Esneklik, s6zlesme serbestisinin goriiniimiidiir. Bu serbesti hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. EREN,
Genel Hitkiimler, s. 341-399.

85



I'426.

sekillendirmesi olanaklid1 Bu da golge pay sozlesmesinin farkli sekillerde

k*7 tek tip bir sdzlesmenin ortaya cikmasina engel

olusturulmasin1 saglayara
olusturmaktadir. Ozellikle golge pay sozlesmesinin sagladigi haklar, hak kazanma

kosullar1 gibi konularda ogretideki agiklamalarim  farklilagmasi da bundan

kaynaklanmaktadir.

Mevzuatin yarattigi esneklik, sirketin mali hak temini i¢in vadeden dnce pay satin
almas1 veya bir fon olusturmasi gibi hakki koruyucu yiikiimliiliikklerle kars1 karsiya
kalmamasini**® ve bunlar1 tamamiyla kendi takdirine bagl olarak gergeklestirmesini de
saglamaktadir. Dolayisiyla esneklik, yalnizca sozlesme kosullarina iligkin olmayip
s0zlesmenin kurulus asamasindan sona erme asamasina kadar her asamada gegerlidir.
Ancak bu esneklik, baz1 olumsuz sonuglara da yol acabilir. Buna gore detayli kaleme
alinmamis bir golge pay so6zlesmesi, tamamlayicit mevzuat hiikiimlerinin de bulunmamasi
sebebiyle taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerinin belirsizligine yol agarak taraflar1 dava

yoluna basvurmaya itebilir**’

2. Uzun Vadeye Baghhk

Golge pay sozlesmesi, uzun vadeli bir mali hak saglama ydntemidir**°. Bununla
mali haklarin ifas1 agsamasina gecilerek golge pay sozlesmesinin sona erdirilmesi igin
kurulus agsamasini miiteakip asgari birka¢ yilin gegmesi kastedilmektedir. Nitekim ABD

hukukunda da golge pay sozlesmesi, bir yildan uzun hak kazanma siiresine baglanan mali

426 Golge pay sdzlesmesinin taraflar ihtiyaglarma gore olusturulabilecegi yoniinde bkz. RAY, s. 33.

427 Bu yonde bkz. FEDDERSEN/SCHWEITZER, s. 877; MCNEIL, s. 58.

428 Bu yonde bkz. GOLDBERG, s. 543.

42 Bu yonde bkz. MELBINGER, s. 158. Bu durumda gdlge pay sozlesmesinin hukuki niteligine gore
uygulanacak hiikiimler icin bkz. asag. Ikinci Béliim, II, A, 2.

430 By yonde bkz. SIBSON, Robert E.: Compensation, New York 1990, s. 326.
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hak saglama yéntemlerini ifade etmek i¢in kullanilan*! uzun vadeli tesvik plan1 (long

term incentive plan) olarak smiflandirilmaktadir*®2.

Golge pay sozlesmesinin amaglari, bu sozlesmenin uzun vadeli bir mali hak
saglama ydntemi olmasmin gerekgesini olusturmaktadir. Oyle ki sézlesmenin nitelikli is
giiciinii elde tutmak ile maliyet unsurunu &telemek islevlerini**® gergeklestirebilmesi,
ancak sirketin mali durumunun rekabet diizeyini artiracak seviyeye gelmesi halinde
olanakli olacaktir***. Bu da kisa vadede gerceklesebilecek bir sonu¢ degildir. Benzer
sekilde tesvik amacmin gergeklestirilebilmesi, sirket performans: ile Kkisinin
performansinin dl¢iimiinii gerektirir. Iki unsur arasindaki bagin ise kisa vadede ortaya
cikmast olanakli degildir. Nitekim bu sézlesmenin kisa vadeye baglanmasi halinde
kisilerin; gdlge payin ve dolayisiyla paylarin degerini uzun vadede ve istikrarli bir sekilde
artirmak yerine bu degeri, menfaatlerin saglanacagi donemde kisa siireligine ve tek sefere
mahsus sekilde artirmak icin riskli kararlar almalar1 olasidir**>. Bunun sonucunda ise
kisilerin elde edecekleri menfaatlerin degeri artsa da sirketin uzun vadede zarar gérme

tehlikesi ortaya ¢ikabilir.
3. Korporatif Etki Dogurmama

Korporatif kavrami, genel anlamda “sirket veya tlizel kisilikle ilgili” meseleleri

nitelendirmektedir**®. Sirketler hukuku alaninda ise sirket ve pay sahipleri arasindaki

431 Uzun vadeli tesvik planlarinin bu dzelligi igin bkz. HENDERSON, s. 3; BROWN, Gregory K.: “What
the Matrimonial Lawyer Needs to Know about Non-ERISA Plans, Executive Compensation, and Other
Related Plans”, Journal of the American Academy of Matrimonial Lawyers, C. 26, S. 2, 2014, s. 293;
ALDOGAN EKLUNG, Mehtap: Fairness of CEO Compensation: A Multi-Faceted and Multi-Cultural
Framework to Structure Executive Pay, Cham 2019, s. 9.

42 Bu yonde bkz. MOYNAHAN, s. 39; YABLON, Charles M.: “Bonus Questions--Executive
Compensation in the Era of Pay for Performance”, Notre Dame Law Review, C. 75, S. 1, 1999, s. 284, dn.
32; RIFAAT, s. 682; KENNEDY, Kathryn J.: “The Use of Federal Law to Curb Excessive Executive
Compensation: Lessons in Past Failures and Lessons for the Future”, Villanova Law Review, C. 57, S. 3,
2012, s. 553; BLACHMAN, s. 13.

433 Bu islevler konusunda bkz. yuk. Birinci Boliim, IV.

434 Bu yonde bkz. ADELSTEIN, s. 65.

435 Benzer yonde bkz. ERICSON, s. 285.

46 Bu yonde bkz. AYOGLU, s. 9; MILDON, Yasemin: Anonim Ortakliklar Hukukunda Korporatif
Diizlem ile Baglantih Paralel Yargilamalar, Istanbul 2020, s. 8. Ayrica bkz. MERRIAM-
WEBSTER.COM LEGAL DICTIONARY: “Corporative” (https://www.merriam-
webster.com/dictionary/corporative, E.T. 21.04.2025).
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hukuki iligkiye, sirketin organizasyonuna ve isleyisine dair meseleleri ifade etmek igin
kullanilmaktadir®®?.  Ozellikle esas sozlesme kayitlari veya hukuki ihtilaflar

nitelendirmek i¢in bu kavramdan yararlanilir.

Esas sozlesme hiikiimleri, hukuki etkileri agisindan korporatif (maddi, gercek) ve
korporatif olmayan (sekli, gercek olmayan) hiikiimler olarak ikiye ayrilmaktadir**®.
Sirketin isletme konusuna, sermaye miktarina, yonetim ve temsiline, toplant1 ve karar
yeter sayilarina, organlarin olusumuna, pay senetlerinin tiiriine, sirketin kanundaki
sebepler disindaki sona erme sebeplerine yonelen esas s6zlesme hiikiimlerinin korporatif
nitelikte oldugu kabul edilmektedir**®. Korporatif karakterde olmayan hiikiimler ise
sirketin pay sahipleri**’ ya da iigiincii kisilerle veya pay sahiplerinin kendi aralarindaki

bireysel iliskilerini konu alir*4!

. Yonetim kurulu iiyelerine taninan kazang payma (TTK
m. 511)*2, kuruculara veya diger iiciincii kisilere taninan intifa hakkina (TTK m. 348, m.

502)* yonelik hiikiimler, korporatif olmayan hiikiimler arasindadur.

#7 Bu yoénde tammlar i¢in bkz. AYOGLU, s. 9; ERDEM, H. Erciiment: “Sirketler Hukuku
Uyusmazhiklarin Tahkime Elverisliligi”, Tahkim Anlasmasi, Istanbul 2020, s. 7; MILDON, s. 3.

438 By siniflandirma icin bkz. BAHTIYAR, Mehmet: Anonim Ortaklik Anasdzlesmesi, Istanbul 2001, s.
235-236; YUKSEL, Sinan H.: Paysahipleri Sozlesmeleri, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2003, s. 32; OKUTAN NILSSON, Giil:
Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sézlesmeleri, Istanbul 2004, s. 95; KARASU, Emredici Hiikiimler, s.
32; KESKIN, Harun: Hakim Pay Sahibinin Azmlig1 Sirketten Cikarma Hakki (Squeeze-out), Istanbul
2022, s. 13, dn. 23.

49 Bu yonde bkz. BAHTIYAR, Anasézlesme, s. 237-238. Benzer yonde bkz. OKUTAN NILSSON, Pay
Sahipleri, s. 95; KARASU, Emredici Hiikiimler, s. 32; BILGE, Kerem: Pay Sahipleri Sozlesmesi
Kapsaminda Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Kisitlanmasi, [stanbul 2017, s. 22; AYOGLU, s. 60;
KESKIN, Cikarma, s. 13, dn. 23.

40 Sirket ile pay sahipleri arasindaki iliskinin korporatif nitelikte olmadig1 kabulii igin buna iliskin
hiikiimlerin pay sahipligi statiisiindense o anda payn sahibi olan kisiye yonelmesi gerekir. Bu yonde bkz.
OKUTAN NILSSON, Pay Sahipleri, s. 96; KARASU, Emredici Hiikiimler, s. 32.

#1 Bu yonde bkz. MOROGLU, Erdogan: “Anonim Ortaklik Anasozlesmesi ve Hukuki Niteligi”,
Makaleler, Istanbul 2010, s. 439; KARASU, Emredici Hiikiimler, s. 32-33. Uciincii kisilere sirkete karsi
alacak hakki saglamaya yonelen esas sozlesme kayitlarinin ¢ogunlukla sekli igerikte oldugu ydniinde bkz.
VEZIiROGLU, Cem: Anonim Ortakliklar Hukukunda Esas Sozlesme Ozgiirliigii ve Sinirlari, Istanbul
2021, s. 312; MILDON, s. 16.

42 By yonde bkz. BAHTiYAR, Anasozlesme, s. 238; MOROGLU, Anasézlesme, s. 439; KARASU,
Emredici Hiikiimler, s. 33; AYOGLU, s. 38, dn. 82; MILDON, s. 16-18.

43 By yonde bkz. BAHTIYAR, Anasozlesme, s. 238; MOROGLU, Anasézlesme, s. 439; KARASU,
Emredici Hiikiimler, s. 33; AYOGLU, s. 38, dn. 82.
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Hukuki ihtilaflar bakimindan da korporatif hukuki ihtilaflar ve korporatif olmayan
hukuki ihtilaflar seklinde bir alt ayrima yer verilmektedir***. Bu ayrim, esas sézlesme
kayitlar1 yoniinden yapilan siniflandirmanin hukuki ihtilaflar a¢isindan bir goriinlimiinii
teskil eder. Dolayisiyla korporatif nitelik tasiyan meselelerle ilgili agiklamalarimiz bu
ayrim acisindan da gecerlidir. Bu anlamda 6rnegin oy sozlesmelerine iliskin esas
sozlesmedeki kayitlar, korporatif nitelik tasimadigi gibi bu sézlesmelerin yol agtigi

ihtilaflar da korporatif nitelik tagimaz**

. Oysa organ kararlariin hiikiimsiizliigline veya
yonetim kurulu {iyelerinin sorumluluguna iliskin hukuku ihtilaflar korporatif

karakterdedir*4S.

Korporatif nitelikteki esas sozlesme kayitlarinin bu nitelikte olmayan esas
sozlesme hiikiimlerine gore farkli birtakim hukuki sonuglar1 bulunmaktadir. ilk olarak

korporatif nitelik, ilgili hitkkmiin genis bir ¢cevrede etkili olmasim saglar*’

. Buna gore soz
konusu nitelik, ilgili esas sdzlesme hiikmiiniin sirket tiizel kisiligi, pay sahipleri, sirket
organlari, organ iiyeleri**® ve TTK m. 354 kapsaminda tescil ve ilana tabi hususlarla smirl

olarak iiciincii kisiler nezdinde** baglayic1 olmasina yol agmaktadir*’. Bu anlamda

miistakbel pay sahipleri de korporatif etkinin kapsamma girdigi gibi*’! baglayicilik, bu

44 By smiflandirma igin bkz. EMINOGLU, Cafer: “Anonim Sirketler Hukuku Uyusmazliklarmin
Arabuluculuga Elverigliligi ve Elverigliligin Tespitinde Olciit Onerileri”, TFM, C. 7, S. 2, 2021, s. 278;
KAYIKLIK, Abdurrahman: “Sirketler Hukuku Ihtilaflarinda Cok Tarafli Tahkim ve Bu Ihtilaflar Icin
Tamamlayic1 Tahkim Kurallar1 Onerisi”, Tahkim Yargilamasi ikinci Béliim Tahkim Okulu Paneller Serisi
Cilt-3, Istanbul 2023, s. 227.

#5 Oy sozlesmelerinden dogan hukuki ihtilaflarin korporatif nitelik tasimadig1 yoniinde bkz. EMINOGLU,
s. 280; KAYIKLIK, s. 227.

46 Bu yonde bkz. AYOGLU, s. 164; ERDEM, Sirketler, s. 7; KAYIKLIK, s. 227.

#7 Bu yonde bkz. VEZIROGLU, s. 279. Bu etki 6zelinde korporatif nitelik tastyan esas sozlesme kayitlari
ile bu nitelikte olmayan esas sozlesme kayitlar1 arasindaki farki nispi hak-etkisi giiclendirilmis nispi hak
arasindaki farka benzetebiliriz. Limited sirketlerde opsiyon hakki bakimimdan bu benzetme igin bkz.
AKIN/CANKAT, s. 981.

48 Korporatif nitelikteki esas sézlesme kayitlarmin organ iiyeleri i¢in baglayict oldugu yoniinde bkz.
VEZIROGLU, s. 280; KIRCA, ismail: Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarimin Hiikiimsiizligii, Istanbul
2022, s. 70.

49 Korporatif nitelikteki esas sozlesme kayitlarinmn tescil ve ilana tabi hususlarda iigiincii kisileri de
baglayacag1 yoniinde bkz. VEZIROGLU, s. 280.

450 By yonde bkz. BILGE, Sozlesme, s. 22; VEZIROGLU, s. 280; KIRCA, Genel Kurul Kararlarinin
Hikiimsiizligi, s. 70.

451 By yonde bkz. AYOGLU, s. 58, dn. 150; MILDON, s. 15; KESKIN, Cikarma, s. 13, dn. 23; KIRCA,
Genel Kurul Kararlarinin Hitkiimstizligi, s. 71.
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esas sOzlesme hiikmiiniin i¢erigine iligkin olumlu irade beyaninda bulunulmasindan da
bagimsizdir*2. Dolayisiyla drnegin toplant1 ve karar yeter sayilarmm degistirilmesine
iliskin bir genel kurul kararina olumsuz oy vermis pay sahipleri de bu degistirilmis
toplant1 ve karar yeter sayilarina iliskin esas sdzlesme hiikmiiyle baglidir (TTK m. 423).
Oysa korporatif nitelikte olmayan meselelere iligskin esas s6zlesmede diizenleme yapilsa
da bunlar, yalnizca bu diizenlemeye yonelik olumlu irade beyani bulunan kisiler arasinda,

453

diger bir anlatimla taraflar arasinda baglayici olacaktir™”. Dolayisiyla korporatif nitelikte

olmayan esas sozlesme hiikiimlerinin bu konuda olumlu irade beyani bulunmayan
miistakbel pay sahipleri dahil iigiincii kisiler iizerinde etkisi bulunmamaktadir®>.
Belirtmek gerekir ki sirket ile li¢iincli kisiler arasindaki borglar hukuku karakterli bir
sozlesmeye dayanilarak kazanilan alacak hakkinin sirketi baglamasi, buna iligkin esas
sozlesmedeki hiikmiin korporatif karakterde oldugunu gostermez*>. Esas s6zlesmede bu
nitelikte bir hiilkme yer verilmesinin kural olarak herhangi bir hukuki sonucu

bulunmamaktadir*®.

Korporatif nitelikteki meselelerin diger bir 6zelligi de ortaklik diizeninde etki
dogurmasidir®’’. Buna gére ilgili diizenlemeler, dogrudan sirket organlari iizerinde etki
dogurmakta olup ihlali; genel kurul kararlarinin iptali (TTK m. 445), hakli sebeple fesih
davas1 (TTK m. 531) gibi sirketler hukukuna 6zgii yaptirimlarla korunmaktadir*®. Bu

nitelikte olmayan meseleler ise bor¢lar hukuku zemininde sonug¢ dogurmakta olup** esas

42 By yonde bkz. VEZIROGLU, s. 280-281.

453 Bu yonde bkz. BAHTIYAR, Anasozlesme, s. 238; MOROGLU, Anasozlesme, s. 439; AYOGLU, s.
58; VEZIROGLU, s. 280;

454 By yonde bkz. OKUTAN NILSSON, Pay Sahipleri, s. 96; BILGE, Sozlesme, s. 22; AYOGLU, s. 38,
dn. 82; VEZIROGLU, s. 280-281.

455 Nitekim bir kaydimn yalnizca esas sézlesmede yer almasiyla korporatif nitelik kazanamayacag1 yoniinde
bkz. OKUTAN NILSSON, Pay Sahipleri, s. 97; KARASU, Emredici Hiikiimler, s. 32.

436 Ancak bazi durumlarda kanun koyucu, esas sdzlesmede bu konuda hiikiim olmasini zorunlu tutmaktadir.
Ornegin TTK m. 511.

457 By yonde bkz. VEZIROGLU, s. 302.

48 Bu yonde bkz. VEZIROGLU, s. 302. Yalnizca korporatif nitelikteki hiikiimlerin ihlali durumunda genel
kurul kararmin iptali yaptiriminin giindeme gelecegi yoniinde ayrica bkz. OKUTAN NILSSON, Pay
Sahipleri, s. 97; KIRCA, Genel Kurul Kararlarinin Hikkiimsiizligi, s. 70.

4% Bu yonde bkz. MOROGLU, Anasozlesme, s. 439; VEZIROGLU, s. 280; KESKIN, Cikarma, s. 13,
dn. 23; KIRCA, Genel Kurul Kararlarinin HiikiimsiizIigi, s. 71;
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sozlesmede yer alsa dahi borglar hukuku yaptirimlariyla giivence altina alinmaktadir*°,

Bununla birlikte korporatif nitelikte meselelere iliskin degisiklik, esas sozlesme

degisikliklerine iliskin usule uyulmasini gerekli kilar*®!

. Dolayistyla bu meselelere iligkin
degisiklikler, esas sozlesme degisikligi usulli ¢ercevesinde sirket iradesini saglayacak
cogunlukta (TTK m. 418, m. 421) pay sahibinin rizas1 halinde sirket tarafindan tek tarafl

olarak gerceklestirilebilir*®?.

Oysa korporatif nitelik tagimayan meseleler iizerinde
degisiklik, kural olarak esas s6zlesme degisikligi usuliine tabi degildir*®*. Bu meseleler
lizerinde ancak taraflarin anlasmasi ile degisiklik yapilabilmektedir*®*. Sirketin ortaklik
iradesini olusturacak ¢cogunlukla pay sahibinin kararini gerekge gostererek bu meseleler

tizerinde tek tarafl1 bir degisiklik yapma yetkisi bulunmamaktadir*®>.

Bu dogrultuda golge pay sozlesmelerinin hem esas sdzlesme acisindan hem de
ihtilaflar acisindan korporatif karakter tasimadig1 degerlendirmesi yapilabilir*®®. Ciinkii
golge pay sozlesmeleri, sirket ile pay sahipleri arasindaki bir iliskiye dayanmamakta ve
sirketin organizasyonuna veya isleyisine yonelik bir meseleyi de icermemektedir. Aksine
bu sozlesmeler, sirket veya pay sahibi ile yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler veya isgiler

467

arasinda bir iliski olusturmaktadir™’. Her ne kadar birtakim hallerde golge pay sahibinin

bu sifatlarinin yani sira pay sahibi sifati bulunsa da burada pay sahipligi statiisiinden

460 Bu yonde bkz. KARASU, Emredici Hitkiimler, s. 33; MILDON, s. 19; VEZIROGLU, s. 281; KIRCA,
Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizligii, s. 71. Korporatif nitelik tagimayan hukuki ihtilaflar bakimindan
ayn1 yonde bkz. EMINOGLU, s. 278.

461 By yonde bkz. VEZIROGLU, s. 282. Benzer yonde bkz. MOROGLU, Anasozlesme, s. 439; KIRCA,
Genel Kurul Kararlarinin Hitkiimstizligi, s. 71.

462 Korporatif nitelik tasiyan meselelere iliskin degisiklikler, her pay sahibinin olumlu irade beyanmi
gerektirmez. Bu meselelerde sirket tarafindan ortaklik iradesinin olusmasi suretiyle tek tarafli olarak
degisiklik gerceklestirilebilir. Nitekim bu yonde bkz. BAHTIYAR, Anasozlesme, s. 238; KIRCA, Genel
Kurul Kararlarinin Hikiimsiizligi, s. 71.

463 By yonde bkz. OKUTAN NILSSON, Pay Sahipleri, s. 97; MOROGLU, Anasézlesme, s. 439;
VEZIiROGLU, s. 282; KIRCA, Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizligi, s. 71.

464 By yonde bkz. OKUTAN NILSSON, Pay Sahipleri, s. 97; MOROGLU, Anasozlesme, s. 439.

465 Bu yonde bkz. BAHTIYAR, Anasézlesme, s. 283; YUKSEL, s. 33; MOROGLU, Anasozlesme, s.
439; VEZIROGLU, s. 283.

46 By yonde bkz. GUNAY, Girisim Sirketlerinin Finansmani, s. 103.

467 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Boliim, II, A, 1.
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kaynakli bir hak kazamilmamaktadir. Bu sozlesme, borglar hukuku temellidir*®®.

Dolayisiyla borglar hukuku diizeninde etki dogurur.

Golge pay sozlesmesi korporatif karakter tasimadigindan bu sézlesmeye iliskin
esas sOzlesmede bir kayit yer alsa da kaydin baglayicilig1 esas sézlesmeye onay veren
taraflarla sinirli olup Ozellikle miistakbel pay sahiplerini, sirket organlarini veya diger
ticiincii kisileri baglamaz*®®. Bunun sonucu olarak da sézlesmeden kaynakli talepler i¢in
pay sahiplerine, yonetim kurulu tliyelerine, denetgilere veya sirketle iliskili herhangi bir
ticlincii kisiye basvurulamaz. Bu talepler, yalnizca s6zlesmenin tarafini olusturan sirkete
veya pay sahibine karsi ileri siiriilebilir*’’. Bununla birlikte gdlge pay sdzlesmesinin
korporatif karakterde bir iligki dogurmamasi sonucu bu sdzlesmenin ihlali halinde
sirketler hukuku yaptirimlar1 degil, bor¢lar hukuku yaptirimlari uygulanacaktir. S6zlesme
tizerindeki degisiklikler de sirket iradesinin olusumu suretiyle tek tarafli
gerceklestirilemeyecek ve fakat golge pay saglayan ile golge pay sahibinin uzlasisi ile

olanakli olacaktir*’!.

4. Malvarhgmin Korunmasi Ilkesi ile Sika iliski Icerisinde Olmasi

Anonim sirketlerin temel ilkelerinden biri de malvarliginin korunmasi ilkesidir*’>.

Bu ilke, sirket alacaklilarinin alacaklarini yalnizca sirket malvarligindan karsilayabilme

468 Bu yonde bkz. yuk. Birinci Boliim, I, A, dn. 6.

49 By yonde bkz. GUNAY, Girisim Sirketlerinin Finansmany, s. 104.

470 Golge pay saglayanin kimlerden olusabilecegi yoniinde bkz. asag. ikinci Boliim, 11, A, 1, b.

471 Nitekim sirketin genel kurul karar ile tek tarafli olarak iigiincii kisilerin haklar1 izerinde tasarruf
edemeyecegi yoniinde bkz. ARSLANLI, Organizasyon ve Tahviller; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.
101-102; MOROGLU, Genel Kurul Kararlarmm Hiikiimsiizliigii, s. 147. Ayn1 yénde bkz. Yargitay HGK,
E. 2023/269 K. 2023/399 T. 03.05.2023 (Lexpera, E.T. 21.04.2025).

472 Malvarhgmim korunmasi ilkesi hakkinda detayl agiklamalar icin bkz. TEKINALP Unal: “Anonim
Ortaklikta Sermayenin Korunmast Ilkesi”, Prof. Dr. Rona Serozan'a Armagan, Istanbul 2010, s. 1681-1699,
ERYIGIT, Harun: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde Anonim Ortakliklarda Sermayenin
Korunmast ilkesi, Istanbul 2020. Bu ilkenin kapsami konusunda ogretide birtakim tartismalar
bulunmaktadir. Bu tartigmalar, ilkenin yalnizca sirket sermayesini mi yoksa tiim sirket malvarligint m
kapsadig1 konusunda yogunlasmaktadir. Oyle ki bir kisim yazar, korunmak istenen menfaatin pay
sahiplerine dagitilamayan sirket sermayesi oldugu ve bu ilkenin sermayenin korunmasi ilkesi olarak dar
yorumlanmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu goriiste bkz. AYDIN, Alihan: Anonim Ortakligin Kendi
Paylarmi Edinmesi, Istanbul 2008, s. 8, dn. 5 ve s. 11-20. Bizim de katildigimiz goriis; korunmak istenen
menfaatin tiim sirket malvarlig1 oldugu, zira alacaklilara karst sorumlulugun tiim malvarligiyla oldugu
(TTK m. 329/1) ve dolayisiyla ilkenin genis yorumlanmasi gerektigi yoniindedir. Bu goriiste bkz.
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)73, Golge pay sdzlesmeleri, pay

olanagina sahip olmalarinin bir geregidir (TTK m. 329/1
degeri iizerinden menfaat saglamakla*’* beraber ifa asamasina kadar sirket malvarlig
lizerinde bir tasarruf igermez. Ifa yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi esnasinda ise ifa
konusunu pay temininin olusturmasi halinde dogrudan sermaye {lizerinde ve nakit
O0demenin ifa konusu oldugu durumlarda ise dogrudan malvarlig1 lizerinde tasarruf s6z
konusu olur. Bu durum, o6zellikle malvarliginin korunmasi ilkesinin tam anlamiyla
uygulanmadig bir sirkette sirket malvarliginin ve dolayisiyla sirket alacaklilarinin ve pay
sahiplerinin menfaatlerinin tehlikeye girmesine sebep olabilir. Nitekim ABD’de Enron
Corp. nezdinde gerceklesen olaylar dizisi, bu konuda 6nemli bir 6rnek teskil etmektedir.
Bu olaylar, bir enerji sirketi olan Enron Corp. biinyesinde ydneticilerin birtakim
muhasebe hilelerine bagvurarak sirketin zararlarini gizlemeye ve sirketi karli gostermeye
yonelik faaliyetlerinin ortaya ¢ikmasi sonucunda pay degerlerinin aniden diismesi ve

475

sirketin iflas1 ile sonuglanan bir siireci ifade etmektedir®’. Ydneticilere yonelik mali hak

sisteminin bu sirketin iflasina yol acan olaylarda Onemli bir rol oynadigi

diistiniilmektedir*”®

. Ciinkii uygulanan mali hak sistemi, yoneticileri performansa dayali
mali haklarm degerini artirabilmek icin kisa siireli kir elde etmeye yonlendirmis*’’,
performanslarinin niteligi yerine niceligine odaklanmalarina yol agmistir. Bir anlamda

yoneticiler, mali haklar1 zenginlesme araci olarak kullanmislardir*’®. Nitekim Enron

Corp. yonetim kurulu tiyelerinin 2000 yilindaki nakit ve pay bazl elde ettikleri toplam

SEHIRALI CELIK(MANAVGAT/KIRCA), Temel Kavramlar, s. 126-130;
TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. I, s. 316, N. 467.

473 Bu amag igin bkz. TEKIL, s. 51; CEVIK, s. 80; SEHIRALI CELIK(MANAVGAT/KIRCA), Temel
Kavramlar, s. 121; TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. I, s. 316, N. 467.Bu ilkenin pay sahipleri ve
sirketin de yararmna oldugu yéniinde bkz. TEKINALP, Sermayenin Korunmast, s. 1693.

474 Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Boliim, 1V, B, 2.

475 Bu konuda detayli bilgi i¢in bkz. BRANSON, Douglas M.: “Enron- When All Systems Fail: Creative
Destruction or Roadmap to Corporate Governance Reform”, Villanova Law Review, C. 48, S. 4, 2003.

476 Y ¢neticilere uygulanan mali hak sisteminin Enron Corp. nezdinde yasanan olaylarla iliskisi hakkinda
bkz. COFFEE, John C. Jr.: “What Caused Enron? A Capsule Social and Economic History of the 1990s”,
Cornell L. Rev., C. 89, 28.02.2004, s. 278.

477 Bu husus, Enron Corp. hakkinda diizenlenen raporda da yer almistir. Bkz. JOINT COMMITTEE ON
TAXATION: Report of Investigation of Enron Corporation and Related Entities Regarding Federal Tax
and Compensation Issues, and Policy Recommendations, JCS-3-03, 2003, s. 41.

4% Bu yonde bkz. AGGARWAL, Rajesh: “Executive Compensation and Corporate Controversy”,
Vermont Law Review, C. 27, S. 4, 2003, s. 869.
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mali hakkimn degeri, 350.000 dolardir*’”®. Bu miktar, ABD’de halka acik bir sirketin
yonetim kurulu iiyelerine ddenen ortalama mali hak tutarmin iki katindan daha fazladir*®.
Enron Corp. nezdinde gerceklesen bu siireg, yoneticilerin ve yonetim kurulu iiyelerinin
mali haklar1 konusunda daha fazla denetim gereksinimi oldugunu ortaya ¢ikarmis ve

ABD mevzuatinda konuyla ilgili 5nemli degisiklikler gerceklestirilmistir*®!,

Golge pay sozlesmelerinin malvarliginin korunmasi ilkesi g¢ercevesinde nasil
degerlendirilmesi gerektigi konusunda Berkwitz v. Humphrey*s karar1 da énemli ilkeler
icermektedir. Bu karar ve Enron Corp. olaylar1 dogrultusunda gélge pay sézlesmelerinin
malvarliginin korunmasi ilkesi ile uyumunu saglamak acisindan birtakim hususun

ozellikle gozetilmesi gerektigi kanisindayiz.

Golge pay sOzlesmeleri acisindan malvarliginin korunmasi ilkesi baglaminda

tehlike yaratabilecek ilk husus, asir1 iicretlendirmeye iliskindir*®?

. Buna gore Enron Corp.
olayindaki gibi fahis miktarda mali haklarla sirket malvarligini tehlikeye sokmamak adina
ifa tutar1 konusunda azami bir sinir ¢izilmesi yerinde olacaktir. Diger bir ifadeyle bir
kisinin golge pay sozlesmesinden elde edebilecegi azami ifa tutarinin sinirlandirilmasi
gerekmektedir. Zira aksi durumda pay degerlerinin kontrol dis1 artis gostermesi

sonucunda sirket, fahis miktarda O0demelere veya yiiksek miktarda pay temini

yukiimliiligiine maruz kalacaktir. Golge pay iliskisinin kurulmasi sonrasinda ise bu

4% Bu konuda bkz. PERMANENT SUBCOMMITTEE ON INVESTIGATIONS OF THE
COMMITTEE ON GOVERNMENTAL AFFAIRS UNITED STATES SENATE: The Role of the
Board of Directors in Enron's Collapse, S. Rpt No. 107-70, 08.07.2002, s. 11.

40 Bu konuda bkz. PERMANENT SUBCOMMITTEE ON INVESTIGATIONS OF THE
COMMITTEE ON GOVERNMENTAL AFFAIRS UNITED STATES SENATE: The Role of the
Board of Directors in Enron's Collapse, S. Rpt No. 107-70, 08.07.2002, s. 11.

481 Bu konuda bkz. CIOPPA, Paolo: “Executive Compensation: The Fallacy of Disclosure”, Global Jurist,
C.6,8S.3,2006,s. 1.

482 Bu karar i¢in bkz. Berkwitz v. Humphrey, U.S. District Court for the Northern District of Ohio, 163 F.
Supp. 78, 14.05.1958 (Justia, E.T. 13.04.2025).

483 Agirt iicretlendirmenin, diger bir anlatimla fahis (emsali asan) tutarlara ulasan iicretlerin malvarliginin
korunmasi ilkesini ihlal edebilecegi yoniinde bkz. MULAZIMOGLU, Mehmet: Anonim Sirketler
Hukukunda Sermayenin Korunmasi Ilkesi, Istanbul 2020, s. 92. Bu yondeki kararlarm butlan yaptirrmiyla
karsilasacag1 yoniinde bkz. AKSU, Raziye: Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulu Kararlarinin Butlani,
Istanbul 2022, s. 221; CENKCI, Esra: “Yargitay Kararlarma Gore Halka Kapali Sirketlerde Yonetim
Kurulu Uyelerinin Ucretlerini Belirleyen Kriterler”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu
(23 Aralik 2022): Bildiriler-Tartigmalar, Ankara 2023, s. 204.
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iliskiye tek tarafli miidahale etme yetkisinin olmamasi karsisinda sirketin golge pay
s0zlesmesinde bu konuda bir kayda mutlaka yer vermesi gerekir. Aksi durumda fahis ifa
tutarlarii1 karsilamakla yiikiimlii olacak ve bu da nihayetinde sirketin borg¢larini
karsilayamamasi sonucu iflasina dahi yol agabilecektir. Nitekim bu husus, Berkwitz v.
Humphrey kararinda sirketin pay degerlerinin fahis oranlarda artmasina iliskin somut

orneklerle birlikte su sekilde ifade edilmistir:

“Planda yer alan bir diger ciddi eksiklik, is¢inin emeklilik menfaati olarak
alabilecegi toplam tutara iligkin herhangi bir sumirlamanin bulunmamasidir. Bu
durum, sirketin karli faaliyet gosterdigi ve pivasa degerinin yiikseldigi
donemlerde isciye saglanacak menfaatlerin sunulan hizmetlerin degeriyle a¢ik¢a
orantisiz hale gelmesine ve bu menfaatlerin tamamumin veya bir kisminin sirket
fonlarimin israfi ya da kétiiye kullanimi niteligi tasimasina yol agabilecek bir yapi
yvaratmaktadwr. Bu bakimdan planin potansiyel sonucglarini gostermek igin
birimlerin ilk tahsis edildigi tarihten bu yana pay degerinde yasanan olaganiistii
artisa bakmak yeterlidir. Tahsis tarihinde paywin piyasa degeri 18 dolar iken 1956
yilt Subat ayinda gergeklesen pay boliinmesi sirasinda bu deger yaklasik 104

dolara yiikselmistir...”

Golge pay sahibinin performansi ile yapilacak 6deme veya saglanacak pay sayisi
arasinda makul bir dengenin olmasi1 da gerekir. Bu anlamda tesadiifi kosullarin ifa tutar
tizerindeki etkisi asgari diizeyde tutulmalidir. Ciinkii bu dengenin kurulmamasi ve
tesadiifi kosullarin ifa tutar1 tizerindeki etkisi, sirket malvarliginin herhangi bir karsilik
elde edilmeksizin veya orantisiz bir karsilikla dagitilmasina sebep olabilir. Bununla
birlikte performans-mali hak dengesinin saglanamamasi sebebiyle performansi yliksek
kisilerin diisiik tutarda ve performansi diisiik diizeyde seyreden kisilerin yiiksek tutarda

mali hak elde etmesi sonucu da dogabilir. Bu da hak sahipleri arasinda esitsizlik yaratir
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(TTK m. 357). Burada bahsedilen tehlikeye Berkwitz v. Humphrey kararinda su sekilde

dikkat ¢ekilmektedir:

“Incelemeye konu plan, hizmetlerin degeriyle orantili bir iicretlendirme amaci
tasidigina dair hi¢bir emare icermemektedir. Planda, plana katilan kisilerin
bireysel ya da toplu olarak sirket kazancindan hak kazanacagi belirli bir oran
ongoriilmemistir. Ayrica hizmetlerin degeriyle iicret arasindaki iligkiyi
belirlemeye yonelik baska makul bir yontem de planda yer almamaktadur. Iscinin
hak kazanacagr emeklilik menfaatlerinin miktari, ongoriilemez nitelikte tesadiifi
kosullara baghdir. Bu durum, eger iicretlendirme makul sekilde hizmetlerin
degeriyle iliskilendirilmis olsaydi ortaya ¢ikmast onlenebilecek olan olgiisiiz
sonuglar dogurabilecek niteliktedir. Ornegin: Plana gére 5.000 birim tahsis
edilmig bir is¢i, 65 yasina gelene kadar 30 yil boyunca ¢alismis ve emekli oldugu
swrada sirket paylarimin piyasa degeri, bu birimlerin tahsis edildigi zamanki
degerinden daha diisiik olabilir. Bu durum, sirketin uzun yillar boyunca karl
faaliyet gostermesinin  ardindan  yasanan ani  bir piyasa  diisiigiinden
kaynaklanabilir. Bu siire boyunca soz konusu is¢i, son derece degerli hizmetler
sunmusg olsa dahi herhangi bir emeklilik menfaatine hak kazanamaz. Buna karsilik
daha az sorumluluk gerektiren bir pozisyonda bulunan ve yalnizca 1.000 birime
sahip olan baska bir is¢i, ise basladiktan yalnizca 5 yil sonra payin baslangi¢
degerinden 50 dolar daha yiiksek oldugu bir zamanda isten ayrilabilir. Bu isgi,
hizmet siiresi daha kisa ve katkisi daha az degerli olmasina ragmen 50.000

dolarlik emeklilik menfaatine hak kazanacaktir.”

Bu tehlikeyi sinirlandirabilmek adina birtakim yontemler uygulanabilir. Buna
gore pay degerlerinde hak sahibinin performansindan bagimsiz olarak olaganiistii
degisime yol agabilecek birlesme, boliinme gibi olaylarin hak kazanma kosulu olarak

belirlenmesi durumunda bu olaylarin gergeklestigi tarihin iizerinden makul bir siire
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gecmesinin ifa tarihi agisindan dikkate alinmasi gerekmektedir. Benzer sekilde sirket
veya pay degerinde olaganiistii diislis veya artis yasanmasina yol agabilecek genel
ekonomik krizler, sektor kisitlamalar (gida sektoriinde iilke icerisinde tiretimi olmayan
bir hammaddenin ithalatimin gecici bir siireyle kisitlanmast), sektér {riin veya
hizmetlerine olaganiistii bir olay sonucunda talebin artmasi (Covid-19 doneminde cerrahi
maskelere talepte yagsanan artis gibi) gibi hallerin de ifa tarihini 6teleyecek haller olarak
diizenlenmesi yerinde olabilir. Béylece piyasa degerinin normal seyrine gelmesi ve hak
sahibinin yalnizca yasanan olaganiistii bir olay sonucunda performansi ile uyumsuz bir
0deme almasi olabildigince engellenecektir. Ancak hak sahibinin performansi ile ifa
tutar1 arasinda diger kosullarin elimine edildigi dogrudan bir iliski kurularak bu tehlikenin
tamamen bertaraf edilmesi olanakli degildir. Zira pay degerleri iizerinde hak sahibinin
performansi disinda mutlaka diger kosullarin da etkisi olmaktadir. Bu degerlerin esas
alinmasi da golge pay sozlesmesinin tanimlayici unsurlarindan oldugundan bundan

vazgecilmesi, farkli bir mali hak yénteminin ortaya ¢ikmasina yol agabilecektir.

Enron Corp. olayinin yoneticilerin mali haklar1 konusunda giindeme getirdigi
lizere golge pay sahiplerinin uzun vadeli sonucglara ve performansin niteligine
odaklanmalarin1 saglamak da 6nemlidir. Aksi halde Enron Corp. olayinda yasandigi gibi
sirketin kisa vadede malvarlig1 artsa da uzun vadede malvarliginin azalmasi tehlikesi
ortaya ¢ikabilir. Bununla birlikte performansin niteligi goz ard1 edildiginden uzun vadede
sirket itibarmin zarara ugrama tehlikesi de gilindeme gelebilir. Bu tehlikeleri
Onleyebilmek adina sirket menfaatlerine de uygun olmasi kosuluyla ifa tarihinin is gérme
s0zlesmesinin sona erme tarihi veya sonrasi bir tarih olarak belirlenmesi yerinde olabilir.
Boylece golge pay sahiplerinin kisa vadeli sonuglar iizerinden menfaat saglamasi
Onlenebilecektir. Keza hak sahibinin kisa silire igerisinde is gérme sodzlesmesini
feshederek mali hak elde etmesini engelleyebilmek adina ancak hakli sebeplere dayanan

sona erme halleri mali hak dogumuna yol acacak sekilde bir diizenleme yapilabilir.
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Performansin niceligine odaklanilmasin1 6nleyebilmek adma ise hak kazanma
kosullarinin makul icerikte belirlenmesi gerekmektedir. Zira kisitli siirede iistiin bir
performans gerceklestirilmesini ongdren hak kazanma kosullar1 performansin niteligine

odaklanilmasi giiclestirir.

Son olarak eksikligi Enron Corp. nezdinde iflas sonucuna yol acan denetim
mekanizmalarinin  giiclendirilmesi gerekmektedir. Buna gore oOncelikle kisilerin
kendilerine saglanacak mali haklarin degerini kendilerinin tespit etmesi engellenmelidir.
Ciinkii kisilerin kendi ticretlerini tespit ederken objektif davranmalar1 ve sirketin
menfaatini {stiin tutmalar olduk¢a giictiir. Bu yondeki kararlar denetlense dahi
denetimdeki bir eksiklik sirket malvarliginin azalmasi1 tehlikesine yol agacaktir.
Dolayisiyla ilk agsamada kontroliin saglanmasi denetim mekanizmalarindaki aksamadan
kaynakl1 bir tehlikeyi de asgari diizeye indirebilecektir. Bununla birlikte her haliikarda
genel kurul veya kamuoyu tarafindan mali hak sisteminin denetim altinda tutulmasi azami
korumay1 saglar. Ciinkii her ne kadar kendilerine saglanacak mali haklara kendileri karar
vermeseler de bu kisiler, mali hakkin belirlenmesinde esas alinacak belgelerde gercegi
yansitmayan miidahalelerde bulunabilir. Ornegin performans esigi iceren golge pay
sozlesmelerinde performanslar1 hakkinda yamltici bulgulara yer verebilirler®3*. Sirket ve

485

pay degerleri iizerinde miidahalelerde bulunabilirler®”. Dolayisiyla denetimin her

asamada saglanmas1 6nemlidir.

Mevzuatta yonetim kurulu iiyeleri ile {ist diizey yoneticiler i¢in sinirli da olsa
birtakim denetim mekanizmalar1 bulunmaktadir. Buna gore genel kurul, yonetim
kurulunun yillik faaliyet raporu vasitasiyla yonetim kurulu iyeleri ile iist diizey
yoneticilere saglanan mali haklarin denetimini saglayabilir. Zira bu rapor, “yonetim

kurulu iiyeleri ile iist diizey ydneticilere odenen iicret, prim, ikramiye gibi mali

%84 Bu yonde bkz. OZER, s. 169. )
485 Bu konuda ayrintili agiklamalar i¢in bkz. OZER, s. 172-174.
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menfaatler, édenekler, yolculuk, konaklama ve temsil giderleri, ayni ve nakdi imkdnlar,
sigortalar ve benzeri teminatlar”1 igermelidir (TTK m. 516/1-c, Sirketlerin Y1illik Faaliyet
Raporunun Asgari Igeriginin Belirlenmesi Hakkinda Y&netmelik**® m. 9). Rapor, genel
kurul toplantisinda 6nceki on bes giin boyunca pay sahiplerinin bilgisine sunulmaktadir
(TTK m. 437/1). Bununla birlikte yonetim kurulu iiyelerinin mali haklar1 konusunda karar
verme yetkisinin genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda yer almasi da hem bu
kisilerin kendi ticretlerine kendilerinin karar vermesini engellemekte hem de karar verme

)7, Ancak {ist

asamasinda bir denetim olanagi saglamaktadir (TTK m. 394, m. 408/2-b
diizey kademede gorev almayan yoneticiler ile is¢ilerin mali haklar1 konusunda genel
kurulun denetim olanagi zayiftir. Zira bu kisilerin mali haklar1 konusunda karar vermeye

yonetim kurulu yetkilidir?®

. Yonetim kurulunun hazirlayacagi yillik faaliyet raporunda
ise bu kisilerin mali haklarina yonelik bir kayda yer verilmemektedir (TTK m. 516,
Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Iceriginin Belirlenmesi Hakkinda
Yonetmelik m. 9). Kanimizca malvarliginin korunmasi ilkesini giivence altina alabilmek
adina yapilacak bir mevzuat degisikligi ile TTK m. 516/2°de ve Sirketlerin Yillik Faaliyet
Raporunun Asgari Igeriginin Belirlenmesi Hakkinda Y&netmelik m. 9°da diizenlenen
yillik faaliyet raporunun zorunlu asgari icerigine yalnizca list diizey yoneticilerin degil,
tiim yoneticilerin dahil edilmesi yerinde olur. Bununla birlikte ifa asamasi ile iliskili
siireclerin (yonetim kurulu iiyelerinin, yoneticilerin ve is¢ilerin performanslarinin
Olgiimii; golge pay degerinin belirlenmesi gibi) bagimsiz bir kurulca tespitini saglamak
adina bagimsiz bir komitenin olusturulmasi da olast miidahaleleri asgari diizeye

indirebilir (TTK m. 363/2).

486 R@G, 28.08.2012, S. 28395.

47 TTK m. 408/2-b’nin malvarliginin korunma ilkesinin somutlast:§1 hiikiimlerden oldugu yoniinde bkz.
ERYIGIT, Sermayenin Korunmas: ilkesi, s. 205.

48 Bu konuda bkz. asag. Ikinci Béliim, II, C, 3, c.
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I1I. Kurulus

A. Taraflar

1. Taraf Sifatim Haiz Olabilen Kisiler
a) Golge Pay Sahibi

Golge pay soOzlesmesi, mevzuatta diizenlenmediginden golge pay sahibinin
kimlerden olusabilecegine yonelik bir sinirlama da bulunmamaktadir®®. Dolayisiyla
gblge pay sahibinin kimlerden olusacagi, goélge pay saglayan tarafin takdirine gore
sekillenebilir. Bu konuda tam bir serbesti hakimdir. Ancak bu serbesti, s6zlesmenin
islevlerinden kaynakl1 tabii bir sinir icermektedir. Cilinkii bu s6zlesme, bir tesvik ve odiil
islevi goriir*”’. Dolayisiyla basarmin karsiligini olusturan bu ydntemin yalnizca belirli

kisilerle siirli olarak uygulanmasi, islevlerinin tam anlamiyla yerine getirilmesi

acisindan zorunludur. Bu dogrultuda yerlesik uygulamaya gore golge pay sahiplerini

489 Nitekim sozlesme serbestisinin (TBK m. 26) sdzlesmenin kimlerle akdedilecegini de kapsadig1 yoniinde
bkz. TUNCOMAG, s. 240; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 362; OGUZMAN, M.
Kemal/OZ, Turgut: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C. 1, [stanbul 2023, s. 24; EREN, Genel Hiikiimler,
s. 361.

490 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Boliim, IV, C, 1, dn. 190.
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biiyiik oranda®!; isciler*”?, yoneticiler*”® veya yoénetim kurulu iiyeleri***

95 96

olusturmaktadir*®®. Bu sifatlar1 tasiyan herkesle de s6zlesme iliskisi kurulmamaktadir*

#1 Ornegin danismanlara veya bagimsiz yiiklenicilere gdlge pay saglayan sirketler de bulunmaktadir. Bkz.

“’Hak sahibi’ ifa edilmemis, iptal edilmemis veya kaybedilmemis bir menfaate sahip olan is¢i, danisman
veya yonetim kurulu iiyesini ifade eder.”” LENSAR INC.: Lensar, Inc. Phantom Stock Plan, 10-12B
(Registration Statement) EX-10.3, 26.08.2020 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “Hak
sahibi, madde 6'min gerekliliklerini yerine getirmis ve plan kapsaminda yonetici tarafindan menfaat
kazanmak tizere se¢ilmis olup sirket veya bir bagl sirketi tarafindan istihdam edilen ig¢i, sirkete veya bir
bagl: sirkete hizmet saglayan yonetim kurulu tiyesi ya da bagimsiz yiikleniciyi ifade eder.” QORVO INC.:
2022 Stock Incentive Plan, 8-K (Current Report) EX-10.1, 09.08.2022 (https://www.sec.gov/edgar/search,
E.T. 21.04.2025).

2 Iscilerin gdlge pay sahibi olabildigi yoniinde bkz. MCCLUNG, David William: An Analysis of the
Industrial Wage System and Management Compensation Plans, Florida Atlantic University, Unpublished
Master Thesis, Florida 1972, s. 144; REDDEN/VERON, s. 406; FRENCH, s. 83; HAMILTON,
Corporations, s. 487; CIBINIC/NASH, s. 810; BODIE, s. 549; LEVITT/GARDINER, s. 19; HAZEN,
Thomas Lee/MARKHAM, Jerry W.: Corporations and Other Business Enterprises: Cases and Materials,
St. Paul 2009, s. 272; SCHNEIDER, s. 2.69; BRAVENEC/SINGER, s. 29; NARAYANAN, s. 385;
CiVAN/YATAGAN OZKAN, s. 95. Bu yonde ornek igin bkz. “Hizmete dayali gélge pay menfaati
(‘Menfaat’) bir Georgia sirketi olan Ruby Tuesday, Inc. (‘Sirket’) ile ... (‘Is¢i’) arasinda ... tarihi itibariyla
akdedilmis ve yiiriirliige girmistir.”” RUBY TUESDAY INC.: Service-Based Phantom Stock Unit Award,
10-Q (Quarterly Report) EX-10.6, 30.08.2016 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025). Ay
yonde bkz. ALION SCIENCE & TECHNOLOGY CORP.: Alion Science and Technology Corporation
Performance Shares and Retention Phantom Stock Plan, POS AM (Post-Effective Amendment) EX-10.41,
24.01.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); PIONEER ENERGY SERVICES
CORP.: Performance Phantom Stock Unit Agreement, 10-K (Annual Report) EX-10.29, 31.12.2015
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); GREENE COUNTY BANCORP INC.: Greene
County Bancorp, Inc. 2011 Phantom Stock Option and Long-Term Incentive Plan, 8-K (Current report)
EX-10.1, 16.08.2022 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

493 Yoneticilerin golge pay sahibi olabildigi yoniinde bkz. WALLACE, s. 792, dn. 12; LANHAM, s. 447
COHEN/ROBBINS, s. 945; MOYNAHAN, s. 33; SPINDLER, s. 280; CLARK, s. 208;
THOMAS/MARTIN, Executive Compensation, S. 1030, dn. 36;
MCDANIEL/MCMAHON/SIMMONS/ABREU, s. 920; EMANUEL, s. 215; OZER, s. 186-187;
BOZKURT YASAR, s. 80/107, dn. 220/303. Bu konuda o6rnek icin bkz. “Gélge pay sozlesmesi
(‘Sozlesme’), 2015 tarihinde (‘Sozlesme Tarihi’) bir Delaware sirketi olan Columbia Pipeline Group, Inc.
(‘CPG’) ile [Isim] (‘Yonetici’) arasinda akdedilmistir” COLUMBIA PIPELINE GROUP INC.:
Phantom Stock Unit Agreement, 10-12B/A (Registration Statement) EX-10.14, 22.05.2015
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025). Ayn1 yonde bkz. SANDERSON FARMS INC.:
Phantom Stock Agreement, 10-K (Annual Report) EX-10, 31.10.2002 (https://www.sec.gov/edgar/search,
E.T.21.04.2025); ANCHOR MUTUAL SAVINGS BANK: Anchor Mutual Savings Bank Phantom Stock
Plan, S-1 (Registration Statement) EX-10.4, 24.10.2008 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

494 Yonetim kurulu tiyelerinin golge pay sahibi olabildigi yoniinde bkz. VOLYNKOVA, Lilia: “Seinfeld
v. Slager: The Delaware Chancery Court's New Legal Standard for Reviewing Directors' Decisions about
Their Own Pay”, New York Law School Law Review, C. 58, S. 3, 2013-2014, s. 746; NARAYANAN, s.
385. Bu konuda ornek icin bkz. “Bu gélge pay sozlesmesi (‘Sozlesme’) yonetim kurulu iiyesini menfaat
konusunda bilgilendiren elektronik yazismada (‘Tahsis Bildirimi’) belirtilen yiiriirliik tarihi itibariyla bir
Delaware sirketi olan Group 1 Automotive, Inc. (‘Sirket’) ile tahsis bildiriminde belirtilen yénetim kurulu
iivesi (‘Yonetim Kurulu Uyesi’) arasinda akdedilmistir”” GROUP 1 AUTOMOTIVE INC.: Phantom
Stock Agreement, 10-K (Annual Report) EX-10.33, 31.12.2018 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025). Ayn1 yonde bkz. GATX CORP.: Directors’ Phantom Stock Plan, 10-K (Annual Report) EX-
10.2,31.12.2016 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); KINDERHOOK BANK CORP.:
Phantom Stock Appreciation Rights Agreement, 1-A (Offering Statement) EX1A-6 MAT CTRCT,
01.06.2017 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); BSB BANCORP INC.: Phantom Stock
Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1, 30.09.2018 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

495 Azinlikta kalan bazi yazarlar ise gdlge pay sahibinin ¢alisanlardan olustugunu ifade etmektedir. Bkz.
DEMIRKAN, s. 13; BAS, s. 32, dn. 98; AKDAG, s. 199. Kanaatimizce bu, ABD hukukunda golge pay
sahipleri i¢in kullanilan “employee” teriminin Tiirkge’ye ¢evirisinde yasanan farkliliktan
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Kisiler arasinda cesitli 6l¢iitlere gore belirlemeler yapilarak yalnizca o kisiler ile golge
pay sozlesmesi akdedilmektedir. Burada tespit edebildigimiz kadariyla iki yOontem
uygulanmaktadir. ilk ydntemde gdlge pay planinda yonetim kurulu, iicret belirleme
komitesi gibi organ veya komitelerin hak sahibi yapilacak kisileri belirlemesi
ongoriiliir*’. Dolayisiyla kisilerin seciminde hangi &lgiitlere gdre hareket edilecegi
sinirlandirilmaz. Genel ilkelere tabi olmak kosuluyla (ornegin TBK m. 26) kural olarak
Olciitler konusunda takdir yetkisi kullanilabilir. Buna gore kisilerin sirketteki hizmet
stiresi, calistig1 departman gibi ¢ok cesitli dlgiitler {izerinden bir se¢im yapilabilir. Diger
yontemde ise se¢imde esas alinacak oOlgiit golge pay planinda belirlenir. Burada o6lgiit

498

olarak genellikle kilit konum (key employee gibi) esas alinmaktadir™®. Ancak cogu zaman

kaynaklanmaktadir. Zira “employee” terimi, Tiirk¢e’ye hem “is¢i” hem “calisan” olarak ¢evrilmektedir.
Bkz. CAMBRIDGE DICTIONARY, “Employee” (https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english-
turkish/employee, E.T. 21.04.2025). Ancak bu kavramin Tiirk hukukundaki is¢i terimine karsilik geldigi
kanisindayiz. Zira her iki kavram yoniinden de iicret karsiliginda is/hizmet s6zlesmesiyle ve isverene
bagimli olarak ¢alisma aranmaktadir (Is Kanunu m. 2, TBK m. 393). “Employee” bakimindan yapilan
tanimlarda genellikle hizmet sozlesmesinden ziyade iicret veya Ozellikle bagimlilik unsuru one
cikarilmaktadir. Ancak hizmet s6zlesmesinin (“employment contract”) taniminda bu soézlesmenin is¢i ve
igveren arasindaki sozlesmeyi ifade ettigi belirtildiginden bu unsurun is¢i icin de aranacagi sonucuna
ulagsmaktayiz. Dolayistyla ABD hukukundaki “employee” kavrami ile ig/hizmet sézlesmesi ile i goren
kisilerin ifade edildigi yorumu yapilabilir. Bkz. “Bir isveren ile is¢i arasinda is kosullarinin belirtildigi
sozlesme...” GARNER, “Employment Contract”, s. 284. Aym yonde bkz. “Is sozlesmesi, bir tarafin isveren
olarak adlandirildig, digerinin ise isgi olarak adlandirildigi ve isginin isverenin veya iigiincii bir kiginin
yararma bir sey yapmasi i¢in ise alindigr sézlesmedir.” Cal. Lab. Code § 2752. Bu is gérmenin ayni
zamanda isverene bagimli ve iicret karsilig1 olmas: gerekmektedir. Bkz. FRIED, Gil/MILLER, Lori:
Employment Law, North Carolina 1998, s. 3. Aymi yonde bkz. “Baska bir kisi veya organizasyon
tarafindan, kendisine verilen gorevleri yerine getirmek icin édeme karsiliginda istihdam edilen ve isverenin
gozetim ve denetimi altinda c¢alisan kisi” JUSTIA LEGAL DICTIONARY: “Employee”
(https:/dictionary.justia.com/employee, E.T. 21.04.2025); “’Isci’, bir isveren igin ve onun kontrolii ve
yénlendirmesi altinda, iicret veya diger tazminatlar karsiliginda hizmet goren herhangi bir kisiyi ifade
eder.” N.J. Stat. § 34:19-2. “Employee” kavramu, resmi dilleri ingilizce olan diger iilkelerde de bu anlamda
kullanilmaktadir. Kanada i¢in bkz. AUST/CHARETTE, s. 17-20. Birlesik Krallik i¢in bkz. SARGEANT,
Malcolm/LEWIS, David: Employment Law, Harlow 2012, s. 19-22. Oysa ¢alisan bakimindan is goriilen
sozlesmenin tiirii énemli degildir. Bkz. BAYCIK, Gaye: “Calisanlarmn Is Saglig1 ve Giivenligine iliskin
Haklarinda Yeni Diizenlemeler”, ABD, C. 3, 2013, s. 107. Nitekim “employee” teriminin Tiirk hukukuna
“is¢i” seklinde cevrildigi drnekler icin bkz. CENTEL, Tankut: “Is Saghgi ve Giivenligi Kanunu’nun
Uygulama Alan1 ve Kapsami1”, Prof. Dr. Nur Centel’e Armagan, MUHF-HAD, C. 19, S. 2, 2013, s. 79;
KORKUSUZ, M. Refik/EKMEKCI, Omer: Turkish Individual Labour Law, Istanbul 2020, s. 19.

496 Herkesle sozlesme iliskisi kurulmamasi, sézlesmenin akdedilmesinde hak sahiplerinin gesitli lgiitleri
esas alindigindan TTK m. 357, Is Kanunu m. 5 gibi ¢esitli diizenlemelerde yer alan esitlik ilkesine aykirilik
yaratmaz.

497 Bu yonde 6rnek i¢in birgoklar yerine bkz. ““’Hak sahibi’, komite tarafindan plana katilmak iizere segilen
ve sozlesmeyi imzalayarak komiteye iade eden yonetici, isgi veya yonetim kurulu iiyesi anlamina gelir.”
OMEGA FLEX INC.: Omega Flex, Inc. 2006 Phantom Stock Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.20,
30.09.2022 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

4% Bu yonde bkz. ADELSTEIN, s. 63; LEVAL/SCHULZE, s. 623; HAVIGHURST, Clark C.: “The
Continuing Inutility of Employee Stock Options in Closely Held Businesses”, University of Florida Law
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sozlesmelerde kilit konumdan ne anlagilmasi gerektigine iliskin bir tanim maddesine yer
verilmediginden bu yontemde de bir Olciide takdir yetkisinin hakim oldugu ifade
edilebilir. Ciinkii tanim eksikligi, kavramin kapsamini belirlemede hareket serbestisi
saglamaktadir. Bu noktada belirsizligi ortadan kaldirmak i¢in Tiirk hukukunda kilit
konumdan ne anlagilmasi gerektigine iliskin mevzuatta yer alan ¢esitli tanimlar yol
gdsterici olabilir (Yabanci Personel Istihdami Yonetmeligi**® m. 4, TMS 24 Hakkinda

Teblig®® Ek N. 9)%!.

Golge pay sahibinin kimlerden olusacagi konusundaki sézlesme serbestisinin
s0zlesmenin islevinden kaynakli sinir disinda kural olarak bir sinir1 bulunmasa da belirli
kisilerin gorevleri geregi golge pay sahibi olmalar olanakli degildir. Zira gdlge pay
sozlesmesi ile taninan mali haklarin degerinin paylar {izerinden tespit edilmesi®?, gdlge
pay sahiplerinin sirketle menfaat iligkisine girmesine sebep olmaktadir. Bu kisiler, bir

anlamda pay sahiplerinin menfaatlerini biinyesinde barmdirmaktadir®®

. Dolayisiyla
golge pay sahipleri, sirkete karsi bagimsiz konumda degildir. Bu sebeple konumlari

geregi bagimsiz nitelik tasimalar1 gereken (Denetgiler yoniinden bkz. TTK m. 400/1-b;

Bakanlik temsilcisi yoniinden bkz. A.S. Genel Kurul Yonetmeligi®® m. 4/1-b, Devlet

Review, C. 18, S. 2, 1965, s. 268; OVERMAN, s. 461; KONZ, s. 320; MEYNELL, David B.: “Canada”,
International Business Lawyer, C. 6, S. 5, 1978, s. 531; SAMPSON, s. 1282; BLACHMAN, s. 13. Bu
konuda 6mnek igin birgoklar1 yerine bkz. “Chaparral Energy Golge Pay Plani’min (‘Plan’) amaci,
Chaparral Energy'nin belirli kilit iscilerine (‘Hak Sahipleri’) vadeye bagl tazminat saglamasidir.”
CHAPARRAL ENERGY INC.: Chaparral Energy Phantom Stock Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-
10.7,30.06.2008 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

49 RG, 29.08.2003, S. 25214.

S0 RG, 31.12.2009, S. 27449 (4. Miik.).

501 ABD hukukunda kilit is¢i kavram, cesitli diizenlemelerde terim olarak yer almis, bazi diizenlemeler ise
bu kavrami tanimlama yoluna gitmistir. Bu diizenlemeler, kilit konumun tespitinde genellikle is¢inin
iicretini esas almaktadir. Ornegin IRS agisindan kilit isci, (i) sirketin %5’inden fazlasina sahip olanlar, (ii)
sirketin %1’inden fazlasina sahip olup yillik geliri 150.000,00 Amerikan dolarindan fazla olanlar veya (iii)
yillik geliri 130.000,00 Amerikan dolarindan fazla olanlar1 ifade etmektedir [26 USC § 416(i)(1)]. Benzer
sekilde FMLA baglaminda kilit is¢i, tiim isciler arasinda en yiiksek ticrete sahip yilizde onluk kesimde yer
alan is¢ileri ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (29 CFR § 825.217). Oysa Tiirk hukukunda kilit konumun
tespitinde ABD hukukundakinin aksine kiginin {icreti esas alinmaz. Aksine kilit konum belirlenirken kiginin
gorev tamim ile bilgi diizeyi iizerinden bir saptama gerceklestirilir. (Yabanci Personel Istihdanu
Yonetmeligi®! m. 4, TMS 24 Hakkinda Teblig Ek N. 9)

502 By konuda bkz. asag. Ugiincii Béliim, IV, B, 2.

503 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Boliim, IV, C, 2.

S04 RG, 28.11.2012, S. 28481.
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Memurlari Kanunu®®® m. 28-29) denetci ve bakanlik temsilcisinin gdlge pay sahibi olmas1
olanakli gbziikkmemektedir. S6z konusu sifatlar, gélge pay sahipligi ile bagdasmadigi gibi
mevzuat, bu kisilerin sirkette is gérme sézlesmesiyle ¢alismasina da ¢ogu zaman engel
olusturur (Denetgiler yoniinden bkz. TTK m. 400/1-b; Bakanlik temsilcisi yoniinden bkz.

A.S. Genel Kurul Yonetmeligi m. 4/1-b, Devlet Memurlar1 Kanunu m. 28-29).
b) Golge Pay Saglayan

Sézlesmenin gdlge pay saglayan tarafini cogunlukla sirket olusturmaktadir’®. Bu

507

sirket de genellikle gdlge pay sahibinin hizmet gérdiigi sirkettir™’. Ancak hizmet goriilen

sirket disindaki bir sirketin (6rnegin hizmet gériilen sirketin bagl sirketinin>®®) gdlge pay
saglayan tarafta yer almasina da rastlanmaktadir.

Sirketler arasinda genellikle sirket yapisinda yabancilasmayi tercih etmeyen®”

510 1

halka kapali sirketler’!® ve de ozellikle aile sirketleri®'! &ne cikmaktadir. Girisim

S05RG, 23.07.1965, S. 12056.

3% Bu yonde bkz. MOORE, s. 601; MORGAN, s. 69-70; RAY/WILLIAM, s. 171; SCHUSTER, s. 95;
MILLER, s. 29A-8; KAY, Executive Compensation, s. 92; SAMPSON, s. 1275; FRISCH, 183;
MELBINGER, s. 150; HAZEN/MARKHAM, s. 272; MOYNIHAN, s. 89. Bu konuda 6rnek igin
birgoklar1 yerine bkz. “Gélge pay sézlesmesi (‘Sozlesme’), bir Delaware sirketi olan Lone Pine Resources
Inc. (‘Lone Pine’) ile ... (‘Is¢i’) arasinda ... tarihi itibariyla akdedilmistir”” LONE PINE RESOURCES
INC.: Phantom Stock Unit Agreement, 8-K (Current Report) EX-10.1, 01.06.2011
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025). Ayn1 yonde bkz. TRICO MARINE SERVICES
INC.: Phantom Stock Units Agreement, 8-K (Current Report) EX-10.2, 14.05.2008
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); QUESTAR CORP.: Phantom Stock Agreement, 8-
K (Current Report) EX-99, 10.02.2009 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

597 Bu yonde bkz. FRENCH, s. 83. Bu konuda 6rnek igin birgoklar1 yerine bkz. “... tarihli bu gélge pay
tahsisi, bir Delaware sirketi olan Radian Group Inc. (‘Sirket’) tarafindan sirketin icraci olmayan yéonetim
kurulu iiyesine (‘Hak Sahibi’)saglanmistir.” RADIAN GROUP INC.: Form of Phantom Stock Grant
Letter For Non-Employee Directors under the Radian Group Inc. Equity Compensation Plan, 8-K (Current
Report) EX-10.6, 08.02.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

3% Bu yonde 6rnek igin birgoklar1 yerine bkz. “2011 gélge pay planinin (‘Plan’) amac, bir Delaware sirketi
olan Fuel Systems Solutions, Inc.'e (‘Sirket’), hak sahibinin ¢itkarlarini pay sahiplerinin ¢ikarlariyla uyumlu
hale getirerek pay sahipleri i¢in uzun vadeli deger yaratilmasini tesvik etmek icin sirketin veya bagl
sirketlerinin yoneticilerini ve kilit is¢ilerini cezbetme, elde tutma, motive etme ve ddiillendirmede yardimci
olmaktir”” FUEL SYSTEMS SOLUTIONS INC.: 2011 Phantom Stock Option Plan, 8-K (Current report)
EX-10, 14.12.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

39 Bu yonde bkz. MELBINGER, s. 151.

10 Golge pay sozlesmesinin halka kapali sirketlerce tercih edildigi yoniinde bkz. KAY, Executive
Compensation, s. 92; GREEN, s. 43; KROLL, s. 60; OVERTON, 2:6; ALDEN/AKRESH, s. 74;
JONES/RHOADES CATANACH, s. 69; MELBINGER, s. 154; LONGNECKER, s. 45;
SMILEY/GILBERT/BINNS/LUDWIG/ROSEN, s. 33-24; MENDELSON, s. 1848; CARTANO, s.
627; MOYNIHAN, s. 91-92; POZA/DAUGHERTY, s. 407.

S Golge pay sozlesmesinin aile sirketlerince tercih edildigi yoniinde bkz. SAMPSON, s. 1281; ETZEL,
Barbara J.: “Phantom Stock Plan”, Webster's New World Finance and Investment Dictionary, Indianapolis
2003, s. 247. Aile sirketi; aralarinda hisimlik bagi bulunan kisilerin olusturdugu veya bu kisilerin hakim
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sirketleri®'? arasinda golge pay sézlesmesinden yararlanilmasima da siklikla rastlanir!?,
Ciinkii girisim sirketleri, nitelikli ig glicline ihtiya¢ duysalar da bu kisileri istihdam etmek
i¢in gereken yiiksek masraflar1 karsilayabilecekleri bir mali kaynaklar1 yoktur’'*. Bu da
nitelikli is giiciinii istihdam edememelerine yol agar. Oysa kisilere pay saglanarak bu

515

sorun ¢ozebilmektedir’'”. Golge pay sozlesmesi de pay sahipliginin bir kopyasmni

oldugu sirket olarak tanimlanabilir. Bu tanim i¢in bkz. KIRCA, Ismail: “Aile Sirketleri ve Aile Anayasas1”,
Prof. Dr. Sabih Arkan'a Armagan, Istanbul 2019, s. 743.

512 Girigsim sirketi, yeni bir sirket tipi degildir. Bu sirketler de mevcut sirket tipleri altinda faaliyet
gostermektedir. “Girisim” nitelendirmesi ise tamamen sirketlerin faaliyet sekillerinden kaynaklanmaktadir.
Mevzuatta bu nitelendirmeye uygun olan sirketlerin tespitini kolaylastiracak tanimlara yer verilmektedir
[Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina liskin Esaslar Tebligi (I11-48.3) (RG, 09.10.2013, S. 28790.)
m. 3/1-f, Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarmna Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.4) (RG, 02.01.2014, S. 28870.)
m. 3/1-f, m. 18/1, 2014/5932 sayili Ust Fonlara Kaynak Aktarimma Iliskin Karar (RG, 14.03.2014, S.
28941.) m. 3/1-f, Kitle Fonlamas1 Tebligi (III-35/A.1) (RG, 27.10.2021, S. 31641.) m. 4/1-g]. Ancak bu
tanimlar, ilgili diizenlemelerin kapsamindan kaynaklanan belirli ek kosullar ve sinirlamalar i¢erdiginden
girisim sirketinin taniminda dogrudan uygulanabilir degildir. Ornegin kitle fonlamasi araciligiyla
finansman temini i¢in girisim sirketlerinin anonim sirket seklinde orgiitlenmesi 6ngoriilmektedir [Kitle
Fonlamasi Tebligi (I1I-35/A.1) m. 4/1-g]. Oysa girisim sirketlerinin belirli bir sirket tipi altinda faaliyet
gostermesi gerekmemektedir. Bkz. AKDAG, s. 9. Mevzuattaki bu ek kosul ve sirlamalar goz ardi
edildiginde ise bir sirketin girisim sirketi olarak nitelendirilebilmesi i¢in gelisme/biiylime potansiyeli
tagimas1 gerektigi yoniinde biiylik oranda uzlasi oldugu goézlemlenmektedir [Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.3) m. 3/1-f, Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlarma liskin
Esaslar Tebligi (I11-52.4) m. 3/1-f, m. 18/1, Kitle Fonlamas1 Tebligi (I1[-35/A.1) m. 4/1-g]. Ancak bu unsur,
tek bagina bir sirketi girisim sirketi olarak nitelendirmek i¢in yeterli degildir. Zira sirketlerin bir¢cogu
biiylime/gelisme potansiyeline sahipse de girisim sirketlerini bu sirketlerden ayirt eden diger bazi unsurlar
bulunmaktadir. Bu unsurlar, 6gretideki tanimlardan ¢ikarilabilir. Esasen soz konusu tanimlarda da
gelisme/biiylime potansiyeline bir unsur olarak yer verilmektedir. Bununla beraber girigim sirketinin 6ziinii
ortaya koyan daha detayli tanimlar yapilmaktadir. Buna gore girisim sirketleri, daha 6nce karsilanmamus
bir ihtiyaca yonelik {iriin ya da hizmeti ilk kez pazara tanitan ve bu sebeple risk ve belirsizlik ile kars
karsiya kalan olusumlardir. Bkz. GULBRANDSEN, Carl E.: “Bayh-Dole: Wisconsin Roots and Inspired
Public Policy”, Wisconsin Law Review, C. 2007, S. 6,2007, s. 1155; NAWEL, Irayen/AMINA, Latroche:
“Start-up Company and Business Incubators. What Economic Value?”’, Revue Europeenne du Droit Social,
C. 53,2021, s. 40; KAHLESSENANE, Soheyb/SHAMSUDDIN, Jauriyah/MINAI, Mohd Sobri: “Start-
ups in the Era of Digital Revolution: Factors that Shape the Intention to Launch a New One”, Journal of
International Business Economics and Entrepreneurship, C. 8, S. 1, 2023, s. 90; WETZEL,
Tobias/EICHE, Julia: “Challenges of Start-Ups—An Analysis of Individually Tailored Recommendations
Based on the Development Phases, Branches, Business Models and Founding Teams”, Open Journal of
Business and Management, C. 12, S. 3,2024, s. 1559. Oyle ki bu sirketler, yenilik¢i bir fikre dayanmaktadir.
Bkz. ANAWALT, Howard C/ENAYATI, Elizabeth: “Shaping Legal Advice to Meet the Development
Demands of the Specific Inventive Environment”, Santa Clara Computer and High-Technology Law
Journal, C. 7, S. 1, 1991, s. 38. Dolayisiyla uzun siireli bir faaliyet gegmisine sahip olmamalarina ragmen
(RASHKIN, Michael D.: “Deducting High-Technology Start-up Expenditures”, Santa Clara Computer and
High-Technology Law Journal, C. 2, S. 1, 1986, s. 91; ANDERSON, Bentley J.: “Venture Capital and
Securities Market Development in Malaysia: The Search for a Functioning Exit Mechanism”, Wisconsin
International Law Journal, C. 12, S. 1, 1993-1994, s. 4; IBRAHIM, Darian M.: “Should Angel-Backed
Start-Ups Reject Venture Capital”, Michigan Journal of Private Equity & Venture Capital Law, C. 2, S. 2,
2013, s. 253.) hizh biiylime potansiyeli tasirlar. Bkz. ANAWALT/ENAYATI, s. 38; POLSKY, Gregg:
“Explaining Choice-of-Entity Decisions by Silicon Valley Start-Ups”, Hastings Law Journal, C. 70, S. 2,
2019, s. 418; NAWEL/AMINA, s. 40.

513 Bu yonde bkz. GUNAY, Girisim Sirketlerinin Finansmanu, s. 101.

514 Bu yonde bkz. PARKER, Richard L.: “The Innocent Civilians in the War against Nol Trafficking:
Section 382 and High-Tech Start-up Companies”, Virginia Tax Review, C. 9, S. 4, 1990, s. 643; AKIN,
Hisse Opsiyonu, s. 149; GUNAY, Girisim Sirketlerinin Finansmanu, s. 101.

515 Bu yonde bkz. PARKER, s. 643; AKIN, Hisse Opsiyonu, s. 149.
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olusturdugundan®'® pay temininin yarattigi sulanma gibi belirli sorunlar1 ortadan
kaldirmak suretiyle bu istihdami saglayabilmektedir’!’. Sonug itibarryla bu sézlesmenin
daha ¢ok kiiciik 6lcekli sirketlerde yaygin oldugu ifade edilebilir’'®. Halka acik sirketlerde
bu ydntemin yaygin sekilde uygulanmamasi®® ise sirketin pay degerinin bir¢ok etkene
baglh olarak degismesi sebebiyle kisinin performansi ile pay arasindaki baglantinin
saglanmasinda yasanacak zorluk gozetildiginde dogaldir. Ciinkii pay degerinde farkli
etkenlere baglh olarak degisim yasanmasi, kisilerin s6zlesme sonunda elde edecekleri
menfaatin sansa bagli olmasina sebep olabilecektir?’.

Tirk hukukunda istisnaen pay sahiplerinin golge pay saglamasina da

rastlanmaktadir’?!

. Kanaatimizce bu durum, 6zellikle tek pay sahipli anonim sirketler ile
aile sirketlerinde tek pay sahibinin veya hakim pay sahibinin isveren olarak
algilanmasinin bir sonucudur. Bunun yani sira kisilere daha giivenceli bir alacak temin
etmek amaci1 da pay sahibi ile s6zlesme akdedilmesinde etkin rol oynayabilir. Ciinkii
sirketle akdedilen s6zlesmede sirketin herhangi bir sebeple son bulmasi halinde kisilerin
alacagina kavugsamamasi ihtimali yliksektir. Ancak pay sahibinin 6lmesi ihtimalinde dahi
miras¢ilar1 vasitasiyla alacagin tahsili olanagi bulunmaktadir. Buna karsilik pay
sahiplerinin golge pay saglayan oldugu sozlesmelerde ifa alacaklisinin sirketin
verimliligine ortak olmasindan ziyade pay sahiplerinin mali haklarinin devrine benzer bir
durum ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir anlatimla burada kisiler, farazi pay sahibi olmaktan

cok pay sahiplerinin birer alacaklis1 durumunda olacaktir. Bu da golge pay s6zlesmesinin

alacak hakki saglayan adi bir sdzlesmeden farksiz olmasina sebep olur. Dolayisiyla

316 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, I, A, dn. 32.

517 Sirketin golge pay sozlesmesi sayesinde belirli bir siire masraf yapmak zorunda kalmamasinin 6zellikle
girigim sirketleri i¢in yararli oldugu yoniinde bkz. SAMPSON, s. 1282-1283.

518 Bu yonde bkz. OVERTON, s. 12:4.

519 Bu yénde bkz. OVERTON, s. 7:22.

520 Bunun sakincalar1 hakkinda bkz. yuk. Ikinci Boliim, 1, B, 4.

521 Bu yonde ornek igin birgoklari yerine bkz. “Opsiyon Veren, Sirket'in pay sahibi olarak ve sadece
Sirket 'teki pay sahibi sifatina istinaden, ... Opsiyon Sahibi’ne bir gélge pay opsiyonu vermektedir.” Bu
maddenin yer aldig1 s6zlesme, ¢alismadaki diger 6rneklerin aksine kamuya duyurulmadigi i¢in ¢alismada
sOzlesmenin taraflari, tarihi gibi unsurlara yer verilememistir.

106



kisiler, golge pay sdzlesmesine siipheyle yaklasabileceginden sozlesmenin islevlerini®??
yerine getirmesi giiclesebilir. Zira kanaatimizce kisiler i¢in golge pay sézlesmesini ¢ekici

kilan husus, bu sdzlesme ile pay sahipligine benzer bir konumun temin edilmesidir.
2. Taraflar Arasindaki Iliskinin Hukuki Niteligi
a) Genel Olarak

Mevzuatta golge pay sézlesmesine iliskin bir diizenlemeye rastlanmamaktadir. Bu
ise taraflar arasinda ortaya ¢ikabilecek bir hukuki uyusmazlikta hangi hiikiimlerin
uygulanacagi sorusunu giindeme getirir. Taraflar arasindaki iligkinin hukuki niteliginin
belirlenmesi, burada 6nemli bir iglev gorecektir. Ciinkii bu nitelendirme, s6z konusu
iliskiye mevcut diizenlemelerden hangilerinin ve ne oranda uygulanabileceginin

belirlenmesini saglayacaktir.

Tirk hukukunda goélge pay iliskisinin hukuki niteligi konusunda tespit
edebildigimiz kadariyla mahkeme kararn1 veya yerlesik bir 06greti  goriisi
bulunmamaktadir. Nitekim tesadiif edebildigimiz kadariyla bu konuda 6gretideki tek
degerlendirmeyi Giinay gerceklestirmistir. Buna gore Giinay, bu iliskinin adi ortaklik

3 Giinay, bu goriisiinii  su  gerekcelere

niteliginde oldugu kanaatindedir
dayandirmaktadir: Golge pay iliskisinde taraflar, ortak amag etrafinda bir araya gelmekte
ve bu amaci gerceklestirmek icin ortak bir ¢aba igerisine girmektedir. Bu iligkide
taraflarin  ortak amaci, sirketin hedeflerinin gergeklestirilerek sirket degerinin

artirilmasidir. Golge pay saglayan emek ve sirketi ve golge pay sahibi de emegini

ortakliga sermaye olarak getirmektedir.

Kanaatimizce golge pay sdzlesmesinin esnek yapis1®*, taraflar arasindaki iliskinin

bu sekilde kesin sinirlarla ¢izilmesine olanak vermemektedir. Ciinkii bu ozellik,

522 Golge pay sdzlesmesinin islevleri konusunda bkz. yuk. Birinci Boliim, IV.
°2 Bu yonde bkz. GUNAY, Girisim Sirketlerinin Finansmani, s. 104-105
524 Bu konuda bkz. yuk. Ikinci Béliim, I, B, 1.
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s0zlesmenin taraflarca farkli sekillerde olusturulmasina yol agmaktadir. Bu kapsamda
sozlesmenin her iki tarafinda da farkli sifatlar1 haiz kisiler bulunabilmektedir. ifa seklinin
de taraf ihtiyaclar1 dogrultusunda farklilastirilmasi olanaklidir. Bunlar, s6zlesmenin golge
pay sozlesmesi olarak nitelendirilmesinde bir etki yaratmasa da taraflarin ya da hak ve
yukiimliiliiklerinin farkli bigimlerde ortaya c¢ikmasina ve dolayisiyla bu sdzlesmenin
hukuken farkli sekillerde nitelendirilebilmesine zemin hazirlar. Ornegin sézlesmenin
golge pay saglayan tarafini sirketin olusturmasi durumunda bunun goélge pay sahibinin
hizmet gordiigii sirket olup olmadigr dahi hukuki nitelendirmeyi farklilastirmaktadir.
Asagida bu nitelendirmeye etki eden temel Olgiitler ayr1 ayr1 gozetilerek taraflar
arasindaki iligkinin hukuken genellikle ne sekilde nitelendirilebilecegi tespit edilmeye
caligilacaktir. Stipheye mahal vermemek adina vurgulamak gerekir ki taraflar arasindaki
iliski, cogunlukla aciklanan sekilde tezahiir etse de tek bir sdzlesme hiikmiiniin dahi bu
iliskiye farkli bir hukuki nitelik kazandirmasi olasidir. Dolayisiyla her somut olayda
s0zlesmenin lafz1 ile taraf iradelerinin TBK m. 19 cercevesinde degerlendirilerek bir

sonuca varilmasi zorunludur’®.

b) Golge Pay Sozlesmesinin Hizmet Goriilen Sirket-Golge Pay Sahibi

Arasinda Akdedilmesi Halinde
(1) Ifamin Nakit Odeme Seklinde Gergeklestirilmesinin Ongoriildiigii Haller
(a) Sonuca Katilma Unsuru

Golge pay sozlesmesinin hukuki niteliginin tespitinde bu s6zlesmeyi karakterize

eden unsurlar yol gosterici olabilir. Buna gore kanaatimizce bu s6zlesmeyi mali haklarin

526

degerinin hesaplanma sekli karakterize etmektedir’=®. Cilinkii bir¢cok sdzlesmede farkli

terimlerle ifade edilen mali haklar saglansa da gdlge pay s6zlesmesindeki mali haklar,

525 Hukuki islemin yalnizca soziine bagli bir yoruma itibar edilemeyecegi yoniinde bkz. TUNCOMAG, s.
279-280. Sozlesmelerin yorumu hakkinda ayrintil bilgi i¢in bkz.
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 148-153.

526 Bu yonde bkz. LEVAL/SCHULZE, s. 619.
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degerinin  paylara endekslenmesi yoluyla diger mali haklar karsisinda

farklilasmaktadir>?’.

Dolayisiyla ifanin nakit 6deme seklinde gerceklestirilmesinin
Ongoriildiigi hallerde bu s6zlesmenin tek bir sdzlesme tipinin tipik veya atipik tiirti olarak
nitelendirilmesi gerektigi kanisindayiz. Zira mevcut sézlesme tipleriyle farklilagan tek
unsurun mali hakkin hesaplanma sekli olmasi karsisinda bu sdzlesmenin birden fazla
sozlesme tipinden meydana geldigini ifade etmek giigtiir.

Golge pay sozlesmesinde her iki taraf da ¢ogunlukla hizmet goriilen sirketin
karliligmi/verimliligini ve/veya paylarm degerini artirma gayreti icerisinde olup™*® bu

529

karhlik/verimlilik veya deger oraninda ise maddi menfaat elde etmektedir’“”. Dolayisiyla

golge pay sOzlesmesinde taraflarin; gayretleri ile sekillenen bir sonuca katilmalar1 s6z

330 spzlesme ile adi ortaklik

konusudur. Bu da golge pay sdzlesmesini sonuca katilmali
sozlesmesine yaklastirmaktadir. Ciinkii bu iki s6zlesme tipinde de taraflar, sermayesiyle

sekillenen sonug¢tan maddi menfaat elde etmektedir. Sonuca katilmali sdzlesmede bu

unsur, sdzlesmenin tipine bagli olarak>®! farkli sekillerde ortaya ¢ikabilir. Ornegin hizmet

527 Mali haklarmn degerinin paylara endeksli olarak hesaplandig1 yéniinde bkz. yuk. Birinci Béliim, 1, A, dn.
19.

528 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, IV, C, 1.

529 Zira saglanan mali haklarin degeri, sirketin ki veya paylarin degeri iizerinden hesaplanmaktadir. Bkz.
asag. Ugiincii Boliim, IV, B, 2.

530 Bu sézlesmeler, 6gretide farkl terimlerle de anilmaktadir. Buna gore tespit edebildigimiz kadariyla en
yaygin kullanilan terimler, kara katilmali/istirakli sdzlesme/hukuki iliski ile sonuca katilmali
sozlesme/hukuki iliski terimleridir. Kara katilmali/istirakli s6zlesme/hukuki iliski terimini kullanan
yazarlardan bazilari i¢in bkz. iIMREGUN, Oguz: Kara Ticareti Hukuku Dersleri, Istanbul 2005, s. 158;
MOROGLU, Erdogan: “Adi Sirkete Dair”, Makaleler, [stanbul 2010, s. 762; GUREL, Murat: Anonim
Sirketin Kendi Paylarmin Iktisabi Amaciyla Finansal Destek Verme Yasagi, Ankara 2014, s. 138. Sonuca
katilmali sozlesme/hukuki iliski terimini kullanan yazarlardan bazilar1 igin bkz. YALMAN,
Macit/TAYLAN, Erbay: Adi Ortaklik, Ankara 1976, s. 34-38; SUNGURBEY, Ismet: Medeni Hukuk
Sorunlari, C. 5, istanbul 1984, s. 617; INAL, Emrehan: Sonuca Katilmali S6zlesme Kavrami ve Gelir
Paylasimh Insaat Sozlesmesi, Istanbul 2011, s. 9; BARLAS, Nami: Adi Ortaklik Temeline Dayali
Sozlesme Iliskileri, Istanbul 2016, s. 26/41, N. 58/85. Yargitay da kararlarinda sonuca katilmali
sozlesme/hukuki iligki terimine yer vermektedir. Bu terime yer veren Yargitay kararlarindan bazilar i¢in
bkz. Yargitay 3. HD, E. 2014/3156 K. 2014/7037 T. 07.05.2014 (Lexpera, E.T. 21.04.2025); Yargitay 3.
HD, E. 2015/17444 K. 2016/12349 T. 01.11.2016 (Lexpera, E.T. 21.04.2025). Bununla beraber kazanca
katilmali sézlesme/hukuki iliski terimi de tercih edilebilmektedir. Bkz. PULASLI, Hasan: “Tiirk, Isvigre
ve Alman Hukukuna Gore ‘Iktisadi Ama¢’ Kavrammm Sirket ve Dernekler Bakimindan
Degerlendirilmesi”, BATIDER, C. 32, S. 2, 2016, s. 30. Sonuca katilmal1 sézlesme/hukuki iliski terimi, kar
disindaki diger sonuca katilma hallerini de kapsadigindan bu ¢alismada sonuca katilmali s6zlesme terimi
kullanilacaktir. Ayn1 yonde bkz. INAL, s. 9.

331 Mevzuatta yalnizca hizmet sézlesmesi, kira sdzlesmesi ve yayim sdzlesmesi agisindan sonuca katilmali
sozlesme sekli diizenlenmistir (TBK m. 357/2, m. 403, m. 497/2). Buna karsilik 6gretide sdzlesme serbestisi
ilkesinin bir geregi olarak diger sdzlesme tiplerinin de sonuca katilmali sekilde diizenlenebilecegi kabul
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goriilen sirketin kazanc1®* iizerinden bir {icret alinmasi halinde sonuca katilmali bir
hizmet sdzlesmesi s6z konusudur (TBK m. 403)>*%. Adi ortaklik s6zlesmesinde sonuca
katilma ise taraflarin ortaklik karindan pay almasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir®>*. Ancak
sonuca katilmal1 s6zlesme ile adi ortaklik s6zlesmesi, bircok yonden farklilasmaktadir.
Dolayisiyla en basta golge pay sozlesmesinin sonuca katilmali s6zlesme gibi karsilikl bir
s0zlesme mi yoksa adi ortaklik s6zlesmesi gibi ¢ok tarafli bir sézlesme mi oldugunun

degerlendirilmesi gerekmektedir.
(b) Sonuca Katilma Unsurunun Sagladigi Hukuki Nitelik

Sonuca katilmali s6zlesme ile adi ortaklik sd6zlesmesi arasindaki ayrimda birgok

Olclitten yararlanilmakta ve fakat bu dl¢iitlerden her biri tek basina s6zlesmeler arasindaki

535

ayrimi saglamak konusunda yetersiz kalmaktadir’”°. Dolayisiyla bu 6l¢iitlerin kiimiilatif

olarak taraflarin iradesiyle birlikte degerlendirilmesi gerekir. Buna gore iki s6zlesme

arasindaki ayrimda adi ortakligin unsurlarindan 6zellikle ortaklik iradesini (animus

6 )538

societatis) gosteren>*® ortak amac>’ ve ortak caba (affectio societatis)’*® unsurlari

edilmektedir. Bkz. KUNTALP, Erden: Sonuca Katilmali Odiing Sézlesmesi (Kavram ve Hukuki Niteligi),
Ankara 1980, s. 6; INAL, s. 8. Kanaatimizce de mevzuatta buna engel bir durum olmadigindan her
sOzlesme tipinin sonuca katilmali sekilde diizenlenmesi olanaklidir.

532 Bu kazang, yalnizca kar1 kapsamamaktadir. Ornegin ciro iizerinden bir pay saglanmasi da sézlesmeye
sonuca katilmal1 sézlesme niteligi saglayacaktir. Bkz. INAL, s. 46.

533 Bu yonde bkz. YALMAN/TAYLAN, s. 36.

534 Bu yonde bkz. ARIKAN, Habip: Gelir Paylasimli Insaat S6zlesmesi, Istanbul 2022, s. 60.

535 Bu yonde bkz. INAL, s. 97.

536 Ortak amag unsurunun ortaklik iradesini gosterdigi yoniinde bkz. INAL, s. 65; DERDIMAN, Furkan:
Adi Ortaklik Yapisindaki Degisiklikler, Istanbul 2022, s. 9.

537 Ortak amag unsurunun sonuca katilmali sézlesme ile adi ortaklik sézlesmesi arasinda ayrimi sagladig
yoniinde bkz. KUNTALP, Erden: Karistk Muhtevali Akit (Karma Soézlesme), Ankara 2013, s. 68;
BARLAS, s. 26, N. 58. Ayn1 yonde bkz. “Sonuca katilmali ddiing sozlesmesi ile adi ortaklik sozlesmesini,
ozellikle miisterek amag¢ unsuru birbivinden ayirt eder. Sonuca katilmali édiingte, miisterek amag takip
edilmemesi onemli bir ayirt edici unsurdur.” Yargitay 3. HD, E. 2024/591 K. 2024/1205 T. 20.03.2024
(Lexpera, E.T. 21.04.2025). Tiim karsilikli sézlesmeler agisindan bkz. SENER, Oru¢ Hami: Adi Ortaklik,
Ankara 2008, s. 102.

33 Ortak c¢aba unsurunun sonuca katilmali sézlesme ile adi ortaklik sozlesmesi arasindaki ayrimda
belirleyici oldugu yoniinde bkz. DOGANAY, Umit: Adi Sirket Akdi, Istanbul 1968, s. 58;
YALMAN/TAYLAN, s. 30; SUNGURBEY, s. 616-617; MOROGLU, Adi Sirket, s. 762; AKIN, Murat
Yusuf: “Adi Sirket”, Sirketler Hukuku, Konya 2013, s. 41; BARLAS, s. 41, N. 85; PULASLI, iktisadi
Amag, s. 30; POROY/TEKINALP(CAMOGLU), C. 1, s. 47, N. 72e. Ayn1 yonde bkz. “Ancak, adi
ortakligin, bazi komsu hukuksal miiesseselerden, ézellikle sonuca katilmal sézlesmelerden ayirt edilmesini
saglayan temel kriterler; miisterek amag ve miisterek amag ugruna birlikte ¢aba unsurudur.” Yargitay 3.
HD, E. 2015/17444 K. 2016/12349 T. 01.11.2016 (Lexpera, E.T. 21.04.2025).
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belirleyicidir. Ortak c¢aba unsurunu somutlastiran; kisilerin zarara katihm durumu’¥,
yonetim ve denetim yetkisini haiz olup olmadig1 da bir s6zlesmenin bu iki sézlesme
tipinden hangisine dahil oldugunun tespitinde yonlendirici olmaktadir™*®. Bu dogrultuda
golge pay sozlesmesinin yapisi itibartyla séz konusu 6lciitleri hangi s6zlesme tipi lehine
tagidiginin incelenmesi suretiyle s6zlesmenin hukuki niteligi belirlenebilecektir.

Bir iliskinin adi ortaklik olarak nitelendirilebilmesi i¢in bu iliskinin kisi, s6zlesme,
katilma pay1, ortak amag ve ortak caba unsurlarim1 i¢ermesi gerekmektedir (TBK m.
620)°*!. Bir sozlesmeye dayanan®*? ve gdlge pay sahibi ile golge pay saglayan olmak
lizere azami iki kisiden olusan gdlge pay iliskisinin adi ortakligin kisi>* ve sozlesme>**
unsurlarini igerdigi konusunda siiphe yoktur. Bunun yani sira adi ortaklikta ortak amacin
gerceklestirilebilmesi i¢in®* kisilerin ortakliga katilim pay1 getirmesi de zorunludur

(TBK m. 621/1). Gélge pay iliskisinde ise bu amag igin gdlge pay sahibinin hizmet>*

5% Zarara katihm durumunun sonuca katilmali sdzlesme ile adi ortaklik sdzlesmesi arasinda ayrimi
sagladigi yoniinde bkz. KARAYALCIN, Yasar: Ticaret Hukuku, II. Sirketler Hukuku, A. Giris — Adi
Sirket — Ticaret Sirketleri (Kollektif — Komandit — Limited — Kooperatif Sirketler), Ankara 1973, s. 61.

540 By yonde bkz. DOGANAY, Adi Sirket, s. 58-59; KUNTALP, Odiing, s. 15-16; SENER, s. 123-124.
Aynt yonde bkz. “11.Bundan baska, sonuca katilmali édiing sézlesmesi ile adi ortaklik sézlesmesini
birbirinden ayirmada bazi emareler de s6z konusudur. Bunlardan en énemlisi, hukuksal iligkiye nakti edimi
ile katilan kiginin zarara katilip katilmamasidr. Sayet, bir zarara katilma soz konusu ise, adi ortaklik, aksi
takdirde sonuca katilmali 6diing sozlesmesinin varligindan sozedilir. 12. Keza, adi ortaklikta, ortaklarin
ortaklik islerini denetlemesi ve yonetmesi soz konusu olur. Denetleme ve yonetme ozellikle miisterek amag
ugruna birlikte ¢caba (affectio societatis) ile yakin baglanti icerisindedir. Oysa, sonuca katilmali édiing
sozlesmesinde,; odiing verenin, yonetme ve denetleme yetkisi kural olarak bulunmaz.” Yargitay 3. HD, E.
2024/591 K. 2024/1205 T. 20.03.2024 (Lexpera, E.T. 21.04.2024).

541 By unsurlar i¢in bkz. DOGANAY, Adi Sirket, s. 9-63, YALMAN/TAYLAN, s. 18-30; DOMANIC,
Hayri: Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C. I, Istanbul 1988, s. 370-377; YONGALIK, Aynur: Adi Sirkette
Sermaye Pay1, Ankara 1991, s. 5-12; BARLAS; s. 18-79, N. 40-151; PULASLI, Serh 1, s. 21-37, N. 1-45.
Ayni yonde bkz. “Buna gore adi ortakligin unsurlari; kisi, miisterek amag, miisterek amag ugruna birlikte
caba (affectio societatis), katilim payr (sermaye) ve sozlesme bag seklinde belirtilebilir.” Yargitay 3. HD,
E. 2020/2442 K. 2020/6611 T. 16.11.2020 (Lexpera, E.T. 21.04.2025).

%2 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, I, A, dn. 6.

343 Kisi unsuru, adi ortakliktan bahsedebilmek i¢in asgari iki kisinin olmasi zorunlulugunu ifade etmektedir.
Bkz. DOGANAY, Adi Sirket, s. 9; YALMAN/TAYLAN, s. 23; DOMANIC, Serh 1, s. 370-371;
YONGALIK, Adi Sirket, s. 6; IMREGUN, Kara Ticaret Hukuku, s. 155; SENER, s. 3; PULASLI, Serh
1,s.29,N. 20.

54 Sozlesme unsuru, adi ortakhigin temelinin bir sozlesme iligkisine dayali olmasini ifade eder. Bkz.
DOMANIC, Serh 1, s. 372; SENER, s. 8; BAHTiYAR, Mchmet: Ortakliklar Hukuku, istanbul 2024, s.
16. Aynmi yonde bkz. “...adi ortakhik iligkisi mutlaka sozlesme temeline dayamir.” Yargitay HGK, E.
2017/457 K. 2020/469 T. 24.06.2020 (Lexpera, E.T. 21.04.2025).

545 Katilim paymin ortak amacin gergeklestirilmesi icin getirilmesi gerektigi yoniinde bkz. DOGANAY,
Adi Sirket, s. 34; DOMANIC, Serh 1, s. 396; YONGALIK, Adi Sirket, s. 11; SENER, s. 8;
POROY/TEKINALP(CAMOGLU), C.1, s. 53, N. 76.

346 Adi ortaklik iliskisinde hizmet edimi katilim pay1 olabilmektedir (TBK m. 621/1).
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edimini ve golge pay saglayanin da maddi kaynaklarini katilim pay1 olarak sagladigi
diisiintilebilir. Ancak golge pay iliskisinde ortak amag ve ortak caba unsurlar eksiktir.
Golge pay iliskisinde yalnizca menfaatlerin ayni yonde olmasi s6z konusu olup

bu da ortak amag unsurunun varligi i¢in yeterli degildir>*’

. Zira gélge pay sahibinin amaci,
mali hak saglamakken golge pay saglayanin amaci, hak sahibinin verimli bir sekilde
hizmet gormesidir. Sirketin karliliginin/verimliliginin ve/veya sirket paylarinin degerinin
artmasi, her iki tarafin menfaatine de olsa golge pay iliskisine girilmesi konusunda taraflar
arasinda amac¢ farkliligi bulunmaktadir. Nitekim ¢ok rastlanmasa da mali haklarin
degerinin pay ile iliskili olarak degil de bir formiil iizerinden belirlenmesi>*® halinde golge
pay sahibinin sirketin karliligii/verimliligini ve/veya paylarin degerini artirmak yoniinde
bir menfaatinin olmasi dahi beklenmez. Kaldi ki hem golge pay sahibinin hem de golge
pay saglayanin amacinin sirketin karliligini/verimliligini ve/veya paylarin degerini
artirmak oldugu varsayiminda dahi bu amag, adi ortakliktaki ortak amag¢ unsuruna tekabiil
etmemektedir. Ciinkii bu durumda dahi yalnizca golge pay saglayanin amacina hizmet
etmek i¢in bir araya gelinmektedir. Ortak amag unsuru ise kisilerin ortakliga atanan amaci

9

kendi amaclar1 gibi benimsemesini®*, bu amacin hepsi igin miisterek olmasim

gerektirmektedir’®®. Oysa burada sirketin; kendi menfaatleri ile ortakligin menfaatleri

551

arasinda bag kurmasi diisiiniilemez™>". Dolayisiyla bir tarafin amacina hizmet etmek i¢in

bir araya gelinmesi, ortak amag unsurunu karsilamaz>>2.

547 Menfaatlerin ayn1 dogrultuda olmasi halinde dogrudan ortak amacin varligi sonucuna ulagilamayacagi
yoniinde bkz. KUNTALP, Odiing, s. 13; INAL, s. 62. Nitekim amag ile menfaatin ayn1 anlama gelmedigi
ve menfaatin kiginin bir ihtiyacin1 ve bu ihtiyag¢ i¢in temenni ettigi varligi ifade ettigi yoniinde bkz.
ARSLANLI, Halil: “Sirket Mukaveleleriyle Cemiyetler ve iki Tarafa Borg Yiikleyen Akitler Arasindaki
Ayriliklar ve Bunlar1 Tefrike Yarayan Olgiiler”, THFM, C. 11, S. 34, 1945, s. 129. Doganay ise menfaat
ortakligiin ortak ama¢ unsurunu meydana getirecegini ifade ederek bu goriise karsi ¢ikmaktadir. Bkz.
DOGANAY, Adi Sirket, s. 57, dn. 12. Kanaatimiz, menfaat ile amag¢ unsurlarinin ayr1 oldugu yoniindedir.
Zira bir sonucun kiginin menfaatine olmasi, her zaman onu amag edindigini gostermez.

548 Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Béliim, IV, B, 3.

5% Bu yonde bkz. BARLAS, s. 27, N. 60.

530 Ortak amag i¢in amacin miisterek olmasi gerektigi yoniinde bkz. bkz. SENER, S. 102. Ayn1 yénde bkz.
“Ortak amagtan bahsedebilmek icin, sozlesme ile ulasiimak istenen hedefin biitiin ortaklar i¢in miisterek
olmasi gerekir.” Yargitay 3. HD, E. 2021/1151 K. 2021/1487 T. 16.02.2021 (Lexpera, 21.04.2025).

551 Benzer yonde bkz. DOGANAY, Adi Sirket, s. 48.

552 Bu yonde bkz. DOGANAY, Adi Sirket, s. 48; YALMAN/TAYLAN, s. 29; BARLAS, s. 27, N. 60;
SENOCAK, Kemal: “Adi Ortaklik S6zlesmesi”, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Ankara 2022, s. 923.

112



Golge pay iliskisinde ortak amaca ulagsmak icin ortaklarin birlikte gosterdikleri

gayreti ifade eden®?

ortak caba unsuru da ¢ogunlukla bulunmamaktadir. Ancak ilk
bakista golge pay sahibinin sirketin karlihigini/verimliligini veya paylarin degerini
artirmak i¢in hizmet gormesi ve golge pay saglayanin da bu amag¢ ugruna maddi
kaynaklarini1 kullanmasi, kararlar almasi gibi finansal ve yonetimsel ¢abasinin bulunmasi
sebebiyle bu unsurun var oldugu yanilgisi olusabilir. Oysa yalnizca ortakliga katilim pay1
getirilmesi, ortak c¢abanin varlig1 acisindan yeterli degildir®>*. Dolayisiyla gdlge pay
iliskisinde hizmet edimi ve maddi kaynaklarin katilim pay1 olarak saglandigi kabulii,
dogrudan ortak ¢aba unsurunun da varligi sonucunu dogurmaz.

Ortak caba unsuru, kisilerin esit>>

ve ig birligi i¢erisinde ortak amag i¢in hareket
etmelerini gerektirmektedir’>®. Oncelikle gdlge pay iliskisinde taraflarmn is birliginden

bahsedilemeyecegi kanisindayiz. Ciinkii is birligi, taraflarin yan yana hareket etmesini

gerektirirken golge pay iliskisinde taraflar karsilikli konumdadir. Her ne kadar sirketin

55 Bu tanim i¢in bkz. DOGANAY, Adi Sirket, s. 54; DOMANIC, Serh 1, s. 376. Ayn1 yonde bkz.
“TBK'min 620 nci maddesinde; ‘ortak bir amaca erismek tizere’ ifadesiyle agik¢a belirtilen ortak amag
unsuru, sozlesmenin temel unsurudur. Ortaklarin, ortak bir amac gergeklestirmek icin bir araya gelmeleri
de yeterli degildir. Bu sebeple, ortaklarin ayrica bu amaci gergeklestirmek iizere ¢alismalara katilmay: ve
bu amacgla isbirligi yaparak birlikte ¢caba gostermeyi de taahhiit etmeleri ve bu hususta iizerlerine diiseni
yapmalari gerekir. Yani ortaklar, ortak amacin gergeklesmesi icin esit durumda gayret ve dzen gésterme
yiiktimliliigii altindadirlar.” Yargitay 3. HD, E. 2020/9827 K. 2021/2448 T. 09.03.2021 (Lexpera,
21.04.2025).

534 Bu yonde bkz. BARLAS, s. 41, N. 84.

555 Ortak caba unsurunun kisilerin esit hareket etmesini gerektirdigi yoniinde bkz. BASTUG, Irfan:
Sirketler Hukukunun Temel Ilkeleri, fzmir 1974, s. 26; YONGALIK, Adi Sirket, s. 12; PULASLI, Serh
1,s.36,N.43.

5% Bu yonde bkz. YONGALIK, Adi Sirket, s. 12; SENER, s. 116. Ayn1 yonde bkz. “Bu sebeple, ortaklarin
ayrica bu amaci gerceklestirmek iizere ¢calismalara katilmayr ve bu amagla isbirligi yaparak birlikte ¢caba
gastermeyi de taahhiit etmeleri ve bu hususta iizerlerine diiseni yapmalar: gerekir. Yani ortaklar, ortak
amacin gergeklesmesi icin esit durumda gayret ve 6zen gosterme yiikiimliliigii altindadirlar.” Yargitay 3.
HD, E.2021/273 K. 2021/12613 T. 07.12.2021 (Lexpera, E.T. 21.04.2025). Esitlik ve is birliginin olmadig1
her durumda adi sirket sozlesmesinin yoklugu sonucuna varilmamasi gerektigi yoniinde bkz.
KARAYALCIN, Ticaret Hukuku, s. 62; YALMAN/TAYLAN, s. 30, dn. 46. Oysa is birligi, “[a]ma¢ ve
ctkarlart bir olanlarin olusturduklar: ¢alisma ortakhgr” olarak tanimlanmaktadir. Bkz. TURK DIL
KURUMU: “Is Birligi”, Giincel Tiirkge Sézliik (https://sozluk.gov.tr/, E.T. 21.04.2025). Dolayistyla amag
birliginin dogal bir sonucu da is birligidir. Bu dogrultuda is birligi eksikliginin dogrudan adi sirket
iliskisinin yoklugu sonucunu dogurmayacagi goriisiine katilmamaktayiz. Is birliginin dogal bir sonucu da
esitliktir. Bu esitlik, tam bir esitlik olmada da ortaklar arasinda ortak amaci gergeklestirmeye yonelik
¢abanin en azindan yaklasik olarak esit olmasi gerekir. Clinkii bir tarafin ortak ¢abasinin dar kapsama sahip
olmas1 ve fakat diger taraflarin yogun bir ¢abasimnin bulunmasi, tabiiyet iligkisini giindeme getirebilir.
Ornegin bir hizmet iliskisinde taraflarin ortak bir amacindan sz edilemese de iscinin ¢abasi isverene gore
olduk¢a yogundur. Bu, is¢inin isverene bagimli olmasmin bir yansimasidir (Iis Kanunu m. 8/1, TBK m.
393). Bu sebeple esitsizligin mutlaka adi ortaklik iliskisinin yokluguna yol agmayacagi goriisiinii
benimsememekteyiz.
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karhligmi/verimliligini ve/veya paylarin degerini artirmak, taraflarin ortak menfaatini
olustursa ve bu taraflarin karsilikli konumda olmadig1 yanilgisini yaratsa da golge pay
iliskisinin yapisi buna olanak tanimamaktadir. Ciinkii golge pay iliskisinde bir degisim
s6z konusudur. Oyle ki gdlge pay sahibinin hizmet edimi, gdlge pay saglayanmn
karhligindan/verimliliginden ve/veya paylarin degerinden elde edilecek bir deger ile
degisim igerisindedir’®’. Dolayisiyla bu iki edim birbirlerinin ivazini olusturmaktadir.

558

Oysa adi ortaklikta taraflarin borglari, birbirinin ivazini teskil etmemekte™® ve edimler,

ortak amac1 gergeklestirmek i¢in birlestirilmektedir®>’

. Kald1 ki golge pay so6zlesmesinin
igveren sirket ile is¢i arasinda akdedilmesi halinde taraflar arasindaki hiyerarsi, ortak ¢caba
unsurunun bulunmadigini daha net bir sekilde ortaya koyar .

Cabanin yaklasik olarak esit oldugu kabuliine ulasilmasi da olanakh
gozilkkmemektedir. Bu unsurun varligi konusunda birkag 6l¢iit, yol gosteri olmaktadir.
Buna gore adi ortaklikta ortaklarin ortaklik islerine iliskin yonetim®®! ve denetim®?

yetkisi bulunmakta olup bu yetkilerin ortak ¢aba unsurunun bir sonucu oldugu kabul

edilmektedir (TTK m. 625, m. 631)°%. Golge pay sdzlesmelerinde ise -tespit

557 Bu konuda bkz. yuk. Ikinci Béliim, II, A, 2, c. Ancak istisnaen bkz. asag. Ugiincii Béliim, 111, A, 2, c.
558 Bu yonde bkz. BILGE, Necip: Borglar Hukuku Dersleri: Hususi Bor¢ Miinasebetleri, Ankara 1958, s.
329-330; DOGANAY, Adi Sirket, s. 25; YALMAN/TAYLAN, s. 19; HATEMI, Hiiseyin/SEROZAN,
Rona/ARPACI, Abdiilkadir: Bor¢lar Hukuku Ozel Boliim, Istanbul 1992, s. 577; AKIN, Adi Sirket, s. 33;
BARLAS,; s. 66-67, N. 131; SENOCAK, s. 941-942. Ayn1 yonde bkz. “Karsilikli yiiklenmeleri gerektiren
sozlesmelerde oldugu gibi, ortaklik aktinde temerriit veyahut (Bor¢lar Kanununun 81. Maddesi [TBK m.
98] uyarinca) bir aktin borcunu yerine getirmemesi halinde 6biiriiniin de borcunun yerine getirmekten
kaginmast s6z konusu edilemez. Ciinkii, ortaklik, karsilikly borglart kapsayan bir akit degildir. Herkesin
belli bir amaca ermek icin bir takim borglar altina girdigi akittir ki bundaki bor¢lar, hukuk bakimindan bir
birinin karsiligi sayilmaz.” Yargitay HGK, E. 1963/4-26 K. 1963/96, T. 11.12.1963 (Legalbank, E. T.
21.04.2025).

5% Bu yonde bkz. ARSLANLI, Sirket Mukaveleleri, s. 134-135; BILGE, Borglar, s. 329-330;
DOGANAY, Adi Sirket, s. 25; YALMAN/TAYLAN, s. 19; HATEMIi/SEROZAN/ARPACI, s. 577;
IMREGUN, Kara Ticaret Hukuku, s. 155; SENER, s. 15; AKIN, Adi Sirket, s. 33; BARLAS, s. 66-67,
N. 131.

360 Benzer yonde bkz. SENER, s. 117.

61 Yonetim yetkisi; sirketin olagan ile olaganiistii islerinin yiiriitilmesi ve ortaklar arasi iliskilerin
diizenlenmesi yetkilerini kapsamaktadir. Bkz. BASTUG, s. 37; SENER, s. 289.

562 Denetim yetkisi; sirket isleri hakkinda bilgi isteme, sirket defterlerini inceleme, ortakligin mali hali ile
ilgili 6zet ¢ikarma yetkilerini kapsamaktadir (TBK m. 631). Bkz. KARAYALCIN, Ticaret Hukuku, s. 147;
BASTUG, s. 37; SENER, s. 359-361; POROY/TEKINALP (CAMOGLU), C. 1, s. 71, N. 94a.

563 By yonde bkz. DOGANAY, Adi Sirket, s. 59; KUNTALP, Odiing, s. 15. Aym yonde bkz. “Keza, adi
ortaklikta, ortaklarin ortaklik islerini denetlemesi ve ydnetmesi séz konusu olur. Denetleme ve yonetme
ozellikle miisterek amag ugruna birlikte ¢aba (affectio societatis) ile yakin baglanti icerisindedir.” Y argitay
3. HD, E. 2024/591 K. 2024/1205 T. 20.03.2024 (Lexpera, E.T. 21.04.2025).
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edebildigimiz kadariyla- golge pay sahibine herhangi bir yonetim ve denetim yetkisi
saglanmamaktadir’®*. Siipheye mahal vermemek adina vurgulamak gerekir ki golge pay
sahibinin golge pay saglayan ile golge pay sozlesmesi disindaki bir iliskiye-vekalet
iliskisi, hizmet iligkisi gibi- dayanarak bu yetkilere sahip olmasi sonucu degistirmez. Zira
onemli olan, bu yetkilerin adi ortaklik olarak nitelendirilmesi muhtemel olan iligskiden
kaynaklanmasidir. Bununla birlikte kisilerin ortakligin olumlu sonucuna oldugu kadar

olumsuz sonucuna da katilmasi gerekir (TTK m. 622, m. 623)%

. Dolayisiyla bir tarafin
yalnizca ortakligin karina katilmasin1 6ngoren ve ortakligin zararindan muaf tutan bir
iliskide adi ortaklik giindeme gelmez’®. Bunun tek istisnasi, TBK m. 623/3’te
ongoriilmektedir. Buna gore katilim pay1 olarak emegini getiren ortagin zarardan muaf
tutulmasi, taraflarin anlasmasi kosuluna bagli olarak olanaklidir. TBK m. 623/3’{in
tanidig1 olanakla hizmet ediminin katilim pay1 olarak getirildigi gozetilerek gdlge pay
sahibinin zarara katilmamasi, s6zlesmeye konulacak bir hiikiimle hakli gosterilebilir.
Ancak bu halde dahi sonuca katilmanin adi ortakliktan farkli olmasi sebebiyle her
haliikarda ortak ¢aba unsurunun yoklugu sonucuna ulagilmasi gerekmektedir. Buna gore
oncelikle golge pay sahibi her ne kadar bir sonuca katilsa da bu sonug, golge pay
saglayana ait bir sonuctur. Diger bir anlatimla dogan kar ve zarara tamamen golge pay
saglayan sirket sahiptir. Golge pay sahibi ile golge pay saglayanin kar ve zarar {izerinde

ortak bir hakki bulunmaz. Oysa adi ortaklikta ortaklar, ortakliga ait bir sonucu

364 Bu konudaki érneklerden bazilari igin bkz. SANDERSON FARMS INC.: Phantom Stock Agreement,
10-K (Annual Report) EX-10, 31.10.2002 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); TRIAD
GUARANTY INC.: Triad Guaranty Inc. Executive/Key Employee Phantom Stock Award Agreement, 8-
K (Current Report) EX-10.41, 26.12.2006 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); TRICO
MARINE SERVICES INC.: Phantom Stock Units Agreement, 8-K/A (Current Report) EX-10.3,
22.05.2008 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

565 Bu yonde bkz. PULASLI, Serh 1, s. 75, N. 40.

366 Kigilerin TBK m. 623/2’nin uygulama alan1 disinda kalmak kaydiyla yalnizca kira veya yalnizca zarara
katilacagini 6ngoren sozlesmelerin adi sirket sozlesmesi olmayacag yoniinde bkz. DOGANAY, Adi
Sirket, s. 47; KARAYALCIN, Ticaret Hukuku, s. 140; BASTUG, s. 26; YALMAN/TAYLAN, s. 19;
DOMANIC, Serh 1, s. 398, HATEMIi/SEROZAN/ARPACI, s. 589; SENER, s. 239;
POROY/TEKINALP(CAMOGLU), C. 1, s. 60, N. 83. Yalnizca muafiyet kosulunun gegersiz olacagi, kar
ve zarar paylasiminin adi ortakligin esasli unsuru olmadig1 yoniinde bkz. SENOCAK, s. 991-992.

115



paylasmakta olup bu sonug iizerinde tiim ortaklarin elbirligi halinde hakki bulunmaktadir
(TTK m. 622, m. 638).

Belirtmek gerekir ki gizli ortaklik iligkisinde de ortak amaca ulasmak amaciyla
yapilan islemler, ii¢iincii kisiler nezdinde tek ortak tarafindan yiiriitiilmektedir®®’. Ancak
golge pay iliskisinin aksine bu iligkide ortak amaca yonelik islemlerin tigiincii kisiler
nezdinde tek ortak tarafindan gerceklestirildigi izlenimi uyansa da islemler, i¢ iliskide
tiim ortaklar hesabina gergeklestirilmektedir’®®. Gizli ortak, ortaklik kir ve zararmni
paylasmaktadir®®. Dolayisiyla en azindan i¢ iliskide adi ortaklik iliskisinin varlig

giindeme gelir’"

. Oysa golge pay iliskisinde ortak amaca erismek lizere golge pay sahibi
adina islem yapilmadigi gibi hesabina islem yapilmasiyla da karsilasiimamaktadir. Bu
sebeple golge pay iliskisi, gizli ortaklik niteliginde de degildir.

Nihayet tiim bu sebeplerle ortak amag ve ortak ¢aba unsuru eksik olan golge pay
iliskisinin hukuken adi ortaklik olarak nitelendirilemeyecegi ve fakat sonuca katilmali bir
sozlesme niteliginde oldugu goriisiindeyiz. Ancak sonuca katilmali sézlesme, bir

sozlesme tipi degildir’’!.

Bu sozlesmeler, mevcut soézlesme tiplerinin {icret/bedel
konusunda farklilasmis sekillerini olusturmaktadir. Ciinkii bir sézlesmeyi sonuca
katilmali hale getiren ticretin/bedelin hesaplanma seklidir. Dolayisiyla goélge pay

s0zlesmesi, sonuca katilmali bir s6zlesme olmakla birlikte hangi s6zlesme tipinin sonuca

katilmali tiirtinii olusturdugunun da irdelenmesi gerekmektedir.

567 Gizli ortaklikta, ortaklardan biri tigiincii kisilerle herhangi bir islem gergeklestirmemekte ve fakat

yalnizca ortaklifa sermaye saglamakta ve kar ile zarara katlanmaktayken bu islemler, ticiincii kisiler
nezdinde diger ortak tarafindan gerceklestirilmektedir. Ugiincii kisiler nezdinde gizli ortak
bilinmemektedir. Bkz. BILGE, Borglar, s. 332; BASTUG, s. 31; SENER, s. 146-147; BARLAS, s. 194-
196, N. 392-394.

368 Islemlerin i¢ iliskide tiim ortaklar hesabina gergeklestirildigi yoniinde bkz. KARAN, Hakan: “Deniz
Ticareti Sirketleri Arasinda Kurulan Gizli Adi Sirketlerde Goriinen Ortak Perdesinin Kaldirilmasi”, Ticaret
Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu (12 Haziran 2009): Bildiriler-Tartigmalar, Ankara 2009, s.
133.

569 Bu yonde bkz. BILGE, Borglar, s. 332; SENER, s. 146-147; BARLAS, s. 195, N. 392.

570 Gizli ortakligin adi ortaklik niteligi hakkinda bkz. BILGE, Borglar, s. 332; BASTUG, s. 31; SENER,
s. 146; KARAN, s. 133; BARLAS, s. 220, N. 452; PULASLI, Serh 1, s. 46, N. 59.

571 By yonde bkz. INAL, s. 8.
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(c) Is Gorme Unsuru ve Bu Unsurun Sagladigi Hukuki Nitelik

Golge pay sdzlesmesinin bir is gdrme sozlesmesi®’?

oldugu konusunda siiphe
yoktur. Zira bu sézlesmede mali haklarin karsiligimi golge pay sahibinin hizmetleri
olusturmaktadir. Ancak bu s6zlesmenin is gérme sézlesmeleri igerisindeki yeri, golge pay
sahibinin sifatina baghdir. Dolayisiyla gblge pay s6zlesmesi, hak sahibinin sifatina baglh
olarak vekalet, eser, hizmet sozlesmesi gibi is gdrme sdzlesmelerinden®”® birisini
olusturabilir. Ornegin gdlge pay sahibinin yonetim kurulu iiyesi’’* veya murahhas iiye®”
olmasi halinde bu soézlesme, hukuken sonuca katilmali vekalet so6zlesmesi seklinde
nitelendirilebilir. Buna karsilik gélge pay sahibinin murahhas miidiir olmasi halinde bu
sozlesme, genellikle sonuca katilmali hizmet sdzlesmesi olarak ortaya ¢ikar”’®.

Nihayet belirtmek gerekir ki golge pay sozlesmesi, cogunlukla hak sahibinin
hizmet goriilen sirketle gdlge pay sozlesmesi akdetmesinden once veya es zamanl

577

imzaladig1 is gorme sozlesmesiyle baglantili bir soézlesmedir’’’. Ciinkii gélge pay

5712 fs gdrme sozlesmeleri, kisinin emek ve hizmetlerini konu almaktadir. Bkz. FEYZIOGLU, Feyzi
Necmeddin: Borglar Hukuku fkinci Kistm Akdin Muhtelif Nevileri (Ozel Borg liskileri), C. 1, Istanbul
1980, s. 25; EREN, Fikret: Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Ankara 2024, s. 21.

513 Bu sozlesmelerin is gorme sozlesmesi oldugu yoniinde bkz. FEYZIOGLU, s. 25-31; EREN, Ozel
Hikimler, s. 21.

574 Y onetim kurulu iiyeleri ile sirket arasindaki sdzlesmenin vekalet sézlesmesi oldugu, biiyiik cogunlukla
kabul edilmektedir. Bu goriiste olan yazarlar i¢in bkz. ARSLANLI, Organizasyon ve Tahviller, s. 108;
ANSAY, s. 103-104; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 202; GUNDOGDU, Gorkem/KAPLAN, Hasan:
“Anonim Ortaklik ile Iscileri Arasindaki iliskide Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Durumu”, IHFM, C.
65, S. 2, 2007, s. 259-261; KIRCA(SEHIRALI CELIK/MANAVGAT), Temel Kavramlar, s. 453-456;
CAMOGLU(TEKINALP/POROY), C. I, s. 389, N. 543. Ancak bu goriiste olan yazarlar dahi taraflarm
aralarindaki sozlesmeyi hizmet sozlesmesi seklinde akdetmelerine bir engel bulunmadigini ifade
etmektedir. Bkz. ARSLANLI, Organizasyon ve Tahviller, s. 108-109; IMREGUN, Anonim Ortakliklar,
s.202; GUNDOGDU/KAPLAN, s. 61-62; CAMOGLU(TEKINALP/POROY), C. 1, 5. 389, N. 543. Bazi
yazarlar ise bu sozlesmenin hizmet sozlesmesi oldugu goriisiini paylasmaktadir. Bu goriis icin bkz.
HACIMAHMUTOGLU, Sibel: AT ve Tiirk Hukukunda Anonim Ortakligin Karar Alma Siirecinde
Yénetim Kurulunun Yapist ve Calisanlarin Katilimi, Ankara 2008, s. 173-175; KAYA, Mustafa Ismail:
Sartli Sermaye Artirimi, Ankara 2009, s. 78. Diger bir goriise gore ise bu sozlesme; vekalet, hizmet ve
sirket sozlesmelerinin birlesiminden meydana gelmektedir. Bu goriis i¢in bkz. DOMANIC, Hayri: Anonim
Sirketler, Istanbul 1988, s. 382-388.

575 Murahhas iiye, yonetim yetkisi devredilen yonetim kurulu iiyesi oldugundan yénetim kurulu iyeleri
yoniinden yapilan agiklamalar murahhas tiyeler agisindan da gegerlidir (TTK m. 370/2).

576 Murahhas miidiir ile sirket arasindaki s6zlesme, cogunlukla hizmet sézlesmesi kabul edilmektedir. Bkz.
ARSLANLI, Organizasyon ve Tahviller, s. 209; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 252; CEVIK, s. 530;
CAMOGLU(TEKINALP/POROY), C. I, s. 502, N. 624b; PULASLI, Serh 3, s. 1934, N. 426.

377 Baglantili sézlesmeler, birlesik sozlesme niteligi tasgrmaktadir. Bkz. KORKMAZ, Ekin: “Tiirk-Isvicre
Hukukunda Akdin Zayif Tarafini Korumayr Amaglayan Kategorik Bir Diizenleme Ornegi Olarak ‘Kira
Sozlesmesi ile Baglantili Islem Yasag’ -Degerlendirme ve Elestiriler-”, Bilkent Universitesi Geng
Hukukgu Arastirmacilar Sempozyumu (11-12 Ekim 2019), Istanbul 2020, s. 138. Birlesik sdzlesmeler ise
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sozlesmesinde genellikle mali hakkin kaybedilmesine iligskin sebeplere yer verilmekte ve
1 gorme iligkisinin bu sebeplerle sona ermesi, golge pay sozlesmesinden kaynakli tiim

haklarin kaybma yol agmaktadir’®,

Diger bir anlatimla goélge pay sodzlesmesinin
sirdiiriilmesi, ilk veya es zamanli akdedilen is gorme soOzlesmesinin varligina

baglanmaktadir.
(2) Ifamin Pay Temini Seklinde Gerceklestirilmesinin Ongoriildiigii Haller

Sozlesmede ifanin  kismen veya tamamen pay temini  seklinde
gergeklestirilmesinin 6ngdrildiigi hallerde de sonuca katilmali s6zlesme tiirii giindeme
gelir. Ciinkii bu halde, yalnizca ifa sekli degismekte ve fakat s6zlesmeye sonuca katilmali
sozlesme niteligini veren; ifanin hesaplanma bi¢imi ile sdzlesmenin yapist ayni
kalmaktadir. Bununla birlikte ifa seklindeki farklilasma, s6zlesmenin hukuki niteligine
baska sozlesme tiplerinin de eklenmesine sebep olabilir.

[fanin pay devri suretiyle gerceklestirilmesinin 6ngériildiigii hallerde mali hakkin
karsiligin1 gblge pay sahibinin hizmeti olusturabilir. Dolayisiyla bu durumda payin
karsilig1 hizmet edimi oldugundan is gérme sdzlesmesi’® ve payin bir bedel karsiliginda
devri séz konusu oldugundan®® pay satis sozlesmesi birlikte giindeme gelir (TBK m.

207/1). Paym hizmet edimi ile degisimi mevzuatta diizenlenmediginden burada isimsiz

nitelikleri itibartyla bagimsiz birden ¢ok sodzlesmenin varliklarmin ve gegerliliklerinin birbirlerine
baglandig: sozlesmeleri ifade etmektedir. Bkz. TANDOGAN, Haluk: Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri,
C. I/1, istanbul 2008, s. 75-76; KUNTALP, Akit, s. 163. Burada bagimsizlik ile her bir sézlesmenin kendi
tipine uygun hiikiimlere tabi olmasi kastedilmektedir. Bkz. KUNTALP, Akit, s. 166; KORKMAZ,
Baglantili islem, s. 139. Golge pay sozlesmesinde tek tarafl bir baglilik bulunmaktadir. Buna gore yalnizca
golge pay sozlesmesinin gegerliligi taraflar arasindaki i gorme sodzlesmesinin gegerliligine tabi
kilinmaktadir. Ornegin bkz. “Sézlesme veya plan kapsamindaki hi¢chir hiikiim, hak sahibine sirket veya
herhangi bir bagl sirket nezdinde siirekli istihdam hakki tanimaz; ayrica sirketin veya bagh sirketinin hak
sahibinin hizmet iligkisini herhangi bir zamanda ve herhangi bir sebeple sona erdirme hakkini etkilemez.”
SPECTRA ENERGY CORP.: Phantom Stock Award Agreement, 10-K (Annual Report) EX-10.34,
31.12.2017 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025). Birlesik sozlesmelerde baglilik cesitleri
hakkinda bkz. KUNTALP, Akit, s. 165-166; EREN, Ozel Hiikiimler, s. 992.

578 Bu konuda bkz. yuk. Birinci B6liim, 11, B, 9.

579 Satis bedelinin hizmet edimi olmas: halinde is gérme sdzlesmesinin giindeme gelecegi ydniinde bkz.
ZEVKLILER, Aydin/GOKYAYLA, Emre: Borglar Hukuku Ozel Borg Iliskileri, Istanbul 2024, s. 29.
Nitekim i gorme sdzlesmelerinde bir hizmet ediminin yiikiimlenmesi s6z konusudur. Bu konuda bkz. yuk.
Ikinci Boliimii I1, A, 2, b, 1, ¢, dn. 572.

580 By yonde bkz. AYOGLU, s. 244, TURKYILMAZ, ismail: Anonim Ortakliklar Hukukunda Pay Satis
Sézlesmeleri Ekseninde Saticinin Beyan ve Tekeffiilleri, Istanbul 2021, s. 9.
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sozlesme®! s6z konusu olacaktir™®?. Bu isimsiz sdzlesme; pay satis sdzlesmesi ile gdlge
pay sahibinin sifatina gore hizmet/vekalet/eser sdzlesmesi gibi is gorme sozlesmelerine
ait unsurlarin  birlesmesinden  olusmaktadir. Dolayisiyla, karma sozlesme
niteligindedir’®3.

[fanin sermaye artirrmi ile gergeklestirilmesinin dngoriilmesi halinde ise sonuca
katilmali is gérme s6zlesmesinin yani sira istirak vaadi sozlesmesi de giindeme gelir.
Ciinkii bu durumda golge pay saglayan, bir pay devri gerceklestirmemektedir. Ancak

ileride gerceklesecek bir sermaye artirirminda yeni olusturulacak paylarin gdlge pay sahibi

tarafindan taahhiit edilmesi halinde bu paylarin gélge pay sahibine tahsisini taahhiit

584 586

etmektedir’®*. Dolayisiyla burada gdlge pay sahibine bir riighan hakki*® taninmaktadir
Buna gore istirak sozlesmesi, sirkete; istirak taahhiidiinde bulunan kisiye sermaye

artiriminin tamamlanmasi kosuluyla bu taahhiitte yer alan paylar tahsis etmek borcunu

81 Isimsiz sozlesme, sozlesmenin unsurlarinin veya bu unsurlarin birlesme seklinin mevzuatta
diizenlenmedigi sozlesmeleri ifade etmektedir. Bu tanim i¢in bkz. KUNTALP, Akit, s. 3.

582 Satig bedelinin hizmet ediminden olusmas: durumunda isimsiz s6zlesmenin s6z konusu olacagi yoniinde
bkz. EREN, Ozel Hiikiimler, s. 34; YAVUZ, Cevdet: Borglar Hukuku Dersleri ((")zel Hiikiimler), Istanbul
2024, s. 29. Bir sirketin ¢aliganlarina iicret olarak pay temin etmesi halinde isimsiz s6zlegsmenin giindeme
gelecegi yoniinde ayrica bkz. TURKYILMAZ, s. 26.

583 Karma sozlesme, birden ¢ok tipik sozlesmenin unsurlarinim birlestigi sézlesmedir. Bkz. FEYZIOGLU,
s. 51; TANDOGAN, s. 69; KUNTALP, Akit, s. 15-16; EREN, Ozel Hiikiimler, s. 977. Ayni yonde bkz.
“Devre tatil sozlesmeleri BK'nin 19/1 [TBK m. 26/1] maddesine dayanilarak sozlesme 6zgiirliigii prensibi
icerisinde yapilan sézlesmelerdir. Bu sozlesmeler BK'min da diizenlenen sozlesme tiplerinden olmayip
atipik sozlesmelerdir. Atipik sozlesmelerin devre tatil sozlesmeleriyle ilgili olanlari ise yasanin tanimladigi
degisik akit tiplerini kapsadigindan (hizmet, kira, vekalet, satis gibi) karma sézlesmeler olarak
tammlanmaktadir.” Yargitay 13. HD, E. 2013/4794 K. 2013/11028 T. 02.05.2013 (Lexpera, E.T.
21.04.2025). Bizim de paylastigimiz goriise gore karma sozlesmeleri yalnizca tipik sozlesmelere ait
unsurlarin  bir araya geldigi sozlesmelerle sinirlamamak gerekmektedir. Bir sdzlesmenin atipik
sozlesmelerin unsurlarini da igermesi halinde genis anlamda karma s6zlesme giindeme gelir. Bu yonde bkz.
HATEMI/SEROZAN/ARPACI, s. 45; OKTAY, Saibe: “Isimsiz S6zlesmelerin Gegerliligi, Yorumu ve
Bosluklari Tamamlanmas1”, [HFM, C. 55, S. 1-2, 1996, s. 274.

584 Jstirak vaadi s6zlesmesinin bu niteligi hakkinda bkz. YILDIZ, Siikrii: Anonim Ortaklikta Yeni Pay
Alma Hakki, Istanbul 1996, s. 107-108; BAS, s. 274.

385 Riichan hakki, hem kanuni riichan hakkina sahip olanlar hem de bir sdzlesmeyle bu hakki kazananlar
kapsayacak sekilde sirketin dis kaynaklar aracilifiyla gerceklestirdigi sermaye artirimi sonucunda olugan
yeni paylar1 Oncelikle alma hakkini ifade etmektedir. Bkz. YILDIZ, Yeni Pay, s. 85;
DEGIRMENCIOGLU AYDIN, s. 9-10.

5% Pay sahibi olmayan kisilere sdzlesme ile riighan hakki tanmabilecegi yoniinde bkz. TEOMAN, Intifa
Senetleri, s. 248; YILDIZ, Yeni Pay, s. 104; GORMEZ, Onur: 6102 Say1li Tiirk Ticaret Kanununa Gore
Riichan Hakkmin Kisitlanmasi, Istanbul 2017, s. 17; MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 187;
DEGIRMENCIOGLU AYDIN, s. 124; BEKTAS, s. 37; TURAN, Mustafa: “Riighan Hakkinin
Kullanilmas1 ve Sinirlandiriimast”, Prof. Dr. Ziihtii Aytag'a Armagan, Istanbul 2024, s. 1875. Golge pay
sahiplerine sdzlesmeyle riichan hakki taninmasmin pay sahiplerinin riichan hakkina etkisi hakkinda
agiklamalar i¢in ayrica bkz. asag. Uciincii Boliim, 11T, A, 2, b, 2, c.
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yiiklemektedir’®’. Golge pay sozlesmesinde ise heniiz bir taahhiit ger¢eklesmeden bu
taahhiidiin gerceklesmesi kaydiyla s6z konusu bor¢ altina girilecegine iliskin bir
mutabakat s6z konusu oldugundan istirak soOzlesmesi degil, bu sozlesmenin
akdedilmesine iligskin bir vaat bulunmaktadir. Dolayisiyla golge pay sahibi ile ileride bir
istirak s6zlesmesi yapilmasi taahhiit edildiginden®®® bu s6zlesmenin bir 6n sdzlesmesi®®’
niteliginde olan>* istirak vaadi s6zlesmesi s6z konusudur. Nihayetinde sermaye artirmmi
ile ifa Ongoren golge pay soOzlesmelerinde sonuca katilmali eser/hizmet/vekalet
so0zlesmesi ile istirak vaadi s6zlesmesine iligkin birtakim unsurlarin birlesimiyle olusan
bir sozlesme glindeme gelir. Bu sozlesme, karma sézlesme niteligindedir. Ciinkii golge
pay sOzlesmesi, bu sozlesme tiplerine ait birtakim unsurlarin birlesiminden meydana

gelmekte, mevzuatta diizenlenen bir sdzlesme tipini tek basina karsilamamaktadir.

Golge pay sozlesmesinin karma sézlesme olarak nitelendirilmesi, uygulanacak
hiikiimler bakimindan onemlidir. Buna goére her sozlesme tipine ait unsura ilgili

sozlesmeye dair hiikiimler, nitelifine uygun diistiigii ol¢iide uygulanacaktir’®!. Bu

587 Bu yonde bkz. SOYKAN, Ismail Cem: Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortakliklarda Sermaye
Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi, Istanbul 2019, s. 540.

588 fstirak sozlesmesinin tanimi ve taraflara yiikledikleri borglar icin bkz. MOROGLU, Sermaye Artirimi,
s. 92-93; SOYKAN, s. 538-541; KASARCIOGLU, Demet: “Birlesme ve Devralma Uyusmazliklarinda
Tahkim”, Tahkim Yargilamasi Birinci Boliim- Tahkim Okulu Paneller Serisi Cilt- 2, Istanbul 2021, s. 105-
106; SAHIN, Nesrin: Istirak (Sermaye Katilim) S6zlesmeleri Yoluyla Anonim Ortaklikta Pay Sahipliginin
Kazanilmasi, Yeditepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul
2021, s. 5-6; COSKUN BAYLAN, Hazel/ZEYTINKAYA OZTURK, Yagmur: “Start-Up Yatirimlari:
Sermaye Istirak Sozlesmeleri”, Prof. Dr. H. Erciiment Erdem'e Armagan, C. 1, Istanbul 2023, s. 409.

389 Taraflarm ileride bir bor¢ sdzlesmesi yapma taahhiidiinde bulunduklari sdzlesmeler, 6n sézlesme olarak
tanimlanmaktadir. Bkz. TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 142; EREN, Genel Hiikiimler,
s. 353.

3% fstirak vaadi sozlesmesinin on sdzlesme niteliginde oldugu yoniinde bkz. YILDIZ, Yeni Pay, s. 108;
BAS, s. 274; DEGIRMENCIOGLU AYDIN, s. 125.

591 Karma sozlesmelere uygulanacak hiikiimlerin tespiti noktasinda birgok goriis bulunmaktadir. Diglama
goriisiine gore bu sdzlesmelere TBK’nin genel hiikiimleri uygulanmalidir. Birlestirme goriisiine gore her
bir unsur i¢in ilgili sézlesme tipine dair hiikiimlere kiymet verilmeli ve bu hiikiimler dogrudan dogruya
uygulanmalidir. Kiyasen uygulama goriisii ise birlestirme goriisiine nazaran sodzlesme tiplerine ait
hiikiimlerin kiyasen uygulanmasi gerektigini ifade etmektedir. Sogurma goriisiine gore olusturulan yeni
sozlesmede hangi s6zlesme tipine ait unsur agir basiyorsa o sdzlesme tipine dair hiikiimler esas alinmalidir.
Yaratma goriisiine gore bu sdzlesmeler mevzuatta diizenlenmediginden TMK m. 1 geregi hakimin hukuk
yaratarak uyusmazliklar1 ¢6zmesi uygun diiser. Bu gorlislerin ayrmtili agiklamalar1 i¢in bkz.
TANDOGAN, s. 73-75; KUNTALP, Akit, s. 228-234; EREN, Ozel Hiikiimler, s. 983-985. Kanaatimizce
dislama, sogurma ve yaratma gortsleri taraflarin bircok sdzlesme tipine ait unsurlari birlestirerek yeni bir
sOzlesme tipi olusturmak yoniindeki iradelerini diglamakta ve bu sdzlesme tiplerini tamamen veya kismen
goz ardi etmektedir. Bu gerekgeyle diger goriislerin taraf iradelerine daha uygun oldugu kanisindayiz.
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dogrultuda golge pay soOzlesmesini uygulanacak hiikiimler baglaminda iki asamaya

ayirmak gerekir.

Déniistiirme tarihine®”? kadar olan siiregte sonuca katilmali sozlesmeye dair
hiikiimler uygulanacaktir. Hangi sdzlesme tipinin sonuca katilmali tiirliniin esas alinacagi
ise gdlge pay sahibinin sifatina gore belirlenir. Ornegin bir hizmet sézlesmesinin sonuca
katilmali tiirtinin varlig1r s6z konusu oldugunda hizmet sdzlesmesine dair hiikiimler,

593 yygulanacaktir’®*. Déniistiirme islemi

sonuca katilma esasina uygun diistiigii 6l¢iide
sonrasinda ise pay temini asamasina iligkin olarak istirak vaadi s6zlesmesi veya pay satig
sozlesmesine iligkin hiikiimler giindeme gelecektir. Buna gore payin sermaye artirimi ile
temin edilmesi halinde istirak vaadi sozlesmesine uygulanabilecek hiikiimler
gbzetilecektir. Istirak vaadi sdzlesmesi, mevzuatta diizenlenmemektedir. Ancak bu
sozlesme, temelde ileriki bir tarihte; bedel karsiligi pay tizerinde miilkiyet hakki
saglanmasima 1iliskin sdézlesme yapma taahhiidiinii icermektedir (TBK m. 207/1).
Dolayisiyla istirak vaadi sozlesmesi, pay satis sozlesmesi yapma vaadini biinyesinde

595

barmdirdigindan hukuken pay satis vaadi s6zlesmesi niteligi tasimaktadir’”°. Dolayisiyla

On sozlesmeye dair TBK m. 29 geregi bu s6zlesme i¢in de pay satis s6zlesmesi hiikiimleri

Ciinki her bir unsurun hali hazirda bir s6zlegme tipine ait olmasi, bu unsurlara ilgili sézlesme tiplerine dair
hiikiimlerin uygulanmasini en uygun ¢éziim haline getirmektedir. Ancak yeni bir sdzlesme tipi yaratilmasi
sebebiyle sdz konusu hiikiimlerin yeni s6zlegme tipinin niteligi esas almarak bir degerlendirmeye tabi
tutulmasi uygun diiser. Nitekim taraflar da mevzuattaki sézlesme tiplerinden ayrilan bir sdzlesme tipi
olusturarak mevcut hiikiimlerin dogrudan uygulanmasini tercih etmediklerini zimni sekilde ortaya
koymaktadir. Bu sebeple birlestirme goriisiine nazaran kiyasen uygulama goriisiinii daha yerinde
bulmaktayiz. Zira birlestirme goriisiinde hiikiimlerin kosulsuz bir sekilde uygulanmasi ngoriilmektedir.
Dolayisiyla bu goriisler arasinda kiyasen uygulama goriisiinii paylasmaktayiz. Ayni ydnde bkz.
AKKANAT, Halil: “Teslim Borcu Doguran Baz1 S6zlesmelerde (Satim, Eser) Nitelendirme Sorunu”, Prof.
Dr. Tiirkdn Rado’nun Anisina Armagan, Istanbul 2020, s. 14-16. Tespit edebildigimiz kadariyla Yargitay
uygulamasinda birlestirme goriisii ile kiyasen uygulama goriisii esas alinmakta ve fakat tam anlamiyla bir
birlik bulunmamaktadir. Bkz. “Kural olarak, karma sozlesmeye, her bir edimin alindigi sozlegsmelerden her
birinin kurallar: dogrudan dogruya uygulanir.” Yargitay HGK, E. 1979/1613 K. 1982/565 T. 09.06.1982
(Lexpera, E.T. 21.04.2025); “Ortaya konulan karma niteliginin bir sonucu olarak da taraflar arasinda bir
uyusmazlik dogmasi halinde bu karma sézlesmeyi olusturan unsurlarin ait oldugu sozlesme tiplerine iliskin
hiikiimlerin kiyasen uygulanacagi ifade edilmektedir.” Yargitay 11. HD, E. 2014/1447 K. 2014/10145 T.
30.05.2014 (Lexpera, E.T. 21.04.2025).

592 Bu konuda bkz. yuk. Birinci B6liim, I, B, 7.

5% Sonuca katilma esasmin diizenlendigi sézlesme tipleri bakimindan ilgili sézlesme tipine iliskin
hiikiimlerin ancak sonuca katilma esasina uygun diistiigii 6l¢iide uygulanacagi yoniinde bkz. INAL, s. 132.
594 Bu yonde bkz. INAL, s. 134, dn. 182.

595 Jstirak sozlesmesinin satis sozlesmesine ait unsurlar tasidig1 yoniinde bkz. SAHIN, s. 16.
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uygulama alani bulacaktir. Bununla birlikte anonim sirketlerde sermaye artirimina iliskin
hiikiimler de artirim siirecine dogrudan uygulanir. Payin pay devri suretiyle temin
edilmesinin ongorildiigii hallerde de pay satis s6zlesmesine iliskin hiikiimler uygulama
alan1 bulur. Buna gore pay satis s6zlesmesi, mevzuatta dogrudan diizenlenmese de satis
s0zlesmesinin bir tiiriinii olusturmasi sebebiyle satis sozlesmesine dair hiikiimler,
niteligine uygun diistiigii ol¢iide golge pay sdzlesmesine de uygulanir™®®. Satis
sozlesmesine dair TBK hiikiimlerinin uygulanmasinda ise pay satisinin bir taginir satisi
niteliginde oldugu’®’ gozetilerek tasinir satis sdzlesmesine dair 6zel hiikiimlerin &ncelikle
dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Ancak pay satis1 ile bir ortaklik hakkinin satis1 s6z
konusu oldugundan bu hiikiimler dogrudan uygulanmamali ve fakat her somut olayda pay
satisinin niteligine uygun diisiip diismedigi degerlendirmesi yapilmalidir’®®. Bununla

599

beraber TTK’de anonim sirketlerde pay devrine”” iligskin hiikiimlere de yer verilmekte

olup (TTK m. 489-m. 498) bu hiikiimler de gdlge pay sozlesmesinden dogan payin

devrine yénelik borcun ifasinda dogrudan uygulama alan1 bulur®®.

¢) Golge Pay Sozlesmesinin Pay Sahipleri/Diger Sirketler- Golge Pay Sahibi
Arasinda Akdedilmesi Halinde
Golge pay saglayan tarafin hizmet goriilen sirket haricindeki bir sirketten (hizmet

goriilen sirketin bagh sirketi gibi) veya pay sahiplerinden olugmasi halinde sézlesmenin

hukuki niteliginde bir degisiklik olmaz. Ciinkii bu halde de s6zlesmedeki hak ve borglar

3% Satis sdzlesmesinin bir tiiriinii olusturan pay satis sdzlesmesine satis sozlesmesine dair hiikiimlerin
niteligine uygun diistiigii 6lgiide uygulanacag: yoniinde bkz. TURKYILMAZ, s. 5.

%7 Bu yonde bkz. YAVUZ, Cevdet: Saticinin Satilanin (Malin) Ayilarindan Sorumlulugu, Istanbul 1989,
s. 38; TASDELEN, Pay Sahipligi, s. 111; TANDOGAN, s. 102; AYOGLU, s. 246; TURKYILMAZ, s.
97. Aymi yonde bkz. “Hisse devri menkul satimi hiikmiinde olup...” Yargitay 11. HD, E. 2016/4417 K.
2017/138 T. 10.01.2017 (Lexpera, E.T. 21.04.2025); “Onemle vurgulamak gerekir ki; anonim sirket hisse
devir sozlesmeleri, menkul satimi niteligindedir.” Yargitay HGK, E. 2022/729 K. 2023/1214 T. 06.12.2023
(Lexpera, E.T. 21.04.2025).

598 Bu yonde bkz. YAVUZ, Sorumluluk, s. 38; AYOGLU, s. 247.

59 Pay devrinin pay satis szlesmesinden dogan pay devir borcunun ifasina yonelik tasarruf islemini ifade
ettigi yoniinde ayrica bkz. AYOGLU, s. 244,

690 TTK’deki pay devrine iliskin hiikiimlerinin sézlesmeden dogan pay devir borcunun ifasina iligkin oldugu
yoniinde bkz. AYOGLU, s. 258-259; TURKYILMAZ, s. 5.
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aymi kalmaktadir. Ancak ifanin taraflar1 degistirmektedir. Buna gore hizmet goriilen
sirketle akdedilen golge pay soOzlesmesinin aksine burada mali hakkin ifasi, aksi
kararlastirilmadig1 siirece golge pay saglayan tarafindan yerine getirilir. Golge pay
sahibinin ise mali hakkin karsiligini tigiincii bir kisiye ifa etmesi gerekir. Bu, golge pay
s0zlesmesinin yalnizca sonuca katilmali s6zlesme veya sonuca katilmali s6zlesme ve pay
satig sozlesmesi veya istirak sozlesmesi unsurlarindan olusan karma bir sézlesme olarak
nitelendirilmesine engel teskil etmez. Bununla beraber sdzlesmeyi li¢ilincii kisi yararina
sozlesmeye doniistiiriir®®!. Zira bu durumda gdlge pay sahibinin hizmet ediminden
yararlanacak olan hizmet goriilen sirketken bu edimin verimli bir sekilde yerine
getirilmesinin karsiligina golge pay saglayan katlanacaktir. Dolayisiyla bu halde golge
pay sozlesmesine uygulanacak hiikiimler arasinda {i¢iincii kisi yararina sdzlesmeye dair

hiikiimler de yer alir (TBK m. 129).
B. Sekil

Sozlesmelerin  gecerliligi ya taraflarin  kararlastirmas1 ya da mevzuatta
ongoriilmesi halinde bir sekle tabidir (TBK m. 12/1, m. 17/1)%°2. Gélge pay sozlesmesi,
mevzuatta diizenlenmediginden gecerliliginin bir sekle tabi olup olmadigi konusunda
dogrudan uygulanabilir bir hiikiim de bulunmamaktadir. Ancak bu sézlesmenin hukuki
niteliginden kaynakli olarak baska sozlesme tiplerine iligkin hiikiimlerin uygulanmasi
giindeme gelmektedir. Bu hiikiimler dogrultusunda golge pay sozlesmesinin gegerliligi,

belirli bir sekle uyularak diizenlenmesini gerektirebilir. Dolayisiyla golge pay

601 Ugiincii kisi yarina sdzlesme, bir sdzlesme tipi olmayip iigiincii kisi lehine bir edim yiikiimliiliigii
ongoren sozlesmeleri ifade etmektedir. Bkz. ASLAN, Yavuz Can: Ucgiincii Kisi Yararma Sézlesme,
Istanbul 2020, s. 2; CILENTI KONURALP, Aysen: Ugiincii Kisi Yararina Sozlesme, istanbul 2020, s. 2.
Ayn1 yonde bkz. “Bir sozlesmede ifanin taraflarca iigiincii kisiye yapilmasunin kararlastirilmasina, ti¢tincti
kisi yararina sozlesme denir.” Yargitay 11. HD, E. 2020/5607 K. 2021/3872 T. 20.04.2021 (Lexpera, E.T.
21.04.2025).

602 Orf ve adet hukuku veya TMK m. 1 geregi hakimin hukuk yaratmasi ile sézlesmenin gegerliliginin sekle
tabi kilinamayacagi yoniinde bkz. OGUZMAN/OZ, C. 1, s. 146; EREN, Genel Hiikiimler, s. 308.
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s0zlesmesinin hukuki niteligi kapsaminda ikili bir ayrim yapilarak bu sézlesmenin sekil

sartina tabi olup olmadiginin degerlendirilmesi uygun olacaktir.

[fanin yalnizca nakdi 6deme suretiyle yerine getirilmesinin 6ngoriildiigii golge
pay soOzlesmesi, golge pay sahibinin sifatina bagl olarak degisen sonuca katilmali is
gorme sOzlesmesine dair unsurlari igerir. Golge pay sahibi hangi sifata sahip olursa olsun
mevzuatta is gorme soOzlesmeleri acisindan bir sekil sartt ise Ongoriilmemektedir.
Dolayisiyla bu nitelikteki golge pay sozlesmesinin diizenlenmesinde sekil serbestisi

hakimdir (TBK m. 12/1).

[fanin pay devri veya sermaye artirmmi ile pay temin edilmesi suretiyle yerine
getirilmesinin 6ngoriildiigii durumlarda ise s6zlesmenin karma niteligi sebebiyle her bir
unsura iligkin sekil sartinin ayrica incelenmesi gerekir. Buna gore sonuca katilmali is
gorme sozlesmesinin sekil serbestisine tabi oldugu bir iist paragrafta tespit edilmistir.
Dolayisiyla pay temin sekline bagl olarak farklilagsmakla birlikte gélge pay sozlesmesine
karma sozlesme niteligi kazandiran pay satis sozlesmesi ile istirak vaadi sozlesmesi
0zelinde bir degerlendirme gergeklestirilmelidir.

Istirak vaadi sdzlesmesine hukuki niteligi itibariyla pay satis sdzlesmesine iliskin

hiikkiimlerin uygulanacagina yukarida deginilmisti®®.

Dolayisiyla golge pay
sozlesmesinin gegerliliginin sekle tabi olup olmadigi degerlendirmesinde pay satis
sozlesmesinin sekil sartlari bakimindan bir inceleme yapilmasi yeterli olacaktir. Zira pay
temininin sekli ne olursa olsun goélge pay sozlesmesine pay satis sOzlesmesine dair

604 Bu sozlesme ise tasinir satis sdzlesmesi ile satis

hiikiimler uygulanmaktadir
sozlesmesine iliskin genel hiikiimlere tabidir. S6z konusu hiikiimlerde bir sekil sartina ise

yer verilmemektedir.

603 By konuda bkz. yuk. Ikinci Béliim, II, A, 2, b, 2.
604 By konuda bkz. yuk. Tkinci Bolim, II, A, 2, b, 2.
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Ancak mevzuatta pay devri ile istirak taahhiidiiniin sekline iligkin hiikiimler
bulunmaktadir. Dolayisiyla bu hiikiimlerin golge pay sozlesmesinin gegerliligini sekle
tabi kilip kilmayacaginin incelenmesi de yerinde olacaktir. Buna gore sermaye artirimi
suretiyle pay temini 6ngdren golge pay sozlesmeleri bakimindan giindeme gelen istirak
taahhiidliniin belirli bir sekle uyularak gergeklestirilmesi aranmaktadir (TTK m. 459/2).
Dolayisiyla sermaye artirim siirecinde istirak taahhiidiiniin TTK m. 459/2°de
Ongoriildigii gibi yazili sekle uyularak yapilmasi ve hiikiimdeki kayitlarin (zaahhiit edilen
paylarin sayisi, itibari degeri, grubu gibi) taahhiit igeriginde yer almasi zorunludur. Bu
taahhiidiin sirket tarafindan kabuliiyle veya sirket tarafindan paylarin veya pay
senetlerinin satin alinmasi i¢in yapilan bir ¢agri sonucunda bu taahhiitte bulunulmasi

605 " Ancak sirketin

durumunda s6z konusu taahhiitle birlikte istirak sozlesmesi kurulur
istirak taahhiidiinii kabuliinliin veya -mevzuattaki diger diizenlemeler sakli kalmak
kaydiyla- pay ya da pay senetlerinin satin alinmasi i¢in yapacagi ¢agrinin da istirak
taahhiidiine iliskin sekle uyularak gerceklestirilmesine yonelik bir  hiikkiim
bulunmamaktadir. Bu anlamda istirak taahhiidiine iliskin gecerlilik sekli, yalnizca istirak

taahhiidiine iliskin olup istirak sdzlesmesinin tiimiine sirayet etmez®*®. Dolayisityla TBK
m. 29 geregi istirak vaadi s6zlesmesinin gegerliligi de bir sekle tabi degildir.

Mevzuatta pay devirlerinin gegerliligi icin de belirli sekil sartlar
ongoriilmektedir. Buna gore pay senetlerinin nama yazili olmasi durumunda ciro veya

alacagm devri®’ ve senet iizerindeki zilyetligin devri, hamiline yazili olmas1 halinde ise

605 By yonde bkz. MOROGLU, Sermaye Artirmmy, s. 92; SOYKAN, s. 529-530. TTK m. 459/2°de istirak
taahhiidiiniin zorunlu igeriginde ilgili sermaye artirim karar1 da yer almaktadir. Dolayisiyla istirak taahhiidd,
sermaye artirim karari sonrasinda s6z konusu olabilir. Bunun tek istisnasi, TTK m. 459/1°de diizenlenen ve
genel kurul kararinin alinmast sirasinda istirak taahhiidiinde bulunulmasi olanagini 6ngéren kisa yoldan
artirnmdir. Bkz. MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 91-92; SOYKAN, s. 490-496.

606 fstirak taahhiidiiniin gegerliligi icin kanunda bir sekil sarti éngdriilmesinin istirak sozlesmesinin
gegerliligi icin de bu sekle uyulmasini gerektirmedigi yoniinde bkz. SOYKAN, s. 593.

007 Ogretide ¢ogunlukla anonim sirketlerde nama yazili pay senetlerinin ciro disinda alacagin devri
hiikiimlerine gore de devredilebilecegi kabul edilmektedir. Bu goriiste olan yazarlar i¢in bkz. ARSLANLI,
Umumi Hikiimler, s. 181; DOMANIC, Serh 2, s. 1308; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 362;
DOGANAY, Serh 1, s. 1235; SEVI, Ali Murat: Anonim Ortakliklarda Payim Devri, Ankara 2018, s. 257-
258; UCISIK/CELIK, C. 2, s. 126; ULGEN/HELVACI/KAYA/NOMER ERTAN, s. 65;
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senet iizerindeki zilyetligin devri suretiyle MKK’ye bildirim yapilmasi gerekmektedir
(TTK m. 489/1, m. 490/2, Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusuna
Bildirilmesi ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda Teblig m. 5). Ciplak paylarin devrinde
ise alacagi devri hiikiimleri uygulanacagi igin yazili devir beyan aranir (TBK m. 184)%%8,
Ancak bu sekil sartlar, tasarruf islemine yonelik olup borg¢landirici islem mahiyetindeki
gblge pay sdzlesmesine sirayet etmez®®. Dolayisiyla golge pay sozlesmesinde nihai

olarak pay devri 6ngoriilmesinden kaynakli bir sekil sart1 giindeme gelmez.

Nihayetinde golge pay sozlesmesinin belirli bir sekle uyularak diizenlenmesi
gerekmez. Ancak sozlii olarak akdedilen bir golge pay sézlesmesi, bircok probleme yol
acabilir. Ciinkii golge pay soOzlesmelerinde taraf hak ve yiikiimliiliikleri, dogrudan
s0zlesme hiikiimleri ile diizenlenmekte ve fakat s6zlesmede bu yonde bir eksiklik olmasi
durumunda dogrudan uygulanacak bir yedek mevzuat hiilkmii bulunmamaktadir.
Dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek uyusmazliklarin ¢6ziimii, taraflarin dngérmedikleri farkl
sozlesme tiplerine iligkin hiikiimlerin uygulanmasini gerektirebilecektir. Bu da ¢6zlimiin

taraflarin arzu ettigi sekilde sonu¢lanmamasina yol agabilir. Bununla beraber HMK®!'® m.

TEKINALP(POROY/CAMOGLU), C. 11, s. 136, N. 1133b; PULASLI, Serh 3, s. 2157, N. 29. Nitekim
Yargitay kararlar1 da bu yondedir. Bkz. “Nama yazili pay senetlerin devri icin, bir temlik beyani veya
senedin arkasinda tam bir cironun yapilmasi, ayrica senet iizerindeki zilyetligin devir ve teslimi gerekir.”
Yargitay 11. HD, E. 2004/1848 K. 2004/10978 T. 08.11.2004 (Lexpera, E.T. 21.04.2025). Ayn1 y6nde bkz.
Yargitay 11. HD, E. 2006/8112 K. 2007/10405 T. 09.07.2007 (Lexpera, E.T. 21.04.2025); Yargitay 11.
HD, E. 2016/870 K. 2016/9035 T. 22.11.2016 (Lexpera, E.T. 21.04.2025). TTK m. 490/2 hiikm{iiniin kesin
bir sinir ¢izdiginden bahisle devrin yalnizca ciro ve zilyetligin devri yoluyla olanakli oldugu yoniinde bkz.
TASDELEN, Pay Sahipligi, s. 12; BOZER/GOLE, s. 33. Kanaatimizce TTK m. 490/2 hiikmii, yalnizca
bu senetlerin devrinde kural olan alacagin devri hiikiimlerinin yani sira ek bir olanak saglamaktadir.
Dolayisiyla nama yazili olan bu senetlerin devrinde TTK m. 647/2’deki genel kuraldan ayrilmayi
gerektirecek bir gerek¢e bulunmamaktadir. Bu sebeple dgretideki cogunluk goriisiine katiliyoruz. Aym
yonde bkz. ULGEN/HELVACI/KAYA/NOMER ERTAN, s. 65-66.

608 By yonde bkz. ARSLANLI, Umumi Hiikiimler, s. 149-150; DOMANIC, Serh 2, s. 1325; IMREGUN,
Anonim Ortakliklar, s. 364; TEKIL, s. 379; CEVIK, s. 774; TASDELEN, Pay Sahipligi, s. 115; SEVI, s.
277; TEKINALP(POROY/CAMOGLU), C. I, s. 618, N. 767a; UCISIK/CELIiK, C. 2, s. 122;
PULASLLI, Serh 3, s. 2156, N. 26. Yargitay kararlar1 da ayn1 yondedir. Bkz. “...[Alnonim ortakligin ¢iplak
paylarimin devri alacagin temliki suretiyle miimkiindiir.” Yargitay 11. HD, E. 2014/15601 K. 2015/11180
T. 27.10.2015 (Lexpera, E.T. 21.04.2025). Ayn1 yonde bkz. Yargitay 11. HD, E. 2017/1639 K. 2019/848
T. 05.02.2019 (Lexpera, E.T. 21.04.2025); Yargitay 11. HD, E. 2021/5300 K. 2023/1105 T. 23.2.2023
(Lexpera, E.T. 21.04.2025).

699 TTK’de pay devri igin dngériilen sekil sartlarinin pay iizerinde bir hak gegisini saglamayan pay satis
sozlesmesi igin gegerli olmadig1 yoniinde bkz. SEVI, s. 202; BAS, s. 279; TURKYILMAZ, s. 86.

810 RG, 04.02.2011, S. 27836.
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200 ile belirli miktari®!! asan hukuki islemlerde ispatin ancak senetle®'?

yapilabilecegi
ongoriilmektedir. Golge pay s6zlesmesinin; hakkin dogumunun dayanagi olan bir hukuki
islem®!® olmas1 karsisinda akdedildigi zamandaki degeri senetle ispat sinirmin {izerinde
ise bu madde kapsamina girecegi agiktir. Dolayisiyla bir uyusmazlik durumunda
taraflarin hak ve yiikiimliiliikklerinin ispatinin saglanabilmesi ve bunlarin belirli hale
gelerek uyusmazliklarin taraflarin arzu ettigi sekilde ¢oziimlenebilmesi i¢in sdzlesmenin
yazili sekilde diizenlenmesi uygun olacaktir. Nitekim yazili sekilde diizenlenmis bir golge
pay soOzlesmesi, taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerinde biiylik oranda belirliligi
saglayarak®'* bir uyusmazlik yasanmasi ihtimalini s6zlii akdedilmis bir s6zlesmeye gore
asgari diizeye indirecektir. Bununla birlikte sozlii yapilan s6zlesmeden kaynaklanan bir
uyusmazlik durumunda soézlesme iliskisinin de ispati gerekecektir. Bu da ispati

saglayacak delil arayis1 ve bu delillerin mahkemece degerlendirilmesi sebebiyle ek bir

zaman tahsisine yol agacaktir. Yazil sézlesme, bunu da ortadan kaldirirS'®.
C. Dayanak Yetki
1. Genel Olarak

Golge pay sozlesmesinin gegerliligi, yalnizca taraf iradelerinin uzlasmasiyla
saglanmaz. Taraflarin ilgili sézlesmeyi kurmak konusunda iradeleri ortak olsa da
emredici hiikiimlere aykir1 sézlesmeler gecersizdir (TBK m. 27). Her ne kadar mevzuatta

dogrudan diizenlenmese de golge pay sozlesmesi, gblge pay saglayan tarafin sirket

611 27.11.2024 tarih ve 32735 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi (Sira
No: 574) ile 2024 yil1 i¢in yeniden degerleme orani %43,93 olarak belirlenmistir. HMK ek m. 1/1 geregi
HMK m. 200°deki senetle ispat sinir1 her yil, bu oran nispetinde artacagindan 2025 yilinda uygulanacak
senetle ispat sinir1 33.000,00-TL’dir.

612 Usul hukuku bakimindan ancak yazili belgeler, senet niteligini haizdir. Bkz. DELIDUMAN, Seyithan:
“Medeni Usul Hukukunda Senet ve Senetlerle Yazili Sekil Arasindaki liski”, AUEHFD, C. 4, S. 1-2, 2000,
s. 415.

613 Bu yonde bkz. yuk. Birinci Boliim, I, A, dn. 6.

614 Sozlesmelerde seklin agiklik sagladign yoniinde bkz. TUNCOMAG, s. 216; INAN, s. 124;
FURRER/MULLER CHEN/CETINER, s. 172; EREN, Genel Hiikiimler, s. 305.

615 Spzlesmelerde seklin ispat kolayligi sagladigi yoniinde bkz. TUNCOMAG, s. 216; INAN, s. 124;
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 99; FURRER/MULLER CHEN/CETINER, s. 171;
EREN, Genel Hikiimler, s. 305.
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oldugu durumlarda TTK’nin anonim sirketlere 6zgiilenmis hiikiimlerine tabidir.
Dolayisiyla golge pay sozlesmesinin gecgerliligi, bu hiikiimlerin emredici karakteri
nispetinde yetkili organlarca karar alinmasi ve/veya esas soOzlesmeye kayit
konulmasindan olusan sirket i¢i islemlerin tamamlanmasini gerektirebilir. Bu islemler,
sirketin golge pay sOzlesmesi yapilmasi hususundaki hukuki yetkisini olusturmaktadir.

Golge pay sahibinin sifati, bu islemlerin degiskenlik géstermesine yol agabilir.

Bazi durumlarda ise mevzuatta o konuda emredici bir hiikiim olmasa da ¢esitli
gerekgelerle ilgili islemlerin yapilmasi tercih edilebilmektedir. Ancak bu durumda da
anonim sirketlerde emredici hiikiimler ilkesinin (TTK m. 340)%!¢ s6z konusu islemlerin
gerceklesmesine olanak verip vermedigi sorusu giindeme gelmektedir. Asagida golge pay
saglayan tarafin sirket oldugu varsayimi iizerinden; golge pay sahibinin sifatina gore
s0zlesmenin gegerliligi i¢in ihtiya¢ duyulan sirket ici islemler ve bunlarin kapsami ile bu
islemlerin  ihtiyari olarak gercgeklestirilebilip gergeklestirilemeyecegi  sorunlari

aciklanmaya caligilacaktir.
2. Esas Sozlesme Kaydi
a) Zorunlu Kayit
(1) Uygulanacak Hiikmiin Tespiti

Anonim sirketlerde esas sozlesmenin igerigi, temelde TTK m. 339’da

diizenlenmektedir. Bu hiikiim, esas sdzlesmede yer almas1 gereken zorunlu kayitlarla®'’

616 Emredici hiikiimler ilkesi igin bkz. KARASU, Emredici Hiikiimler.

617 Zorunlu kayitlar, genellikle; anonim sirketin kurulmas: agisindan esas sdzlesmede yer almasi gereken
mutlak kayitlari olusturur. Diger bir ifadeyle, bu kayitlarin anonim sirketin gegerli bir sekilde kurulabilmesi
icin mutlaka esas sozlesmede yer almasi gerekmektedir. Bkz. BAHTIYAR, Anasoézlesme, s. 107;
VEZIROGLU, s. 262.
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ongoriilmesi kosuluyla zorunlu kayitlari®'8, tadadi®'’ sekilde siralamaktadir. Bu maddede
yer verilen ongoriilmesi kosuluyla zorunlu kayitlar, esas sézlesmede yer almadikga
gecerlilik kazanmaz (TBK m. 27/1)%%°. Ancak bazi diizenlemeler, ilgili igerigin esas
s6zlesmenin yani sira organ karariyla da gegerli kilinmasina olanak tanimaktadir. Ornegin
yonetim kurulu liyelerinin mali haklarin1 diizenleyen TTK m. 394 uyarinca bu haklarin
esas soOzlesme haricinde genel kurul karariyla da gegerli sekilde saglanabilmesi
olanaklidir. Dolayistyla TTK m. 339’a ragmen diger TTK hiikiimlerinin bir konuda esas
sozlesmede herhangi bir kayit yer almasa da ilgili hususun organ karariyla gecerli
kilinmasini saglayip saglamayacagi sorununun ¢dziimlenmesi énemlidir. Kanaatimizce
TTK m. 339, diger TTK hiikiimlerine nazaran esas sézlesmenin igerigi konusunda 6zel

021 Ornegin TTK m. 339/2-f, yalmzca sirket karindan saglanacak

hiikiim mahiyetindedir
menfaatleri icermekte ve fakat TTK m. 394 ile genel anlamda mali haklar
diizenlenmektedir. Bu niteligi geregi TTK m. 339, -zorunlu esas s6zlesme icerigi dngoren

hiikiimler istisna olmak kaydiyla- diger TTK hiikiimleri karsisinda oncelikle uygulanir.

Dolayisiyla bir hususun organ karariyla gegerliligini saglayabilme olanagi, ancak TTK

618 Ongoriilmesi kosuluyla zorunlu kayitlar, kural olarak anonim sirket kurulusuna dogrudan etki etmez.
Ancak bu kayitlarin esas sozlesmede yer almamasinin bazi hallerde sirketin tescil talebinin reddine sebep
olacagi yoniinde bkz. AKDAG GUNEY, Necla: Anonim Sirketlerde Kurulus, Istanbul 2014, s. 294.
Kurulusta; kosulun olmasina ragmen kosula bagh kaydin esas s6zlesmede yer almamasinin her durumda
tescil talebinin reddine yol agacag1 yoniinde bkz. ARAS, Caglar Dogu: “Esas S6zlesme”, Sirketler Hukuku
Serhi, C. 2, Ankara 2023, s. 1488. Kanaatimizce kosula bagh kayitlarin esas sdzlesmede bulunmamasi,
ancak ilgili igerigin gegerlilik kazanamamasi sonucunu dogurur. Zira bu kayitlarin esas sézlesmede yer
almasina iligkin zorunluluk, ancak boyle bir kaydin kararlagtirilmasi halinde s6z konusudur. Dolayisiyla bu
kayitlarm, her zaman esas sozlesmede yer almasi gerekmez. Bkz. BAHTIYAR, Anasézlesme, s. 103-104;
VEZIROGLU, s. 268.

619 Anonim sirket esas sézlesmesine dair temel diizenleme, TTK m. 339 olsa da bazi anonim sirket tiirleri
acisindan TTK disindaki diger diizenlemelerde 6zel hiikiimlere yer verilebilmektedir. Bkz. Tiirkiye
Vakiflar Bankasi Tiirk Anonim Ortakligi Kanunu (RG, 15.01.1954, S. 8608.) m. 15, SPK m. 51. Bununla
birlikte TTK hiikiimleri igerisinde de TTK m. 339 disinda zorunlu kayitlara iliskin diizenlemeler
bulunmaktadir. Bkz. TTK m. 354, m. 367. Bu konuda bkz. BAHTIYAR, Anasozlesme, s. 101;
MOROGLU, Anasdzlesme, s. 430; VEZIROGLU, s. 266. Ayni1 yonde bkz. “Esas sozlesmede yer almalar
herhalde zorunlu olan kayitlar 6762 sayui TTK 'nin 279. maddesinde [TTK m. 339] belirtilmistir. Bu tiir
kayitlar anilan maddede sayilanlardan ibaret olmayp 6762 sayili TTK 'nin diger bazi maddelerinde de
baskaca zorunlu kayitlara yer verilmistir. Ote yandan bazi anonim sirket tiirlerini diizenleyen diger ézel
kanunlarda da ilgili anonim gsirketlerin esas sézlesmelerinde yer almasi zorunlu baskaca kayitlar da
ongorilmiistir.” Yargitay HGK, E. 2017/140 K. 2020/1013 T. 09.12.2020 (Lexpera, E.T. 21.04.2025).

620 By yonde bkz. BAHTIYAR, Anasozlesme, s. 103-104, MOROGLU, Anasozlesme, s. 432;
VEZIROGLU, s. 269.

621 Ayn1 yonde bkz. KARAKOSE, s. 315.
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m. 339°da yer alanlar disindaki icerigi kapsamaktadir®??

. Bu anlamda golge pay
sozlesmesinin gecerliligi i¢in esas sozlesmede bir kayda yer verilmesinin zorunlu olup
olmadigimin degerlendirilmesinde kural olarak yalnizca TTK m. 339 hiikmiiniin igerigi

623

Oonem tasir’~”. Nitekim bu konuda zorunluluk 6ngéren baska bir mevzuat diizenlemesi de

bulunmamaktadir.
(2) Zorunluluk Olup Olmadiginin Degerlendirilmesi

TTK m. 339’da gélge pay sozlesmesi ile ilgili olabilecek bir unsura da yer
verilmektedir. Buna gore “kurucularla yonetim kurulu tiyelerine ve diger kimselere sirket
karindan saglanacak menfaatler”, esas sozlesmenin Ongoriilmesi kosuluyla zorunlu
unsurlar1 arasinda sayilmaktadir. Golge pay sozlesmesi ile saglanan mali haklarin bu
hiikmiin kapsamina girip girmediginin tespiti agisindan ise ikili bir ayrim yapilmasi
gerekir. Buna gore payin degerini talep hakkinda sirket kari iizerinden bir menfaat
saglanmamaktadir®®*. Aksine bu hak, sirket kazanci iizerinden hesaplanmaktadir. Bircok
baglamda farkli tanimlar1 yapilsa da sirketler hukuku anlaminda kar, hesap donemi
baslangicindaki 6zsermaye ile hesap déonemi sonundaki 6zsermaye arasindaki pozitif

625

artis1 ifade etmektedir®>. Diger bir anlatimla hesap donemi sonunda sirketin aktifleri ve

622 Nitekim 6ngoriillmesi kosuluyla zorunlu kayitlarin ortaklik diizeninde hiikiim ifade edebilmesi igin
mutlaka esas sozlesmede diizenlenmesi gerektigi yoniinde bkz. BAHTIYAR, Anasozlesme, s. 152;
VEZIROGLU, s. 29.

623 Y §netim kurulu iiyelerine sirket kar iizerinden kazang pay1 olarak adlandirilan bir pay verilmesi halinde
TTK m. 394’e (eTTK m. 333) nazaran TTK m. 339/2-f’nin (eTTK m. 279/2-5) uygulanacagi ve bu hakkin
saglanabilmesi i¢in esas sozlesmede bir kayda yer verilmesi gerektigi yoniinde bkz. ARSLANLI, Umumi
Hiikiimler, s. 41; MANAVGAT(KIRCA/SEHIRALI CELIK), Temel Kavramlar, s. 733; OZER, s. 229-
230; GURBUZ USLUEL, Kar Payi, s. 145; KENDIGELEN, Abuzer: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu:
Degisiklikler, Yenilikler ve Ik Tespitler, Istanbul 2016, s. 282; YANLI, Mali Haklar, s. 45; GUNAY, Ece
Deniz: Sermaye Piyasast Hukuku'nda Ortiili Kazang Aktarmmi ve Tiirk Ticaret Kanunu Agisindan
Degerlendirilmesi, istanbul 2018, s. 164, dn. 131; UCISIK/CELIK, Kar Dagitimy, s. 337; OZDOGAN
DALOGLU, s. 246; BAHTIYAR, Kardan Odeme, s. 257-258; KARAKOSE, s. 261; SONGUR, Damla:
“Yoénetim Kurulu Uyelerinin Mali Haklar1”, Sirketler Hukuku Serhi, C. 2, Ankara 2023, s. 2136.
Karayalgin ise kazang paymin eTTK m. 279/2-5 (TTK m. 339/2-f) hitkkmii kapsaminda oldugunu dolayli
bir sekilde ifade etmekle beraber kazang payinin bir is gorme sdzlesmesi, yonetim kurulu yonetmeligi veya
genel kurul kararinda kararlastirilabilecegini, kararlagtirilmamasi halinde genel kurulun takdiri
dogrultusunda kazang pay1 6denmesine de karar verebilecegini ifade etmektedir. Bkz. KARAYALCIN,
Muhasebe Hukuku, s. 139.

624 By konuda bkz. asag. Ugiincii Boliim, IV, E, 1.

625 Bu yonde bkz. TEKINALP, Unal: Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, Istanbul 1979, s.
62.
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pasifleri arasindaki aktifler lehine olan olumlu fark, kar olarak adlandiriimaktadir®?.

Dolayisiyla sirketler hukuku anlaminda kar ile yillik kar kastedilmektedir®?’. Oysa
kazang, kardan ¢ok daha genis bir kavramdir®28. Buna gore kazang, bir sirketin aktifini

artiran herhangi bir deger anlamia gelmektedir®®’

. Kérin aksine kazancin nakdi bir deger
olmas1 gerekmedigi gibi®° bu kavram, bir hesap dénemi igerisinde gerceklesen
faaliyetlerin sonucuna Ozgiilenmis bir kavram da degildir. TTK m. 339/2-fnin ise
yalnizca sirket karindan saglanacak menfaatleri esas almasi karsisinda golge pay

sozlesmesi ile yalnizca payin degerini talep hakki saglanmasi durumunda bu hak

yoniinden esas sozlesmede bir kayda yer verilmesi zorunlu degildir.

Ik bakista kardan pay alma hakkinin dogrudan sirket karina dayali bir mali hak
oldugu varsayilabilir. Bu varsayim sebebiyle golge pay sdzlesmesinin tamamen veya
kismen kardan pay alma hakki icerdigi hallerde TTK m. 339/2-f geregince esas
sozlesmede bir kayda yer verilmesinin zorunluluk teskil ettigi savunulabilir. Ancak
kullanilan terime ragmen bu hak ile kardan bir menfaat saglanmamaktadir. Buna gore
kardan pay alma hakkinda yalnizca; mali hakkin dogumu, kar payr hakkinin muaccel

olmasina dair kosullara tabi kilinmaktadir®®!

. Anilan kosullar gergeklestiginde ise golge
pay sahipleri, mali anlamda pay sahipleri ile esit bir konuma getirilmektedir. Bu baglamda

sirkette adi paylar i¢in olusturulan kar dagitiminin varsayimsal bir kopyasi1 golge paylar

i¢in de olusturulmaktadir. Oyle ki gdlge paylar, adi pay farz edilerek dagitilabilir karm

626 By yonde bkz. BIRSEL, Mahmut T.: Anonim Sirketler Hukukunda Kar Kavrami, C. 1, izmir 1973, s.
1; BILGIN, Yiiksel: Anonim Ortakliklarda Kar Dagitimi1 ve Kara Katilan Kisiler, Ankara 1982, s. 13;
ERIMEZ, s. 33; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 291; KARSLIOGLU, Hasan: “Anonim Sirketlerde
Kar Payinin Hesaplanmasi ve Dagitim fkeleri”, ABD, C. 77, S. 3, 2019, s. 188; UCISIK/CELIK, C. 2, s.
346.

627 Bu yonde bkz. HIZIR, Serdar: “Anonim Sirkette Pay Sahibinin Sirkete Bor¢lanma Yasagim Diizenleyen
TTK m. 358 Uzerine Baz1 Degerlendirmeler”, BATIDER, C. 29, S. 2, 2013, s. 271.

628 K4r ile kazang kavramlarinm es anlamli olmadig1 yoniinde bkz. PULASLI, Serh 3, s. 2167, N. 3. Kar
ile kazang terimlerinin ayn1 kavrami karsilar sekilde kullanimi i¢in bkz. DOMANIC, Serh 2, s. 1520;
BAHTIYAR, Kardan Odeme, s. 260. Nitekim eTTK’de de kar pay1 hakkim ifade etmek igin kazang pay1
terimi tercih edilerek kar ve kazang kavramlari, ayni anlamda kullanilmistir. Bkz. e TTK m. 455.

629 Bu yonde bkz. PULASLI, Serh 3, s. 2167, N. 3.

630 Bu yonde bkz. PULASLI, Serh 3, s. 2167, N. 3.

631 By konuda bkz. asag. Ugiincii Béliim, I, F.
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bu golge paylardan olusan bir sirkette dagitilmasi durumunda golge pay sahibinin hak

kazanacagi kar pay1 hakki, kardan pay alma hakki sekline biiriindiiriilmektedir. Kardan

632

pay alma hakki, bu varsayim tizerinden hesaplanir®“. Dolayisiyla dagitilabilir karin belirli

bir oran1 veya miktarinin golge pay sahiplerine dagitilmasi s6z konusu degildir. Nitekim

mali hakkin degeri, sirket karindan 6denecek olsa dahi sirketin zorunlu bir giderini

633

olusturdugundan net donem karindan diglanmaktadir®”. Diger bir ifadeyle yillik karin

hesabinda o hesap donemi igerisindeki aktiflerden ¢ikarilan pasif kalemlerden birini de

bu mali hakkin degeri olusturmaktadir. Bu anlamda da kardan menfaat saglanmasi s6z

634

konusu degildir®>*. O yiizdendir ki golge pay sozlesmeleri ile saglanan haklara iliskin esas

s6zlesmeye bir kayit konulmasi zorunlulugu bulunmamaktadir®®.

632 By konuda bkz. asag. Ugiincii Boliim, IV, E, 2.

633 Bu yonde bkz. BIRSEL, Kar Kavramu, s. 81; CANOZU, Salih: Anonim Sirketlerde Kar Paymin Tespiti
ve Dagitilmasi, Ankara 2016, s. 132; UCISIK/CELIK, Kar Dagitim, s. 456; CELIKBOYA, s. 368-369.
634 Calisanlar i¢in ayn1 yonde bkz. CELIKBOYA, s. 368.

635 Temelde kardan bir menfaatin saglanmadig1 opsiyon sézlesmelerinin de nihai olarak pay temin etmesi
ve bu anlamda pay sahipliginden kaynakli kar pay1 hakk: saglamasi sebebiyle TTK m. 339/2-f kapsaminda
bir esas sozlesme kaydin1 gerektirdigi yoniinde bkz. OZER, s. 274-275. Bu goriis esas alindiginda golge
pay sozlesmelerinde ifanin pay temini seklinde gergeklestirileceginin 6ngoriilmesi durumunda esas
sozlesmede bu yonde bir kaydin bulunmasi gerekecektir. Ancak kiginin pay sahibi olmasina ve dolayisiyla
kar pay1 hakk: seklinde kardan menfaat elde etmesine yol acan hukuki islemler, kanaatimizce TTK m.
339/2-f kapsamima girmemektedir. Zira hiikiimde sirket karindan saglanacak menfaatlerden
bahsedilmekteyken pay temini ile sirket karindan degil, sirket sermayesinden saglanan bir menfaat s6z
konusudur. Nitekim kanun koyucu tarafindan pay sahibine tanian kar pay1 hakkinin yalnizca; pay sahibi
olmayan t¢iincii kisilere saglanmast durumunda esas sézlesmede bir kaydin varligi gerekli goriilmiistiir.
Bkz. DOMANIC, Serh 2, s. 208; BAHTIYAR, Anasozlesme, s. 165; UCISIK/CELIK, C. 1, s. 484.
Dolayisiyla sirket kdrindan menfaat elde edecek kisinin pay sahibi olmamasi gerekmektedir. Cilinkii hiikiim,
malvarligmin korunmasi ve kamunun bilgilendirilmesini ama¢ edinmekteyken (Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarist ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), D. 23, Yasama Yili: 2, Sira S. No. 96, s. 156
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76e7-
43cf-97ca-9e10bl4dlc5d.pdf, E.T. 21.04.2025) pay sahipliginden kaynakli olarak kardan menfaat elde
edilmesi halinde bu amaglar anlamsiz hale gelmektedir. Oyle ki bu durumda pay sahibi olanlar i¢in kanunun
ongordigi bir hak s6z konusudur (TTK m. 507/1). Bu hak, kanunda diizenlendiginden kamunun ayrica
bilgilendirilmesine gerek bulunmadigi gibi kanunda orami diizenlenen bu haktan kaynakli olarak
malvarliginin korunmasi da gerekmemektedir. Kald1 ki pay sahibi olma olanagi taniyan hukuki islemler,
pay sahibinin sermaye koyma borcu ydniinden bir muafiyet getirmemektedir. Bu sebeple golge pay
sozlesmesi sebebiyle sirket malvarliginin azalmasmin aksine getirilecek sermaye nispetinde sirket
aktiflerinde bir artis yasanmaktadir. Nihayetinde hiikiim; pay sahibi olmaya dayanan kardan elde edilen
menfaatleri diizenlemek amacini giitmediginden Ozer’in goriisiine istirak etmiyoruz.
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b) Ihtiyari Kayit

Esas sozlesmeye golge pay sozlesmesine iliskin bir kayit konulmasi zorunlu

olmasa da istisnaen®®

ithtiyari bir kayit konulmasi tercih edilebilir. Bu tercih; esas
s6zlesmenin pay sahipleri®’, sirket organlar1®*®, kendilerini ilgilendiren konular 6zelinde
denetgiler, yonetim kurulu iiyeleri, ydneticiler, tahvil sahipleri gibi sirket ilgilileri®*® ve
TTK m. 354 geregi tescil ve ilana tabi hususlar hakkinda iigiincii kisiler’® i¢in baglayici
olmasindan®! kaynaklanabilir. Her ne kadar gdlge pay sézlesmesine iliskin kayit, bu

642

korporatif etkiden yararlanamasa da®*“ esas sozlesmenin ilan edilerek (TTK m. 354)

herkes nezdinde goriiniir kilinmasi, hak sahipleri i¢in gii¢lii bir giiven islevi

saglayabilir®+

. Elbette esas sozlesmede diizenleme yapilmasinin birgok olumsuz yonii de
bulunmaktadir. Ozellikle esas sdzlesmenin degisen kosullara uyarlanmasi igin aranacak
yeter sayilar, ihtiyari kayitlar1 pratiklikten uzaklastirmaktadir®. Zira esas sdzlesmede
aksine bir kayda yer verilmedigi miiddetce bu sézlesmedeki bir kaydin degistirilmesi i¢in

TTK m. 421°deki agirlastirilmis yeter sayilar dikkate alinir. Oysa genel kurul, bir hususu

TTK m. 418’de yer alan daha diisiik yeter sayilarla karara baglayabilmektedir. Bu

636 Mali haklarin esas sozlesmede diizenlemesinin ¢ok tercih edilmedigi yoniinde bkz. OZER, s. 332. Mali
haklarin tutarinin esas sdzlesmeyle diizenlenmesine ¢ok rastlanmadigi yoniinde bkz. YANLI, Mali Haklar,
s. 49. Nitekim sirketlerin TTSG’de ilan edilen esas sdzlesme igeriklerinde de mali haklar konusunda detayli
hiikiimlere yer vermedikleri saptanmaktadir. Ornegin “trendyol.com” alan adli elektronik ticaret
pazaryerinin isleticisi olan DSM Grup Danismanlik fletisim ve Satis Ticaret Anonim Sirketi, yalnizca
yonetim kurulu iiyelerine saglanacak licret ve huzur hakkinin genel kurul tarafin belirlenecegi yoniinde bir
hiikkme yer vermektedir. Bkz. DSM GRUP DANISMANLIK ILETiSIM VE SATIS TiCARET
ANONIM SIRKETI: DSM Grup Danismanlik iletisim ve Satig Ticaret Anonim Sirketi Esas Mukavelesi,
TTSG, S. 7419, 15.10.2009, s. 435-437. Ayni yonde bkz. YEMEK SEPETI BANABI PERAKENDE
GIDA TICARET ANONIM SIRKETI: Yemek Sepeti Elektronik iletisim Tanitim Pazarlama Gida
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Ana S6zlesmesi, TTSG, 04.04.2007, S. 6780, s. 1107-1109.

637 Esas sozlesmenin pay sahipleri i¢in baglayici oldugu yoniinde bkz. ANSAY, s. 47; BAHTIYAR,
Anasozlesme, s. 13; MOROGLU, Anasozlesme, s. 429; KARASU, Emredici Hiikiimler, s. 30; AKDAG
GUNEY, Kurulus, s. 281.

638 Esas sozlesmenin sirket organlar1 igin baglayici oldugu yoniinde bkz. BAHTIYAR, Anasozlesme, s. 13;
MOROGLU, Anasozlesme, s. 429.

639 Esas sozlesmenin sirket ilgileri i¢in baglayici oldugu yoniinde bkz. ANSAY, s. 47.

640 Esas sozlesmenin iigiincii kisiler igin baglayici oldugu yoniinde bkz. MOROGLU, Anasozlesme, s. 429;
KARASU, Emredici Hiikiimler, s. 30.

41 Bu yonde bkz. VEZIROGLU, s. 231. Ayni yonde bkz. “..esas sozlesme, sirketin organlarni, pay
sahiplerini ve sirketin tiizel kisilik kazanmasiyla objektif nitelik kazanan hiikiimleriyle iiciincii kisileri
baglamaktadir.” Yargitay HGK, E. 2017/140 K. 2020/1013 T. 09.12.2020 (Lexpera, E.T. 21.04.2025).

642 By yénde bkz. yuk. Ikinci Béliim, I, B, 3.

643 Esas sozlesmenin hukuki islem giivenligi sagladig1 yoniinde bkz. AKDAG GUNEY, Kurulus, s. 279.
644 Bu y6nde bkz. YANLI, Mali Haklar, s. 49; 0ZDOGAN DALOGLU, s. 252.
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olumsuzluk da sirketleri esas sozlesmede genel politikanin belirlenmesi ve diger
hususlarin organ kararmna birakilmas1 yontemini uygulamaya tesvik etmektedir®®.
Nitekim esas sézlesmenin temelde sirketin genel politikasini diizenleyen bir sdzlesme

olmas1 karsisinda golge pay sozlesmesine iliskin detayl hiikiimler igermesi de uygun

diismez®°.

Esas sozlesmede ihtiyari bir kayda yer verilmek istendiginde TTK m. 340°ta
diizenlenen emredici hiikiimler ilkesinin buna olanak verip vermeyecegi sorunu ortaya
cikmaktadir®’. Zira bu ilke, anonim sirketlere uygulanan TTK hiikiimlerinin®*® aksini
Ongoren ihtiyari kayitlarin gegerliligini s6z konusu hiikiimlerde buna olanak veren bir
diizenlemenin bulunmasi kosuluna baglamaktadir. Buna gore ilgili hiikmiin aksine
diizenleme yapilabilecegi, hilkmiin lafzinda acik¢a dngoriilebilecegi gibi hilkkmiin yorumu

649

yoluyla da bu sonuca ulasilabilir®”. Ancak TTK m. 340°1n uygulama alani bulabilmesi

645 Bu yonde bkz. OZDOGAN DALOGLU, s. 252-253.

646 Ygnetim kurulunun mali haklar1 bakimidan ayni yonde bkz. OZER, s. 332.

847 Pay sahipligi haklarinin esas sozlesmeyle golge pay sahibine saglanabilip saglanamayacagi hususunun
TTK m. 340 6zelinde degerlendirilmesi yoniinde bkz. yuk. Tkinci Bsliim, I, A, 3.

648 Anonim sirketler 6zelinde emredici hiikiimler ilkesinin yalnizca TTK ’nin anonim sirketlere dzgiilenen
dordiincii boltimii (TTK m. 329-563) ile anonim sirketler bakimindan da uygulama alan1 bulan genel
hiikiimleri (TTK m. 39/2, m. 43, m. 64, md. 138, m. 562, m. 1521 gibi) agisindan uygulanacag1 yoniinde
bkz. VEZIROGLLU, s. 381.

649 Nitekim madde gerekgesinde hiikiimden sapmanim haklilik kazandigi hallerde de sapmanim gegerli
olacagi ifade edilmistir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), D. 23,
Yasama Yili: 2, Sira S. No. 96, S. 157
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76¢7-
43cf-97ca-9e10b14d1c5d.pdf, E.T. 21.04.2025). Bu goriiste olan yazarlar i¢in bkz. KARASU, Emredici
Hiikiimler, s. 50-52; AYOGLU, s. 28; ARAS, s. 1500; PULASLI, Serh 1, s. 779, N. 32. Baz1 yazarlar ise
yalnizca hiikkmiin lafzinin dikkate alinmasi gerektigi goriisiinii paylagmaktadir. Bu goriis, hitkmiin
uyusmazliklarin azaltilmasi amaciyla diizenlenmesine ragmen hiikiimden sapabilmenin hakli olup olmadig1
hususunun bir¢cok uyusmazIlig1 da beraberinde getirecegi ve dolayistyla hitkmiin kendi dayanagini ortadan
kaldiracagi gerekgesine dayandirilmaktadir. Bkz. SEHIRALI CELIK (KIRCA/MANAVGAT), Temel
Kavramlar, s. 160-161; AKDAG GUNEY, Kurulus, s. 289; BAHTIYAR, Ortakliklar, s. 113-115.
Veziroglu ise bir hikkmiin emrediciliginin degerlendirilmesinde ilk olarak maddenin lafzina bakilmasi
gerektigi, istisnai hallerde sistematik ve daha sonra amagsal yorumun uygulanabilecegi ve fakat her halde
hiikkmiin yedek hukuk kurali niteliginin acik¢a anlagilmasinin zorunlu oldugu kanaatindedir. Bkz.
VEZIROGLU, s. 392. Yargitay, oniine gelen uyusmazliklarda yalnizca sapmaya kanunun agikea izin
vermesini aramakta ve fakat bu hiikimden sapmanin yorum yoluyla hakli goriiliip goriilmeyecegini
degerlendirmemektedir. Bkz. “Davac: sirketin esas sozlesmesinin 8 inci maddesinde yer alan yonetim
kurulu baskaninin genel kurul tarafindan ‘ii¢ yilda bir’ secilecegine dair diizenlemedeki ‘ii¢ yilda bir’
ibaresi, yukarida da bahsedildigi iizere, 6102 sayili Kanun'un 340 inci maddesi ile ongoriilen emredici
hiikiimler ilkesi baglaminda esas sézlesmede yer almamasi gereken bir ibaredir. Zira 6102 sayili Kanun'un
366 nct maddesinin ilk fikrasimin birinci ciimlesindeki ‘Yonetim kurulu her yil tiyeleri arasindan bir baskan
ve bulunmadigi zamanlarda ona vekdlet etmek iizere, en az bir baskan vekili secer’ seklindeki hiikiim
emredici nitelikte diizenlenmis olup yonetim kurulu baskaninin genel kurul tarafindan secileceginin esas
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icin 1ilgili konuda TTK’nin anonim sirketlere uygulanan hiikiimleri arasinda bir
diizenleme bulunmasi1 gerekmektedir®. Dolayisiyla s6z konusu hiikiimler arasinda
diizenlenmeyen bir husus hakkinda bu susmanin bilingsiz kanun boslugu olarak

651 Nitekim bununla

nitelendirilebilmesi kosuluyla emredici hiikiimler ilkesi uygulanmaz
uyumlu olarak madde gerek¢esinde; bir konu hakkinda kanunun susmasi durumunda
kanun boslugunun doldurulmasina dair metodoloji kurallarinin giindeme gelmesi
gerektigi belirtilmektedir®®2. TTK hiikmiiniin aksinin diizenlenmesi niteliginde olmayan,
yalnizca ilgili konu hakkinda daha detayl diizenlemeler i¢eren, konuyu somutlastiran ve
bu yoniiyle ilgili hilkkmii tamamlayic1 mahiyetteki kayitlarin da esas sozlesmede yer

653

almasina bir engel bulunmamaktadir®”. Dolayisiyla ihtiyari esas sozlesme kaydinin

sozlesmede diizenlendigi durumlarda baskanin ve baskan vekilinin ‘her yil’ segilecegine dair emredici
hiikiimden sapimasi noktasinda agik¢a bir izin ngoriilmemistir.” Yargitay HGK, E. 2022/65 K. 2023/144
T. 01.03.2023 (Lexpera, E.T. 21.04.2025). Ayn1 yone bkz. Yargitay 11. HD, E. 2020/6310 K. 2021/5300
T. 22.6.2021 (Lexpera, E.T. 21.04.2025); Yargitay 11. HD, E. 2021/3844 K. 2022/9063 T. 14.12.2022
(Lexpera, E.T. 21.04.2025).

650 Bu yonde bkz. VEZIROGLU, s. 380.

65! Kural olarak TTK’de diizenlenmeyen hususlar hakkinda sapmadan da bahsedilemeyecegi goriisiinde
olan bazi yazarlar, burada ikili bir ayrim yapilmas1 gerektigini belirtmektedir. Buna gore kanun koyucunun
iradesi degerlendirilmeli ve konu hakkinda TTK’de diizenleme yapilmamasmin unutkanlik veya
bilingsizlikten kaynaklamasi halinde bu konuda esas sozlesmede diizenleme yapilabilecegi sonucuna
ulasilmalidir. Ancak TTK’deki susma, bilingli bir tercihin iiriiniiyse bu konuda esas sozlesmeye hiikiim
konulamaz. Bu goriiste olan yazarlar i¢in bkz. KARASU, Emredici Hiikiimler, s. 57; AYOGLU, s. 31;
BAHTIYAR, Ortakliklar, s. 1 14. Bu sekilde bir ayrima yer vermeksizin TTK’de diizenlenmeyen konularda
TTK m. 340’1n uygulanmayacag1 gériisiinii paylasan yazarlar igin bkz. VEZIROGLU, s. 380; PULASLI,
Serh 1, s. 779, N. 32. Kanaatimizce de burada ikili bir ayrim yapilmasi gerekmektedir. Zira kanun
koyucunun susmasi, bilingli bir tercihe dayanmaktaysa ilgili konuda esas sozlesmeyle diizenleme
yapilamayacagina ilisgkin zimni bir diizenleme oldugunun kabulii gerekir.

652 Bu ydnde bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), D. 23, Yasama Yili:
2, Sira S. No. 96, S. 157
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76e7-
43cf-97ca-9¢10b14d1c5d.pdf, E.T. 21.04.2025).

653 Madde gerekgesinde de esas sdzlesmeye TTK hiikmiinii tamamlayici kayit konabilecegi dolayli olarak
ifade edilmektedir. Bkz. “340 inct madde, bu Kanunun herhangi bir hiikmiinden acik¢a anlasiimasa bile,
esas sozlesme ile, yonetim kurulu tiyeleri basta olmak iizere yéneticiler, denetgiler, islem denetgileri ve
benzeri kisiler icin yas, ek mesleki nitelikler ve kisisel sartlar konulmasina; komisyonlar ve kurullar
olusturulmasina, seref baskanliklar: ve danisma konseyleri ihdas olunmasina, kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasina engel degildir. Ciinkii, her anonim sirket, yoneticilerinde Kanunda éngériilenlere ek olarak
nitelikler aramak, yas swirlart koymak ve danisma kurullari kurmak hakkina sahiptir.” Tirk Ticaret
Kanunu Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), D. 23, Yasama Yili: 2, Sira S. No. 96, s. 157
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76¢e7-
43cf-97ca-9¢10b14d1c5d.pdf, E.T. 21.04.2025). TTK hiikiimlerini tamamlayici nitelikte esas sozlesme
kayitlarinin gecerli olacagi yoniinde ayrica bkz. SEHIRALI CELIK (KIRCA/MANAVGAT), Temel
Kavramlar, s. 165; KARASU, Emredici Hiikiimler, s. 60; AYOGLU, s. 30. Ayni1 yonde bkz. “6102 sayili
TTK m.359 tahdidi hiikiim niteliginde degildir. Bir konu tahdidi bir sekilde diizenlenmedigi siirece, konu
hakkinda tamamlayici nitelikte esas sozlesme hiikiimleri kararlastirilabilir. Bu sebeple yonetim kuruluna
secilecek kisilerde esas séozlegme ile Kanun'un aradigy nitelikler disinda baska nitelikler de aranabilir.
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gecerli olup olmayacagi degerlendirmesinde ilk olarak golge pay sozlesmesi ile
iliskilendirilebilecek bir TTK hiikmiiniin bulunup bulunmadiginin tespiti gerekmektedir.
Buna gore golge pay sozlesmesinin 6zellikle yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve
iscilere 6zgiilenmis®* bir mali hak saglama yontemi oldugu gozetildiginde TTK m. 394,

uygulanma ihtimali olan hiikiim olarak 6ne ¢ikmaktadir.

TTK m. 394’te golge pay sozlesmesi ile saglanan mali haklar ismen
zikredilmemektedir. Ancak bu mali haklarin hukuki niteligi, gogunlukla prim ve istisnaen
de olsa ikramiye oldugundan®” bunlarm da hiikiimde sayilan mali haklar igerisinde

oldugu agiktir>

. Dolayistyla bu hiikiim, golge pay sozlesmesi agisindan da uygulanabilir
niteliktedir. Hiiklimde yonetim kurulu iiyeleri 6zelinde mali haklarin tutarina iliskin esas

sozlesmeye hiikiim konulabilecegi yoniinde acik bir ifade kullanilmaktadir. Bu sebeple

mali hakkin tutarina iliskin bir kayit, emredici hiikiimler ilkesine aykirilik olusturmaz.

TTK m. 394’te yalnizca mali haklarin tutarindan bahsedilmesi ve fakat mali
haklara iligkin diger hususlarin zikredilmemesi, kanaatimizce kanun koyucunun bu
hususlarin esas sozlesmede diizenlenmesine engel olusturmak yoniinde bir tercihine
dayanmamaktadir. Kanun koyucunun yalnizca tutara 6zel bir diizenleme yapmasinin mali

haklarin tutarmin sirket malvarliginin korunmasi igin énemli bir unsur olmasimdan®’

Ornegin pay sahibi veya asgari belli bir paya sahip olma gibi. Bu niteliklere iliskin esas sozlesme hiikiimleri
TTK'min 359. maddesini tamamlayan sézlesme hiikiimleri olarak degerlendirilmelidir. Bu diizenlemeler
TTK'min 340. maddesine de aykirilik olusturmaz.” Yargitay 11. HD, E. 2014/15813 K. 2015/8851 T.
07.07.2015 (Lexpera, E.T. 21.04.2025).

654 By konuda bkz. yuk. Ikinci Béliim, II, A, 1, a.

655 By konuda bkz. yuk. Ikinci Béliim, I, A, 2, b, 3.

65 Bu hiikmiin lafz1 ve gerekgesi, mali haklarin amlanlarda simirh oldugu izlenimini uyandirsa da diger
TTK hiikimleri, aksi bir sonuca ulagtirmaktadir. Buna goére TTK m. 408/2-b’de yer alan “yénetim kurulu
tiyelerinin secimi, siireleri, ticretleri ile huzur hakki, ikramiye ve prim gibi haklari...” ile TTK m. 516/2-
c’deki “yonetim kurulu iiyeleri ile iist diizey yoneticilere odenen iicret, prim, ikramiye gibi mali menfaatler”
ifadeleri, TTK m. 394’te tahdidi bir sayim yapilmadigini acik bir sekilde ortaya koymaktadir. Zira her iki
hiikiimde de yo6netim kurulu {iyelerinin bazi mali haklar1 6rnek olarak siralandiktan sonra “gibi” ifadesi
kullanilmaktadir. Bkz. MANAVGAT(KIRCA/SEHIRALI CELIK), Temel Kavramlar, s. 731; OZER, s.
219-220; GUNAY, Sermaye Piyasasi, s. 168; 0ZDOGAN DALOGLU, s. 242; GURBUZ USLUEL, Ash
Elif: “Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu Hiikiimleri Bakimindan Yo6netim Kurulu
Uyelerine Tanman Mali Haklar”, HHFD, C. 12, Ozel Say1, 2022, s. 203. Aym gerekcelerle TTK m. 394’iin
mali haklar yoniinden smirli bir kapsama sahip olmadig1 goriisiine katilmaktayiz. Bu sebeple golge pay
sozlesmesi ile saglanan mali haklarin prim veya ikramiye olarak nitelendirilmedigi senaryoda dahi TTK m.
394 kapsamina girecegi kanaatindeyiz.

657 Bu konuda bkz. yuk. Tkinci Bsliim, I, B, 4.
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kaynaklandig1 goriisiindeyiz. Dolayisiyla esas sozlesmeye golge pay sozlesmesi ile
saglanacak mali haklarin tutar1 disinda konulacak bir kayit, TTK m. 394’iin
tamamlanmasi niteliginde olacaktir. Bu sebeple emredici hiikiimler ilkesi, s6z konusu

kayda engel olusturmaz.

Yoneticiler ve is¢iler icin TTK m. 394 benzeri bir hiikkme yer verilmemesi, burada
bilingli bir boslugun olup olmadiginin degerlendirilmesini gerektirir. Zira TTK’nin
anonim sirketlere uygulanan hiikiimleri arasinda diizenlenmeyen hususlar, ancak bilingsiz
boslugun varliginda emredici hiikiimler ilkesinin uygulama alanina girmez. Buna gore
s0z konusu eksiklik, yoneticiler ve isciler lehine mali hak 6ngoriilemeyecegi seklinde
yorumlanamaz. Bu kisilerin sirket ile aralarinda gogunlukla bir hizmet s6zlesmesi olmasi
ve hizmet sozlesmesinde licretin esasli bir unsur teskil etmesi karsisinda aksi bir yorum
olanaksizdir (Is Kanunu®?® m. 8/1, TBK m. 393/1). Kanaatimizce burada y&netim kurulu
tiyeleri i¢in ayr bir diizenlemeye ihtiya¢ duyulmasinin sebebi, TTK m. 374 uyarinca bu
kisilerin {icretlerinin yonetim kurulu tarafindan belirlenmesi ihtimalini ortadan
kaldirmaktir®°. Ciinkii aksi halde bu kisilerin kendi iicretlerini belirlemesine olanak
saglanacak ve bu da fahis Ttcretlerin belirlenmesine sebep olabileceginden sirket

malvarliginin azalmasi tehlikesini ortaya cikarabilecektir®®.

Dolayisiyla buradaki
susmanin yoneticiler ve is¢ilerin mali haklar1 lehine esas s6zlesmede ihtiyari diizenleme

yapilamayacagi seklinde yorumlanmasi giictiir.

Sonug olarak golge pay sézlesmesine iligkin ihtiyari esas sozlesme kayitlari, TTK
m. 394’te yer alan hususlar1 tamamlayici nitelikte olup bu maddelerde diizenlenmeyen

hususlarda ise kanun koyucunun iradesi, o konunun esas sozlesmede diizenlenmesini

68 RG, 10.06.2003, S. 25134,

659 Agik bir diizenleme yapma ihtiyacinin; TTK’de hiikiim bulunmayan hallerde ydnetim kurulu iiyesi ile
sirket arasindaki iligkiye vekalet s6zlesmesine dair hiikiimlerin uygulanmasi dngoriilmesine ragmen bu
sozlesmeye iliskin TBK hiikiimlerinde iicrete dair yeterli hiikkiim bulunmamasindan kaynaklandig1 yoniinde
bkz. CELEP, Faruk: Anonim Sirketlerde Yéneticilerin Mali Haklari, istanbul Universitesi Sosyal
Enstitiisii, Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2011, s. 55.

660 Bu yonde bkz. yuk. Tkinci Boliim, I, B, 4.
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engellemek yoniindeki bir tercihini yansitmamaktadir. Dolayisiyla esas sozlesmede golge

pay sOzlesmesine iliskin ihtiyari kayitlara yer verilebilir.
3. Organ Karan
a) Genel Olarak

Golge pay sozlesmesi akdedilmesi yoniindeki yetki, TTK m. 340’1 izin verdigi
Olclide esas sozlesmeye konulacak bir hiikiim yardimiyla veya organ karariyla saglanir
(TTK m. 394). Bununla birlikte esas sozlesmede yer verilen bir kaydin genel nitelikte
kaldig1 hallere rastlanabilir. Bu durumda organ karari, esas s6zlesmenin tamamlayici
parcasini olusturur. Ancak bu konuda karar vermeye yetkili organ, tamamen golge pay
sahibinin yer aldig1 lehtar sinifina gore degismektedir. Dolayisiyla goélge pay
sozlesmesiyle iliskili konular hakkinda karar vermeye yetkili organin tespitini her bir

lehtar grubu agisindan ayr1 ayr1 degerlendirilmek yerinde olacaktir.
b) Yonetim Kurulu Uyeleri
(1) Yetkili Organ

Yonetim kurulu iiyelerinin mali haklarina iliskin temel diizenleme, TTK m.
394°tiir. Golge pay sozlesmesi ile saglanacak mali haklar da konu bakimindan s6z konusu
hiikmiin kapsamindadir. Dolayisiyla gblge pay sahibinin yonetim kurulu {iyesi olmasi
durumunda bu hiikiim dogrudan uygulanir. Hiikiimde yonetim kurulu {iyelerinin mali
haklar1 konusunda karar vermeye yetkili organ, acik bir sekilde gosterilmekte olup bu

yetki, genel kurula birakilmaktadir.

Her ne kadar TTK m. 394, yalnizca mali haklarin tutarina 6zgiilenmisse de TTK
m. 408/2-b ile birlikte dikkate alindiginda mali haklara dair tiim hususlarda karar vermeye

yetkili organin genel kurul oldugu sonucuna ulasihir®!. Zira bu hiikiimde genel kurulun

661 Hiikiim, yonetim kurulu iiyelerinin kendi iicretlerine karar vermesinde bir sakinca olmadifi ve
sakinildig: gibi yiiksek iicret belirlenmesi durumunda genel kurulun her zaman azil yetkisini kullanabilecegi
yoniinde elestirilmektedir. Bkz. AKDAG GUNEY, Yonetim Kurulu, s. 177.
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yalnizca mali haklarin tutartyla kisitli bir yetkisinin olmadigi ve fakat genel anlamda mali
haklarin belirlenmesinin bu kurulun yetkileri arasinda oldugu agikca diizenlenmektedir.
Dolayisiyla hak sahibinin yonetim kurulu {iyesi olmasi durumunda golge pay

s0zlesmesinin igerdigi mali haklara iliskin karar verme yetkisi genel kurulda olacaktir.
(2) Yetki Devri Yasagi

Bir konu, kural olarak sirket organlarindan birinin yetki sinirlarina dahil olabilir.
Ancak bu, yetkili olarak belirlenen organin diger organa ilgili yetkiyi kesinlikle
devredemeyecegi anlamina gelmez. Cesitli gerekgelerle organlar arasi yetki devri tercih
edilebilir. Bu durumda esas sézlesme ve/veya organ karari ile yetkinin diger organa devri
s0z konusu olabilmektedir (TTK m. 408/1). Burada sinir1, esas olarak TTK m. 375 ile

TTK m. 408°de diizenlenen devredilemez yetkiler olusturmaktadir®®?.

Hak sahibinin yonetim kurulu iiyesi olmasi durumunda golge pay sézlesmesi ile
saglanacak mali haklar konusunda karar verme yetkisi, TTK m. 394 ve TTK m. 408/2-b
geregi genel kuruldadir. Burada 6zellikle genel kurulun yilin belirli bir zamaninda (TTK
m. 409/1) toplanan atil bir organ konumunda olmas1®%, sirketi; siirekli faaliyette olan bir
organ®* niteligindeki yonetim kuruluna yetki devri yapmaya yonlendirebilir. Ciinkii bu,

siiratli karar aliarak ¢esitli degisimlere seri sekilde reaksiyon gosterilmesini saglar.

62 Genel kurulun devredilemez yetkileri, TTK m. 408’de sayilanlarla simirh degildir. Nitekim hiikmiin
ikinci fikrasinda “gesitli hiikiimlerde éngoriilmiis bulunan devredilemez gérevier ve yetkiler sakli kalmak
iizere” ifadesi kullamlmak suretiyle bu husus agikga ortaya konmaktadir. Ornegin A.S. Genel Kurul
Yonetmeligi m. 30/1-h’de TTK m. 408’de sayilanlar haricinde genel kurulun devredilemez yetki sahasina
giren baska yetkilere de yer verilmektedir. Bu konuda bkz. SEHIRALI CELIK, Feyzan (MANAVGAT,
Caglar/KIRCA, Ismail): Anonim Sirketler Hukuku: Genel Kurul, C. 2/1, Ankara 2024, s. 84-85. Benzer
sekilde her ne kadar yonetim kurulunun devredilemez yetkilerine yer veren TTK m. 375’te TTK m.
408°deki gibi sinirli bir sayim yapilmadigini gosteren acik bir ifadeye yer verilmese de bu yetkilerin de
maddede sayilanlarla smirli olmadigi kabul edilmektedir. Ornegin TTK m. 516’da diizenlenen yillik
faaliyet raporunun hazirlanmasi da devredilemez yetkiler arasindadir. Bu konuda bkz. TEKINALP, Yeni
Hukuk, s. 248, N. 12-37. Aym1 gériiste bkz. AKDAG GUNEY, Yonetim Kurulu, s. 146; UCISIK/CELIK,
C.1,s.397.

663 Genel kurulun siirekli calisan bir organ olmadig1 yoniinde bkz. IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 99;
AKDAG GUNEY, Yénetim Kurulu, s. 3; UCISIK/CELIK, C. 1, s. 217; PULASLI, Hasan: Sirketler
Hukuku Serhi, C. 2, Ankara 2024, s. 903, N. 11.

664 Bu yonde bkz. IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 99; AKDAG GUNEY, Yénetim Kurulu, s. 3.
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Ancak TTK m. 408’in bu yetkinin devredilemezligi konusunda yaptig1 vurgunun sonucu

olarak s6z konusu yetkinin yonetim kuruluna devri gegerli degildir.

Asir sekilci bir yoruma miisaade etmemek agisindan bir ayrim yapmak yerinde
olacaktir. Buna gore eger devredilen yetki, yonetim kurulu iiyelerine golge pay
s0zlesmesi ile mali hak taninmasi konusunda karar vermeyi igeriyorsa bu devir, genel
kurulun devredilemez yetkilerinin devri niteligindedir ve gegerli bir devir degildir. Bu
anlamda yonetim kurulu iiyelerine hangi mali hakkin saglanacagi, bu mali hakkin nakdi
0deme veya pay temini yontemlerinden hangisi ile ifa edilecegi hususlari,
devredilemezlik kapsamindadir. Dolayisiyla yonetim kurulu iiyelerinin nihai olarak elde
edecekleri menfaatin ne olacagi konusunda genel kurul karar vermelidir. Bu mali haklarin
kazanilabilmesi i¢in hangi kosullarin saglanmasi gerektigini ortaya koyan hak kazanma

kosullarma®®

iliskin hususlarda da yonetim kuruluna yetki devri yapilamaz. Mali hak
tutar1 da bu yetki i¢erisinde kalmaktadir. Zira TTK m. 394, mali hakkin tutar1 konusunda

karar verme yetkisini genel kurulun yetki simirlar1 igerisinde olacak sekilde

diizenlemektedir.

Yonetim kuruluna yalnizca genel kurulca verilen yetki sinirlart igerisinde takdir
yetkisi saglandigi hallerde ise devredilemez yetkinin devri s6z konusu degildir.
Dolayisiyla 6rnegin genel kurul tarafindan 6denebilecek asgari ve azami mali hak
tutarlar1 belirlenmigse yonetim kurulu bu sinirlar icerisinde karar verme yetkisini

kullanabilir®6°

. Benzer sekilde 6rnegin genel kurul tarafindan hak kazanma kosulu olarak
asgari ve azami bir hizmet siiresinin belirlendigi hallerde yonetim kurulu, bu sinirlar
igerisinde bir slireyi hak kazanma kosulu olarak belirleyebilir. Bu siire lizerinden golge

pay soOzlesmesi akdetme yetkisi taninmasi, bir yetki devri sorunu yaratmamaktadir.

Bununla birlikte 6demenin defaten veya taksitler halinde yapilmasi gibi ikincil hususlara

% Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Boliim, I.
666 Bu yonde bkz. OZER, s. 215.
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iliskin bir devir de yetki devri niteligi tasimaz®®’. Benzer sekilde ydnetim kurulunun
hazirladig1 bir mali hak tasarisinin genel kurul tarafindan onaylanmis olmasi, yetkinin

668

yonetim kurulu iizerine birakildigi anlamina gelmez®*°. Clinkii yetki devri, dogrudan hak

sahipligine etki eden hususlarda kararin tamamen yonetim kurulu tarafindan verildigi

hallerde s6z konusu olmaktadir®®’.

(3) Toplant1 ve Karar Yeter Sayisi

Genel kurul, kendi yetki alani icerisindeki konularda toplanip karar almak

670 Bu sebeple genel kurul, gdlge pay sozlesmesi ile ilgili

suretiyle faaliyet gostermektedir
hususlardaki yetkisini de bir organ karariyla somutlastiracaktir. S6z konusu karar ise
aksine bir mevzuat diizenlemesi olmadig icin esas sozlesmede de farkli bir yeter say1
Oongoriilmedigi siirece TTK m. 418’deki toplant1 ve karar yeter sayilari ile alinir. Ancak

yapilacak degisikligin esas sozlesme degisikligi niteliginde olmasi halinde TTK m.

421°deki agirlastirilmis yeter sayilar glindeme gelecektir.
(4) Oydan Yoksunluk
(a) Genel Kurul Toplantisi

Golge pay sozlesmesi ile mali hak saglanacak yonetim kurulu {iiyesi, hizmet
gordiigii sirkette pay sahibi olabilir. Bu durumda mali haklar1 konu edinen genel kurul
kararinin alinmasi asamasinda TTK m. 436 nin uygulanmasi giindeme gelir. S6z konusu

hiikiimle pay sahipleri, sirketle aralarindaki kisisel nitelikteki bir is veya isleme yonelik

%67 Genel kurulun tespit ettigi sinirlar igerisinde olmak kaydryla her bir hak sahibi 6zelinde ayrintilarin mali
haklar sozlesmesiyle belirlenebilecegi yoniinde bkz. OZER, s. 214.

668 Bu yonde bkz. OZER, s. 214. Hazirlik ve icrai nitelikteki islemlerin yetkili organ tarafindan
yapilmamasmin yetki devri olarak anlagilmamasi gerektigi yoniinde bkz. KASAK, Esra: Anonim
Sirketlerde Genel Kurul ile Yénetim Kurulu Arasindaki Yetki Dagilimina Iliskin Temel Esaslar, Istanbul
2019, s. 166; PULASLI, Serh 2, s. 906, N. 19.

6% Bu yonde bkz. KASAK, s. 166.

670 TTK m. 408’nin gerekgesinde bu husus acikga belirtilmektedir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist ve
Adalet Komisyonu Raporu (1/324), D. 23, Yasama Yili: 2, Swa S. No. 96, s. 198
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y?2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76e7-
43cf-97ca-9¢10b14d1c5d.pdf, E.T. 21.04.2025). Ayn1 yonde bkz. ARSLANLI, Organizasyon ve Tahviller,
s. 3; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 99.
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goriismeler esnasinda oydan yoksun birakilmaktadir. Dolayisiyla kisi bakimindan
hiikkmiin kapsami igerisinde bulunulsa da hiikmiin uygulanabilmesi, golge pay
sozlesmesinin kisisel nitelikteki is veya islem kategorisine girmesine baglhidir. Oncelikle
bu konuda bir oydan yoksunluk Ongoriilmesi, pay sahibinin ilgili konuda tarafsiz
kalamayacagi ve dolayisiyla sirketin menfaatine hareket etmektense kendi kisisel

671

menfaati dogrultusunda oy kullanacagi diisiincesine dayanmaktadir®’'. Pay sahibinin

sirket karsisinda dgiincli  kisi sifatiyla  hareket edip etmedigi, kisiselligin

degerlendirilmesinde 6nemli bir &lgiittiir®’.

Golge pay soOzlesmesi ile mali hak
saglanmasi, pay sahibi sifatindan kaynaklanan bir menfaat olmayip yonetim kurulu iiyesi,
sirketin karsisinda iigiincii kisi sifatiyla bulunmaktadir®”?. Bu konuda yénetim kurulu
tiyesinin ve sirketin ¢ikarlar birbirine zit olup yonetim kurulu iiyesi, yiiksek iicret elde
etmek amaciyla hareket edecektir. Bu sebeple sirket malvarliginin korunmasi amacini géz
ard1 edebilir. Dolayisiyla golge pay sozlesmesi ile iliskili konularin goriisiilecegi genel
kurul toplantilarinda pay sahibi olan yonetim kurulu iiyelerinin oydan yoksunlugu

674

glindeme gelmelidir®”®. Ancak yonetim kurulu iiyesinin genel kurula katilmas1 ve goriis

bildirmesi yasak kapsamina dahil degildir”>.

671 Bu yénde bkz. TEOMAN, Omer: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Ankara
1983, s. 87; IMREGUN, Anonim Ortaklik, s. 137; DOGANAY, Serh 1, s. 1092.

672 By yonde bkz. TEOMAN, Oydan Yoksunluk, s. 203; YANLI, Mali Haklar, s. 51; TEKINALP, Yeni
Hukuk, s. 372, N. 14-60.

673 Genel olarak yénetim kurulu iiyelerinin mali haklarina iligkin ayn1 ydnde bkz. YANLI, Mali Haklar, s.
51; 0ZDOGAN DALOGLU, s. 255.

674 Y ¢netim kurulu iiyelerinin mali haklarinim goriisiildiigii genel kurulda pay sahibi olmasi kosuluyla oydan
yoksun olacag1 yoniinde bkz. OZER, s. 227/397; YANLI, Mali Haklar, s. 51-52; GURBUZ USLUEL,
Mali Haklar, s. 211; CENKCI, Ucret, s. 183. Aksi yonde bkz. Teoman, yonetim kurulu iiyelerinin mali
haklarinin belirlendigi genel kurulda oydan yoksun olmadiklarini, zira burada sirketle arasinda bir hukuki
islem ve uyusmazligin s6z konusu olmadigini ifade etmektedir. Bkz. TEOMAN, Oydan Y oksunluk, s. 108,
dn. 98. Tekinalp ise hizmet gérmeye devam eden kisinin genel zam ve ikramiyeden yararlanmasi hallerinde
hiikmiin uygulanamayacagini belirtmekle birlikte bu goriise bir gerekce sunmamaktadir. Bkz. TEKINALP,
Yeni Hukuk, s. 372, N. 14-60. Yargitay da bir kararinda huzur hakkina iliskin goriigmelerde yonetim kurulu
ilyesinin pay sahibi esi tarafindan oy kullanilmasina ragmen bunu TTK m. 436 kapsaminda
degerlendirmeyen bolge adliye mahkemesi kararint hukuka uygun bularak onamistir. Bkz. Yargitay 11.
HD, E. 2020/1032 K. 2021/228 T. 20.01.2021 (Lexpera, 21.04.2025).

675 Bu yonde bkz. TEOMAN, Oydan Yoksunluk, s. 179-181; IMREGUN, Anonim Ortaklik, s. 137;
TEKIL, s. 294; CEVIK, s. 696; DOGANAY, Serh 1, s. 1094; OZER, s. 227; TEKINALP, Yeni Hukuk,
s. 372, N. 14-60; PULASLI, Serh 3, s. 2271, N. 233a; SEHIRALI CELIK(MANAVGAT/KIRCA),
Genel Kurul, s. 617.
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(b) Yonetim Kurulu Toplantisi

Genel kurulun devredilemez yetkilerinin ihlali niteligi tasimayacak sekilde
yonetim kuruluna birakilan konularda gergeklestirilecek goriismelerde TTK m. 393/1
hiikmiine ragmen yonetim kurulu liyesinin goriismelere katilmasi ve bu goriismelerde oy
kullanmasina bir engel bulunmamaktadir. Ciinkii hiikiimde yonetim kurulu {iyesinin
goriismelere katilma yasagi ile oydan yoksunlugu, bu kisinin sirket disi menfaatiyle
sirketin menfaatinin ¢catismasina baglanmaktadir. Oysa golge pay sozlesmesi ile mali hak
saglanmasi, pay sahipligiyle ilgili olmasa da yonetim kurulu liyesinin sirkette gordiigii bir
hizmetten kaynaklanmaktadir. Bu sebeple sirket dis1 menfaat niteligi tasimaz®’¢. Nitekim
yonetim kurulu tiyelerine yolluk verilmesi gibi hususlarin sirket dis1 menfaat kavramina

dahil olmadig1, madde gerekcesinde de vurgulanmaktadir®’’.

¢) Yoneticiler ve Isciler
(1) Yetkili Organ

Y onetim kurulu tiyelerinin aksine yoneticilerin ve iscilerin mali haklar1 mevzuatta
diizenlenmemektedir. Bu sebeple s6z konusu kisilerin mali haklarma karar verme
konusunda hangi organin yetkili oldugu, mevzuattaki bir hiikmiin takibiyle acik¢a
anlagilamamaktadir. Ancak bu konuda organlarin yetkilerini diizenleyen hiikiimler
dogrultusunda bir degerlendirme yapilabilir. Oncelikle genel kurulun yetkilerini
diizenleyen TTK m. 408/1°e gore genel kurul, ancak kendisine esas sézlesme veya
kanunla agik bir sekilde yetki verilen hallerde karar alma yetkisine sahiptir. Kanun ve

esas sozlesmeyle genel kurula birakilan alanlar disinda ise yonetim kurulu yetkili organ

676 Yonetim kurulu iiyeliginden kaynaklanan menfaatin sirket i¢i menfaat oldugu yoniinde bkz.
TEKINALP, Yeni Hukuk, s. 276, N. 12-99. Ydnetim kurulu iiyelerine ticiincii kisi gibi ek bir gorev
verilmesi ve buna iligkin iicretin belirlenmesinin sirket dis1t menfaat olarak nitelendirilmesi yoniinde bkz.
CAMOGLU(TEKINALP/POROY), C. 1, s. 418, N. 578. Aksi yonde bkz. UCISIK/CELIK, C. 1, s. 441;
YANLI, Mali Haklar, s. 67; TEKINALP, Yeni Hukuk, s. 276, N. 12-99.

677 Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), D. 23, Yasama Y1ili: 2, Sira
S. No. 96, S. 187
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76¢7-
43cf-97ca-9¢10bl14d1c5d.pdf, E.T. 21.04.2025).
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niteligindedir (TTK m. 374). Buna gore yoneticilerin ve is¢ilerin mali haklarina iligkin
diizenleme yetkisinin hangi organa ait olduguna dair genel kurulu yetkilendiren bir
diizenleme bulunmadigindan®’® -esas sdzlesmede de bu yetkilendirmeye dair bir kaydin

bulunmamasi kosuluyla- ydnetim kurulunun yetkisi kabul edilmelidir®”.

Ogretide TTK m. 394’iin iist diizey yoneticiler agisindan da uygulanmasi gerektigi
ve dolayisiyla bu kisilerin mali haklarina karar verme yetkisinin genel kurula ait oldugu
goriisii de paylasilimaktadir®®. Bu goriise gore yetkili organin ydnetim kurulu olarak
kabul edilmesi halinde iist diizey yoneticilerin mali haklarinin kendilerini atayan organa
birakilmast sonucu dogmaktadir. Dolayisiyla yonetim kurulu tyeleri ile iyi gecinen
kisilerin yiiksek miktarda mali hak elde etmeleri s6z konusu olabilir. Kanaatimizce bu
tehlike, yonetim kurulu iiyeleri agisindan da séz konusu olup®®! bunun yetkili organin

tespitinde bir 6l¢iit olmamas1 gerekir. Zira yonetim kurulu tiyeleri de pay sahipleri ile iyi

78 TTK m. 374’in kanun veya esas sdzlesmede genel kurula birakilmayan her yetkinin yonetim kuruluna
ait olacag1 seklinde yorumlanmamasi gerektigi yoniinde bkz. KESKIN, Harun: “Anonim Sirket Genel
Kurulu ile Yénetim Kurulu Arasindaki iliskinin Tarihsel Siiregte Gegirdigi Degisim ve Organlarin
Yetkilerine Genel Bir Bakis”, BATIDER, C. 34, S. 3, 2018, s. 268-269. TTK m. 375/1-d uyarimca
yoneticilerin atanmasi ve gorevden alinmasi konusunda yetki sahibi olan [Madde gerekgesinde hiikiimdeki
“miidiirler ile aym isleve sahip kigiler” ifadesi ile “kendilerine yénetme girev ve yetkileri taninmis olan
kimseler”in kastedildigi agikg¢a ifade edilmistir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi ve Adalet Komisyonu
Raporu  (1/324), D. 23, Yasama  Yiu 2, Sira S.  No. 96, S. 174
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76e7-
43cf-97ca-9e10bl4d1c5d.pdf, E.T. 21.04.2025).] bir organin bu kisilerin mali haklar1 konusunda da yetki
sahibi olmamasi disiiniilemez. Yoneticiler i¢in bkz. YANLI, Mali Haklar, s. 61. Zira bir kisinin mali
hakkimin onu atayan organ tarafindan belirlenmesi, ilgili organin o kisinin performansi, deneyimi gibi
kisisel nitelikleri hakkinda gbzetim gorevini de tasimasi nedeniyle daha yerindedir. Bkz. YANLI, Mali
Haklar, s. 61. Her ne kadar isciler lehine bu agiklikta bir diizenlemeye yer verilmese de yoneticileri atama
ve gorevden almaya yetkili bir organin evveliyetle is¢iler konusunda da yetkili oldugu sonucuna ulasiimasi
gerekir. Genel anlamda TTK diizenlemeleri gozetildiginde de kanun koyucunun iradesinin bir kisiyi atama
ve gorevden alma yetkisine sahip organin o kisinin mali haklar1 konusunda da yetki sahibi kabul edilmesi
yoniinde oldugu agiktir. Buna goére TTK m. 408/2-b uyarinca yonetim kurulu {iyelerini atama ve gérevden
alma yetkisine sahip olan genel kurulun mali haklar konusunda da yetkili organ niteligi tasidigi, TTK m.
394 ile TTK m. 408/2-b diizenlemelerinden anlasilmaktadir. Bkz. YANLI, Mali Haklar, s. 61. Dolayistyla
hak sahibinin yonetici veya is¢i olmast durumunda isin niteligi de golge pay sdzlesmesi ile saglanacak mali
haklara iligkin karar vermeye yetkili organin da yonetim kurulu oldugu sonucuna ulagtirmaktadir.

679 Yoneticiler igin ayn1 goriiste bkz. KIRCA(SEHIRALI CELIK/MANAVGAT), Temel Kavramlar, s.
753; YANLI, Mali Haklar, s. 61; OZDOGAN DALOGLU, s. 244; CENKCI, Ucret, s. 176; ERDAL,
Deniz Ipek: “Halka Acik Anonim Ortakliklarda Yoneticilere Saglanan Mali Haklarin Belirlenmesinde Pay
Sahiplerinin Karar Siirecine Katilmasmin (Say on Pay) Tiirk Hukukuna Uygulanabilirligi”, BUHFD, C. 6,
S. 2, 2020, s. 288; ERYIGIT, Harun: Anonim Sirketlerin Yonetim Sozlesmesi Kapsaminda Yonetimi ve
Sonuglari, Istanbul 2023, s. 115. Iscilere kar iizerinden saglanacak bir iicrete iliskin aym goriiste bkz.
UCISIK/CELIK, Kar Dagitimi, s. 454; CELIKBOYA, s. 368. Calisanlara pay edindirmeyi amaglayan
mali haklar bakimindan ayni goriiste bkz. BAS, s. 358.

680 Bu goriig i¢in bkz. OZER, s. 220-221.

681 Ayni yonde bkz. ERYIGIT, Sozlesme, s. 115.
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iliskiler kurarak yiiksek miktarlarda mali hak saglayabilir. Nitekim bu tehlike, faaliyet
raporu sayesinde genel kurul tarafindan takip edilebilen usulsiizlilk sonucu yonetim
kurulu tiyelerinin sorumluluguna gidilmesi ve/veya yonetim kurulu iiyelerinin gérevden
alinmasi sayesinde ortadan kaldirilabilir (TTK m. 364, m. 516/2-c, m. 553/1, A.S. Genel

Kurul Yénetmeligi m. 13/1-b)%%2,

(2) Yetki Devri

Yonetim kurulu {iyelerinin mali haklarinin aksine yoneticilerin ve is¢ilerin mali
haklarina iligkin karar verme yetkisinin devredilemez olduguna ydnelik bir diizenleme
bulunmamaktadir. Zira bu konu, TTK m. 375’te diizenlenen yo6netim kurulunun
devredilemez yetkileri arasinda sayilmamaktadir. Bu maddede yonetim kurulunun
devredilemez yetkileri bakimindan tahdidi bir sayim yapilmadig1 kabul edilmektedir®®*.
Ancak s6z konusu mali haklara iliskin; devredilemezligin degerlendirilebilmesinde esas
aliabilecek nitelikte 6zel bir diizenleme de bulunmamaktadir. Mevzuattaki bu eksiklik
ile yonetim kurulu yetkilerinin devredilemezliginin istisna oldugu®®* gézetildiginde
yoneticiler ile is¢ilerin mali haklar1 konuda karar verme yetkisinin devredilemezliginden
bahsedilememesi gerekir. Ancak oOgretide yoneticilerin mali haklarini belirleme
yetkisinin TTK m. 375/1-c’de yer bulan “muhasebe, finans denetimi ve gsirketin
yonetiminin gerektirdigi olgiide, finansal planlama icin gerekli diizenin kurulmasi”
yetkisinden kaynaklandig: ifade edilebilmektedir®®. Bu anlamda séz konusu goriis

uyarinca yoneticilerin mali haklar1 konusunda karar verme yetkisinin devredilemez

oldugu ifade edilebilir. Oysa TTK m. 375/1-c; sirketin malvarligi durumunun

682 By yonde bkz. CENKCI, Ucret, s. 177.

63 Bu yonde bkz. KIRCA(SEHIRALI CELIK/MANAVGAT), Temel Kavramlar, s. 540;
UCISIK/CELIK, C. 1, s. 476; HELVACI, Mehmet: “Yénetim Kurulunun Anonim Sirketi Idare ve
Temsili, Ozellikle Devredilemez Gérev ve Yetkileri”, BAUHFD, C. 9, S. 117-118, 2014, s. 128; AKDAG
GUNEY, Yonetim Kurulu, s. 146; TEKINALP, Yeni Hukuk, s. 248, N. 12-37. Ornegin TTK m. 353/1,
m. 368, m. 376/1 hiikiimlerinde de yonetim kurulu tiyelerinin devredilemez yetkilerine yer verilmektedir.
Bkz. HELVACI, s. 128.

684 Istisnalarin dar yorumu konusunda bkz. YONGALIK, Istisnalar, s. 8-13.

685 By goriiste bkz. ERDAL, s. 288; CENKCI, Ucret, s. 176-177.
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izlenebilmesine olanak veren ticari defterlerin tutulmasi, finansal tablolarin olusturulmasi
gibi muhasebe diizenine iliskin yetkileri®®; i¢ kontrol sisteminin ve bununla iliskili
orgiitiin olusturulmasi gibi finansal denetime iliskin yetkileri kapsamaktadir®®’. Finansal
planlama ise sirket hedeflerine ulasilmasina hizmet edecek finansal araglarin temin

edilmesini icermektedir®®

. Bu anlamda yonetici ve is¢ilere saglanacak mali haklar, konu
bakimindan bu yetkiler arasina dahil edilemez. Dolayisiyla TTK m. 375/1-¢ kapsamina

girmeyen bir yetkinin bu maddeye dayanilarak devredilemez nitelikte oldugu sonucuna

ulasilamayacagi kanisindayiz.

Nihayetinde yoneticiler ve iscilerin mali haklari belirleme yetkisinin
devredilmesi olanakhdir. Ancak kanun koyucunun hak sahibinin kendi mali hakkini
belirlemesini tercih etmedigi, yonetim kurulu iiyeleri i¢in 6zel bir diizenleme getirerek bu
konuda karar verme yetkisini dogrudan genel kurulun devredilemez yetkileri arasina
almis olmasindan anlasilmaktadir (TTK m. 394, m. 408/2-b). Bu iradenin yoOnetici ve
isciler icin farkli yonde seyredecegini ifade etmek yerinde olmaz. Bu sebeple yonetim
kurulunun; yoéneticilerin ve iscilerin mali haklarma iligkin karar verme yetkisini bu
kisilerle esit veya alt kademede bulunan kisilere devretmesi yerinde olmaz. Zira aksi
kabul, kisilerin kendilerinden daha {ist kademede bulunan ¢alisanlarin mali haklar1
konusunda karar vermelerine yol agar. Bu da yetki hiyerarsisini ve iist kademedeki
caliganlarin otoritesini zayiflatir. Bununla birlikte mali haklarin bir baski1 unsuru olarak
kullanilmasi sebebiyle iist kademenin denetim gorevlerini yeterli sekilde yerine
getirememesi ve nihayetinde alt kademedeki calisanlarin denetimsiz kalmasi riskini de
ortaya ¢ikarabilir. Mali haklar1 belirlenecek kisilerle esit kademedeki kisilere karar verme

yetkisinin devredilmesi ise bu risklerin yani sira dolayli olarak s6z konusu kisilerin kendi

6% Bu yonde bkz. KIRCA (SEHIRALI CELIK/MANAVGAT), Temel Kavramlar, s. 547.

687 Bu yonde bkz. DOGAN, Besir Fatih: “Yonetim Kurulunun Devredilemez Yetkileri ve Yonetim
Yetkisinin Devri”, MUHF-HAD, C. 18, S. 2, 2012, s. 617; KIRCA (SEHIRALI CELIK/MANAVGAT),
Temel Kavramlar, s. 549.

688 By yonde bkz. DOGAN, s. 616; KIRCA (SEHIRALI CELIK/MANAVGAT), Temel Kavramlar, s.
553.
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mali haklarin1 kendilerinin belirlemesine yol acar. Boylece kisiler, kendi menfaatlerini
gozeterek ylksek tutarda mali haklar kararlastirabilir. Bu da malvarliginin korunmasi
ilkesine aykirilik olusturarak yonetim kurulunun devir kararinin butlanina sebep olabilir
(TTK m. 391/1-b). Nitekim {ist diizey yoneticilerin mali haklar, faaliyet raporu
vasitastyla hem yonetim kurulu tarafindan raporun olusturulmasi asamasinda hem de
genel kurul tarafindan olagan genel kurul toplantilar1 esnasinda denetlenebilmektedir
(TTK m. 516/1, m. 516/2-c, A.S. Genel Kurul Yonetmeligi m. 13/1-b). Diger yOneticiler
ile isciler tarafindan belirlenen iicretlerin bu sekilde denetlenmesi ise olanakli degildir
(TTK m. 516/1, m. 516/2-c, A.S. Genel Kurul Yonetmeligi m. 13/1-b). Bu da anilan
kisilerin mali hak konusundaki kararlarinin denetlenmesini zorlastirdigindan bu

tehlikelerin denetim mekanizmalar1 kullanilarak bertaraf edilmesi giictiir.

Yonetim kurulunun yoneticilerin ve isgilerin mali haklar1 konusunda karar verme
yetkisini esas sozlesmeye konulacak bir hiikiimle genel kurula devretmesi de olanaklidir
(TTK m. 408/1). Bu devir, TTK m. 340’ta yer alan emredici hiikiimler ilkesine aykirilik
teskil etmez. Ciinkii emredici hiikiimler ilkesi, ancak kanunda agik¢a diizenlenen
konularda degisiklik yapan esas sozlesme kayitlari bakimindan uygulama alani
bulmaktadir®®®. TTK nin anonim sirketlere uygulanacak hiikiimleri arasinda ydneticilerin
ve is¢ilerin mali haklarma iliskin karar vermeye yetkili organ konusunda agik bir
diizenleme bulunmamaktadir. Bu diizenleme eksikligi, kanaatimizce yetkinin TTK m.
374 ile m. 408 hiikiimleri dogrultusunda mutlaka yonetim kuruluna ait olacagi seklinde
yorumlanmamalidir. Zira kanun koyucu, devredilemez nitelik tanimay1 tercih ettigi
yetkileri kanunun c¢esitli maddelerinde acikca diizenlemek yoluna gitmistir (TTK m.
353/1, m. 368, m. 375). Kald1 ki yonetim kurulunun mali haklar1 konusunda karar
vermeye yetkili bir organin daha alt kademedeki kisilerin mali haklarina karar verme

konusunda yetkili olmayacagini ifade etmek de celiski yaratacaktir.

689 Bu yonde bkz. yuk. Tkinci Boliim, II, C, 2, b.
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(3) Toplant1 ve Karar Yeter Sayisi

k690

Yonetim kurulu, kural olarak®” karar almak suretiyle faaliyetlerini yerine getirse

de baz1 durumlarda karar almasia gerek olmaksizin da faaliyette bulunabilmektedir®®!.
Golge pay sozlesmesi ile mali hak saglanmasi, yonetim kurulunun karar almaksizin
faaliyet gOsterebilecegi istisnai hallere girmemektedir. Ciinkii yonetim kurulunun kurul
olarak toplanmaksizin faaliyet gosterebilecegi konular; sirket defterlerinin tutulmasi,
iscilerin iicretlerinin 6denmesi, tescil ve ilan islemlerinin gerceklestirilmesi gibi®? maddi
fiil gerektiren hallerle sinirlidir. Dolayisiyla yonetim kurulu, mali haklar konusundaki
iradesini bir karar ile somutlastiracaktir. Bu durumda toplant1 ve karar yeter sayilari
hakkinda esas sozlesmede farkli bir yeter say1r 6ngoriillmedigi siirece TTK m. 390/1
uygulanacaktir. Yonetim kuruluna ait yetkinin genel kurula devredilmesi durumunda ise,

karar, yukarida genel kurul agisindan belirtilen olagan nisaplarla alinacaktir®>.

6% By yonde bkz. DOMANIC, Serh 2, s. 587; NOMER ERTAN, N. Fiisun: “Anonim Ortakhik Yénetim
Kurulu Toplantt ve Kararlar1”, Yirirligiiniin 6. Yilinda ve Yargitay Kararlar1 Isiginda Tiirk Ticaret
Kanunu Sempozyumu (12 Ekim 2018): Tebligler ve Tartismalar, Istanbul 2018, s. 48.

691 By yonde bkz. ARSLANLI, Organizasyon ve Tahviller, s. 115; AKDAG GUNEY, Yonetim Kurulu,
s. 247, NOMER ERTAN, s. 48; CAMOGLU(TEKINALP/POROY), C. I, s. 364/371, N. 522/523;
PULASLI, Serh 2, s. 1473, N. 66.

02 Yonetim kurulunun kurul olarak toplanmaksizin karar alabilecegi haller igin bkz. ARSLANLI,
Organizasyon ve Tahviller, s. 115; CAMOGLU(TEKINALP/POROY), C. 1, s. 364/371, N. 522/523;
PULASLI, Serh 2, s. 1473, N. 66.

693 By konuda bkz. yuk. Tkinci Bolim, II, C, 3, b, 3.
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UCUNCU BOLUM
GOLGE PAY SOZLESMESINDE iFA
I. ifa Kosullar

A. Genel Olarak

694

Golge pay sozlesmesinde ifa®" asamasina gecilebilmesi i¢in birtakim kosullarin

gerceklesmesi gerekmektedir. Bu kosullar, hak kazanma kosullar1 olarak adlandirilabilir.
Hak kazanma kosullari, mali hakkin dogumuna etki eden kosullar1 ifade etmektedir®®.
Ifa alacaklisi, bu kosullarin gerceklesmesi ile mali hak sahibi sifatin1 elde eder. Bu
anlamda hak kazanma kosullari, geciktirici kosul niteligini haizdir (TBK m. 170/1).
Ciinkii hakkin dogumu, kosulun gerceklesmesiyle hiikiim ifade etmekte olup bozucu
kosulda oldugu gibi kosulun gerceklesmesiyle birlikte hakkin dogumu hiikiimsiiz
kilinmaz (TBK m. 170/1, m. 173/1). Taraflar, hak kazanma kosulunun ger¢eklesmesine

696

kadar olan ara donemde golge pay sézlesmesi ile bagli olmaya devam eder””®. Zira kosula

bagl olan, mali haktir. Bu sebeple taraflarin ara donemde goélge pay sozlesmesinden

dogan diger hak ve yiikiimliiliikkleri devam etmektedir. Bununla birlikte ifa alacaklisi, ara

697 698

donemde beklenen bir hakka sahip®’ olup bu hak da kanun korumasi altina alinmistir

Buna gore kosullar gerceklesinceye kadar golge pay saglayanin mali hakkin geregi gibi

694 Alacaklinin tatmin edilerek borcun son erdirilmesine hizmet eden ifa, bor¢ konusu edimin zaman, yer
ve diger ifa unsurlarina uygun ve tam bir sekilde yerine getirilmesi anlamina gelir. Bu konuda bkz.
TUNCOMAG, s. 663; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 758;
KOCAYUSUFPASAOGLU, Necip/HATEMI, Hiiseyin/SEROZAN, Rona/ARPACI, Abdiilkadir:
Borglar Hukuku Genel Béliim: ifa, ifa Engelleri, Haksiz Zenginlesme, C. 3, istanbul 2016, s. 7; EREN,
Genel Hitkiimler, s. 1030.

695 Bu konuda ayrica bkz. yuk. Birinci Boliim, I, A, 2, b, 3.

% Genel olarak kosula bagli borg éngdren sozlesmelerde kosullarin gergeklesmesine kadar olan ara
donemde taraflarin aralarindaki s6zlesmeyle bagli olmaya devam edecekleri yoniinde bkz. TUNCOMAG,
s. 1007; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 333; EREN, Genel Hiikiimler, s. 1326.

7 Geciktirici kosula bagh hukuki islemlerde kosulun gergeklesmesine kadar olan ara dénemde hak
sahibinin  beklenen hakka sahip oldugu yoniinde bkz. PULASLI, Sart, s. 144;
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 333-334; FURRER/MULLER CHEN/CETINER, s.
75; OGUZMAN/OZ, C. 2, s. 535; EREN, Genel Hiikiimler, s. 1326.

%8 Ara donemde hak sahibinin alacak hakkini haiz olmamasina ragmen beklenen hakkmin TTK m. 171
(eTTK m. 150) g¢ercevesinde korundugu yoniinde bkz. PULASLI, Sart, s. 145; FURRER/MULLER
CHEN/CETINER, s. 75; OGUZMAN/OZ, C. 2, s. 535-536.
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ifasin1 engelleyecek davraniglardan uzak durmasi gerekmektedir (TBK m. 171/1).
Dolayisiyla golge pay saglayanin sirketin mali durumunu zora sokacak ve bu sebeple ifa
alacaklisinin daha diisiik bir degerde mali hakka sahip olmasina veya mali hakk: elde
edememesine yol acacak davranmiglar1 gergeklestirmemesi gerekir. Kosula baglilik,

yalnizca; ifa alacaklisinin kosul gerceklesmeden mali hakkin ifasini talep edememesine

699 700

yol acar®”. Kural olarak kosulun gergeklestigi zamanda hiikiim dogurmak kaydiyla

beklenen hak iizerinde tasarruf islemi gerceklestirilmesine veya bu hakkin teminat altina

701

alinmasina engel olmaz’™'. Bununla beraber golge pay sozlesmesi a¢isindan bu her zaman

gecerli degildir. Ciinkii bu s6zlesmede mali hakkin kisilige bagliligi 6n plana ¢ikmakta
ve dolayisiyla iiciincii kisilere devri, degerleme tarihine kadar olanakli olmamaktadir’®.
Bu baglamda ifa alacaklisinin beklenen hakki iizerinde devir disindaki tasarruf islemlerini
gerceklestirmesi, 6zellikle beklenen hak bakimindan kefalet kabul etmesi, bu hak i¢in ibra

sozlesmesi akdetmesi olanaklidir’®. Ancak ifa alacaklisi, bu hakkin iiciincii kisilere

devrine sebep olacak herhangi bir tasarruf islemi gerceklestirilemez.

Taraflarin  tercihlerine baglh olarak; farkli hak kazanma kosullar
ongoriilebilmekle beraber uygulamada tespit edebildigimiz kadariyla bu kosullar
temelde bes kategori altinda incelemek olanaklidir. Buna gore hak kazanma kosullari;
siireye, performansa, sirketin yapisal durumuna, taraflar arasindaki is gorme
s0zlesmesinin son bulma sekline ve/veya sirketin kar payr dagitmasina yonelik olabilir.

Tespit edebildigimiz kadariyla uygulamada karma bir hak kazanma diizeni olusturulmasi

9 Geciktirici kosula bagli borglvarda taraflarin yapamayacaklar1 eylemin hentiz dogmamus borcun ifasini
istemek oldugu yoniinde bkz. OGUZMAN/OZ, C. 2, s. 535.

700 Kosula bagh alacagm tasarruf islemine konu olmasi halinde bu islemin hiikiimlerini kosulun
gerceklestigi anda doguracagi yoniinde bkz. NOMER, Haluk N.: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler,
Istanbul 2024, s. 557.

01 By yonde bkz. TUNCOMAG, s. 1007; INAN, s. 417; PULASLI, Sart, s. 148; OGUZMAN/OZ, C. 2,
s. 536.

702 Bu konuda bkz. yuk. ikinci Béliim, I, A, 2, a, 2, c¢. Bor¢lunun kisiliginin 6n planda olmasi halinde kosula
bagli borcun miras¢iya gegmeyecegi yoniinde bkz. PULASLI, Sart, s. 149; EREN, Genel Hiikiimler, s.
1326.

793 Bu yonde bkz. OGUZMAN/OZ, C. 2, s. 536; NOMER, s. 557.
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egilimi de mevcuttur’®

. Buna goére mali hakkin dogumunun tek tiir hak kazanma kosulu
tizerinden belirlenmesi yerine birkag farkli hak kazanma kosulu bir araya getirilmektedir.
Ornegin bir s6zlesmede;
“Yonetici tarafindan aksi belirlenmedik¢e asagidakilerden hangisi daha once
gerc¢eklesirse o zaman menfaate hak kazanilir: (a) (i) tahsis tarihinin birinci yil
dontimii ...(c) hak sahibinin soz konusu tarihte hala yonetim kurulu iiyesi olarak
hizmet veriyor olmasi kosuluyla 61diigii veya tam maluliyete ugradig: tarih.”
seklinde hem siire hem is gébrme s6zlesmesinin son bulma sekline dayali bir hak kazanma

705

diizeni olusturulmustur™°. Bu kosullar, her ne kadar igerik baglaminda farklilagsa da hak

sahibinin hak kazanma donemi boyunca is gormeye devam etmesi, genellikle tamami

706

bakimindan ek hak kazanma kosulu olarak 6ngoriilmektedir™. Asgari bir hizmet siiresine

74 Ornegin bir sézlesmede hem belirli bir siirenin dolmas1 hem de &liim veya maluliyet sebebiyle
sOzlesmenin sona ermesi, hak kazanimi i¢in tek basina yeterli goriilmistiir. Bkz. “Gélge paylar iizerinde
hak sahibinin o swada is¢i veya yonetim kurulu tiyesi olmasi kosuluyla tahsis tarihinin iigiincii
yuldéniimiinde mali hak kazanilwr. Hak sahibinin 6liim veya maluliyet sebebiyle hizmetinin sona ermesi
durumunda sirketteki hizmetinin bu olaydan onceki bir yil boyunca kesintisiz siirmesi kosuluyla golge
paylarm tamamu iizerinde mali hak kazanilir.” OMEGA FLEX INC.: Phantom Stock Agreement, 10-Q
(Quarterly Report) EX-10.21, 30.09.2022 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025). Bir baska
ornekte hem sabit bir hak kazanma tarihi 6ngdriilmiis hem de kontrol degisikligi, 6liim, maluliyet ve
emeklilik hallerinin her birinin hak kazanimina yol agmasi kararlagtirilmistir. Bkz. “Sozlesmede aksi
belirtilmedik¢e hak kazanimi, planin 4.1 maddesi [kontrol degisikligi (planin 4.2 maddesinde tanimlandig
sekilde) ile baglantili olarak] veya planin 2.5 maddesi [emeklilik (planin 9.1(s) maddesinde tanimlandigt
sekilde, maluliyet (planin 9.1(k) maddesinde tanimlandig sekilde) veya 6liim durumundajuyarinca derhal
gercgeklesir.” PEAPACK-GLADSTONE FINANCIAL CORP.: Phantom Stock Unit Award Agreement,
10-Q (Quarterly report) EX-10.2, 30.09.2024 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

795 Bu hiikmiin yer aldig1 plan i¢in bkz. OLD DOMINION FREIGHT LINE INC.: Director Phantom
Stock Plan, 10-K (Annual Report) EX-10.18.12, 31.12.2019 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025).

706 Bu yonde bkz. KROLL, s. 60. Bu yénde drnek i¢in birgoklar1 yerine bkz. “Plan ve sézlesme hiikiimlerine
tabi olarak tahsis edilen golge pay haklarina asagidaki diizene gére hak kazanilir; su sartla ki, hak sahibi
ilgili her hak kazanma tarihinde (her biri ‘Hak Kazanma Tarihi’) sirket veya bir istiraki nezdinde istihdam
edilmeye devam etmeli ve tahsis tarihinden itibaren ilgili hak kazanma tarihine kadar sirket veya bir istiraki
biinyesinde istihdam edilmis olmalidir:> TRIAD GUARANTY INC.: Phantom Stock Agreement, 8-K
(Current Report) EX-10, 29.01.2009 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “Sozlesmede
aksi belirtilmedikce hak sahibi, sirketin veya bagl sirketinin hizmetinde kaldig1 siirece tahsis tarihinin
tictincii yildéniimiinde (‘Degerleme Tarihi’) menfaat konusu gélge paylar iizerinde mali hak kazanwr.”
SALISBURY BANCORP INC.: Phantom Stock Appreciation Unit Agreement, 8-K (Current Report) EX-
10.2,02.01.2015 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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yer veren soOzlesmelere de rastlanmaktadir. Bu siire de genellikle bir yil seklinde

707 708.

belirlenmektedir™’. Bu konuda su s6zlesme hiikkmii 6rnek gosterilebilir
“Hak sahibinin hizmetinin oliim veya maluliyet sebebiyle sona ermesi durumunda
tiim golge paylar iizerinde mali hak kazanilmis hale gelir, ancak bunun icin hak
sahibinin sirketteki hizmetinin bu olaylardan once kesintisiz bir yil stirmiis olmasi

’

gerekir.’
B. Siireye Dayah Kosullar

Golge pay soOzlesmesinde mali haklarin  dogumu, siire kosuluna
baglanabilmektedir’®. Bununla tahsis tarihi iizerinden belirli bir siirenin ge¢mesi, hak
sahibinin belirli bir siire sirkette hizmet gérmesi gibi 6ngdriilen bir siirenin tamamlanmasi
tizerine kurgulanan kosullar anlagilmalidir. Bu kosullar bakimindan genellikle iki yontem
uygulanmaktadir. Buna gore ifa alacaklisi, mali hakka kiimiilatif veya kademeli sekilde
hak kazanabilmektedir. Ancak asagidaki 6rneklerde de goriilecegi lizere her iki yontemde

de nihai siire, genellikle {i¢ ila bes y1l olarak 6ngoriilmektedir.

Kiimiilatif hak kazanma kosulunda (cliff vesting’!?) tek bir siire dngoriilmekte ve
bu siirenin tamamlanmasi ile hak sahibine tahsis edilen gélge paylarin tiimii izerinde mali
hak dogmaktadir’'!. Ornegin bir sdzlesmede “Hak kazanma, Tahsis Tarihinin diciincii

yvildoniimiinde gergeklesir.” seklinde hak sahibinin sirketteki hizmet siiresinden bagimsiz

707 Ornegin hizmet siiresi iizerinden bir hak kazanimi éngdren bazi sézlesmelerde hak kazanimini
saglayacak hizmet siiresi bir y1ldan baglatilmaktadir. Birgoklar1 yerine bkz. OMEGA FLEX INC.: Omega
Flex, 1Inc. 2006 Phantom Stock Plan, 10-K (Annual Report) EX-10, 31.12.2006
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); ANCHOR MUTUAL SAVINGS BANK: Anchor
Mutual Savings Bank Phantom Stock Plan, S-1 (Registration Statement) EX-10.4, 24.10.2008
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

798 Bu hiikmiin yer aldig1 sdzlesme igin bkz. OMEGA FLEX INC.: Phantom Stock Agreement, 10-Q
(Quarterly Report) EX-10.21, 30.09.2022 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

79 Bu yonde bkz. KROLL, s. 60; BLACHMAN, s. 14.

710 Kiimiilatif hak kazanma kosulunun cliff vesting olarak amldig1 6rnek sdzlesme igin bkz. “Yiiriirlik
tarihinde veya sonrasinda tahsis edilen her bir golge pay iizerinde tahsis tarihinin iictincii yildoniimiinde
tam olarak mali hak kazanilir (‘kiimiilatif hak kazanimi’).” OMEGA FLEX INC.: Omega Flex Inc. 2006
Phantom Stock Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.20, 30.09.2022 (https://www.sec.gov/edgar/search/,
E.T. 21.04.2025).

"1 Bu yénde bkz. WHITTLESEY, s. 53.
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olarak tahsis tarihi iizerinden tespit edilen bir siire kosuluna yer verilmis, stirenin dolmasi
ile kiimiilatif kazanim 6ngériilmiistiir’!?. Baska bir rnekte sozlesmede hak kazanma
tarihine dogrudan yer verilmis ve golge pay sahibinin bu tarihe kadar sirkette ¢alismasi
kosuluyla s6z konusu tarihte tiim golge paylar {izerinde mali hak kazanmasi1 kabul
edilmistir’'3:

“Golge pay sozlesmesinde belirtilen hiikiim ve kosullara tabi olarak ve hak
sahibinin hak kazanma tarihinde isveren grubu tarafindan istihdam edilmesi
kosuluyla golge paylar iizerinde golge pay sozlesmesinin kapak sayfasinda
belirtilen hak kazanma tarihinde mali hak kazanilir.”

Bununla birlikte tahsis tarihinden bagimsiz bir siirenin hak kazanma kosulu olarak

ongoriildiigii kiimiilatif hak kazanma kosuluna da rastlanmaktadir’!*:

“Bes (5) veya daha fazla hizmet yilini tamamlamis olan hak sahibi, golge pay

menfaatinin yiizde yiiziine (%100) hak kazanir.”

Kademeli hak kazanma kosulunda (incremental vesting) ise s6zlesmede birden

fazla siireye yer verilmekte ve her bir siire sonunda gélge paylarin bir kismi iizerinden

712 Bu hiikmiin yer aldig1 plan i¢in bkz. ALION SCIENCE AND TECHNOLOGY CORP.: Alion Science
and Technology Corporation Performance Shares and Retention Phantom Stock Plan, POS AM (Post-
Effective Amendment) EX-10.41, 24.01.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

713 Bu hiikmiin yer aldig1 sézlesme i¢in bkz. WMS INDUSTRIES INC.: Phantom Stock Agreement, 10-
Q (Quarterly Report) EX-10.6, 30.09.2010 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

714 By hiikmiin yer aldig1 plan igin bkz. ROCKVILLE BANK: Rockville Bank Phantom Stock Plan, S-1
(Registration Statement) EX-10.8, 17.12.2004 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

153



715

mali hak dogdugu varsayilmaktadir’!®. Ornegin bir s6zlesmede su sekilde bir diizenleme

ongoriilmiistiir’ 16,

“Hak sahibinin golge pay iizerindeki menfaati, gélge payin hak sahibinin hizmet

yilina gore belirlenen yiizdeyle ¢arpilmasiyla hesaplanir...”

Buna gore golge pay sahibinin sirketteki hizmet yil1 arttik¢a tizerinde mali hak
hesaplanabilecek golge pay sayisinin da ayni dogrultuda artmasi ongoriilmiistiir. Bu,
golge pay sahibine yeni golge pay tahsis edilmesi anlamia gelmeyip bir anlamda hali
hazirda tahsis edilen golge paylarin mali hak hesabinda kullanilabilir hale gelmesini ifade
etmektedir. Boylece 6rnegin sirketteki birinci yilin1 dolduran gélge pay sahibi, sahip
oldugu golge paylarin %20’si lizerinde mali hak elde edebilmektedir. Dolayisiyla iki yiiz
adet golge paya sahip bir hak sahibi, birinci yilin sonunda kirk adet golge paya iliskin hak
kazanma kosullarin1 tamamlamis addedilmekte ve bu kirk adet gblge pay lizerinde mali
hak saglayabilmektedir. Baska bir 6rnekte de tahsis tarihi lizerinden kademeli bir hak

kazanimm ngoriilmiistiir’!”:

“Menfaat doneminin ilk yuli, tahsis tarihinden bir yil sonra baslar ve 12 ay sonra

sona erer. Menfaat doneminin ilk yilinda hak sahibi tarafindan baslangi¢ta tahsis

15 Bu yonde bkz. WHITTLESEY, s. 53. Ayni yonde bkz. “Golge paylarin yarist (1/2) iizerinde tahsis
tarihinden on ii¢ (13) ay sonraki tarihte mali hak kazanilir. Gélge paylarin kalan yarist iizerinde (1/2) hak
sahibinin stirekli hizmetinin ilgili hak kazanma tarihinden once sona ermemis olmast kosuluyla tahsis
tarihinin ikinci yidéniimiinde mali hak kazanmlir” LEADIS TECHNOLOGY INC.: Phantom Stock
Award Grant Notice, 10-K (Annual Report) EX-10.21, 31.12.2006 (https://www.sec.gov/edgar/search/,
E.T. 21.04.2025); “Hak kazanma tarihleri. Hak sahibinin sézlesme kapsaminda tahsis edilen gélge paylar
tizerindeki mali hakki, sozlesmenin 4. maddesinde belirtilenler sakli kalmak kaydiyla, tahsis tarihinden
ilgili hak kazanma tarihine kadar kesintisiz bir sekilde is¢i kalmasi ve halen bir ig¢i olmast kosuluyla tahsis
tarihinin birinci yildoniimiinde gélge paylarin iigte biri ve tahsis tarihinin ikinci ve tigtincii yildéntimlerinin
her birinde (her yildoniimii ‘Hak Kazanma Tarihi’) ilave iicte biri bakimindan dogar.” PARKER
DRILLING CO.: Phantom Stock Unit Award Incentive Agreement, 10-K (Annual Report) EX-10.7,
31.12.2016 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

716 Bu hiikmiin yer aldi§1 s6zlesme icin bkz. ANCHOR MUTUAL SAVINGS BANK: Anchor Mutual
Savings Bank Phantom Stock Plan, S-1 (Registration Statement) EX-10.4, 24.10.2008
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

717 Bu hiikmiin yer aldig1 s6zlesme i¢in bkz. SANDERSON FARMS INC.: Phantom Stock Agreement,
10-K (Annual Report) EX-10, 31.10.2002 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025). Aym
yonde bkz. “Gdélge paylar iizerinde her hak kazanma tarihinde yaklasik %10 oranminda olmak iizere su
sekilde mali hak kazamlir: yonetim kurulu iiyesi, ilk bes hak kazanma tarihinin her birinde 650 pay ve
sonraki bes hak kazanma tarihinin her birinde 649 pay tizerinde mali hak kazanir.” BSB BANCORP INC.:
Phantom Stock Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1, 30.09.2018
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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edilen toplam gélge pay sayisimin en fazla %25°i nakde veya paya
doniistiiriilebilir. Menfaat déneminin ikinci yilinda hak sahibi tarafindan
baslangigta tahsis edilen toplam golge pay sayisinin en fazla %50 ’si nakde veya
paya doniistiiriilebilir; bu oran, énceki yil i¢inde doniistiiriilen pay sayisint da
icerecek sekilde hesaplanir. Menfaat doneminin fiigtincii yilinda hak sahibi
tarafindan bagslangigta tahsis edilen toplam golge pay sayisinin en fazla %75’
kullanilabilir ve satin alinabilir, bu oran, énceki yillarda satin alinan paylari da
icerecek sekilde kiimiilatif olarak hesaplanir. Menfaat déneminin dordiincii
yilindan itibaren ve menfaat doneminin sonuna kadar baslangi¢ta tahsis edilen
toplam golge pay sayisimin %1007 kullanilabilir ve satin alinabilir;, bu oran,
onceki yillarda satin alinan paylart da icerecek sekilde kiimiilatif olarak

hesaplanir.”

C. Performansa Dayah Kosullar

Golge pay sozlesmesinde mali haklarin dogumu, ¢esitli performans 6l¢iitlerinin

718

tamamlanmasma da baglanabilmektedir’'®. Buna gore belirli bir performans esigi

belirlenmekte ve ifa alacaklisi, bu performans esiginin asilmasi ile beraber mali hak elde
etmektedir. Bu tiir kosullar, hak sahibinin performansini artirmasi konusunda tesvik

719

saglanmasina hizmet eder’””. Cilinkii hak sahibi, performansiyla bu esiklerin stiratli bir

sekilde tamamlanmasina yol acarak erken agsamada mali hak elde edebilir. Nitekim bu

amaca sozlesme hiikiimleri arasinda da acikca yer verilmektedir’?’:

“Aksi belirtilmedik¢ce menfaatin tamamina (veya belirtilen ol¢iide herhangi bir

kismina) hak kazanilmasi, A ve B’de belirtilen performans kosullarinin yerine

718 Bu yonde bkz. WHITTLESEY, s. 53; FRISCH, s. 183; BROWN, Gregory K.: “Taking Stock”, Family
Advocate, C. 32, S. 4,2010, s. 34; ADES-LAURENT, s. 369, dn. 87; BLACHMAN, s. 14.

719 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Boliim, IV, C, 1.

720 Bu hiikmiin yer aldig1 sozlesme igin bkz. INTEGRATED ELECTRICAL SERVICES INC.:
Performance-Based Phantom Stock Unit Award Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1,31.12.2015
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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getirilmesine ve her durumda madde 2’nin alt boliimii C’de belirtilen hizmet
kosulunun saglanmasina baghdir. Bu menfaate wuygulanacak performans
hedefleri, hak sahibini ve sirketin diger kilit yoneticilerini veya yetkililerini, ilgili
performans donemleri boyunca gsirketin net gelirinde ve paylarinin piyasa

degerinde tistiin bir biiytime saglamaya tesvik etmek amaciyla belirlenmigstir.”

Bununla birlikte performans esiklerinin sirket performanst {izerinden
belirlenmesi yolu tercih edildiginden bu sonugtan sirketin de yarar saglayacagi agiktir.
Dolayisiyla her iki tarafin da menfaatine olan performansa dayali hak kazanimi, hak
sahibinin performansinin niteligi kadar mali hak elde etmesine yol acacagindan adil bir

mali hak dagitimina da olanak saglar.

Sirket performansi {izerinden bir hak kazanimi Ongoren golge pay
sozlesmelerinde sirketin performansinin nasil 6l¢iilecegi sorunu da mevcuttur. Genellikle
bu sorun, sirketin mali belgelerinde yer alan belirli hususlarin kullanilmasi yardimiyla
coziimlenmektedir. Sirket tercihlerine gore esas alinacak veri degismekle beraber tespit

edebildigimiz kadariyla genellikle sirketin geliri’?!, pay degerleri’?* performans esiginin

72! Bu konuda drnek igin birgoklar1 yerine bkz. “Gélge paylarin yiizde yetmis besi (%75) (‘VONG Menfaat
Tutart’) (veya soézlesme kapsaminda tahsis edilen toplam [ ] golge paym [ ]’sy) iizerinde mali hak
kazanimasi, sirketin ii¢ yillik donemdeki net geliri iizerinden belirlenen performansa dayali hak kazanma
kosulunun yerine getirilmesine baghdir: VONG Menfaat Tutarinin ne kadarina hak kazamlacag, sirketin
30 Eyliil 2018 de sona eren ii¢ yillik donem boyunca belirli seviyelerde kiimiilatif vergi oncesi net gelir elde
etmesine baghdir. Bu gelir; sirketin 2016, 2017 ve 2018 mali yillarina ait yilik finansal tablolarinda
raporlanan tutar olup 2016 mali yilinda saglanan performansa dayali gélge paylara iligkin muhasebe
giderinin ve olaganiistii kalemlerin etkisi goz ardi edilerek ayarlamr (‘Kiimiilatif VONG’).”
INTEGRATED ELECTRICAL SERVICES INC.: Performance-Based Phantom Stock Unit Award
Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1, 31.12.2015 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025); “Uzerinde mali hak kazanilan performansa dayali gélge paylarin sayisi, sirketin performans
donemi boyunca gelir vergisi karsiligi ayrilmadan ve is¢i pay tazminat giderleri hari¢ tutularak hesaplanan
IES Holdings, Inc.'e Atfedilen Briit Gelirinin (‘Kiimiilatif Gelir’) [ ] ABD dolar: olarak belirlenen (‘Hedef
Kiimiilatif Gelir’) tutarla karsilagtirilmasina bagh olarak belirlenir.” IES HOLDINGS INC.: Phantom
Stock  Unit Award  Agreement, 10-Q (Quarterly  Report)  EX-10.3, 31.12.2019
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

722 Bu konuda 6rnek igin birgoklar1 yerine bkz. “16 Aralik 2010 ile 15 Aralik 2011 tarihleri arasindaki (16
Aralik 2010 veya 15 Aralik 2011 dahil) herhangi bir 90 ardisik giinde pay basina GPD'nin ortalamasi
alimarak hesaplanan sirket pay degerinin 15 Aralik 2011 itibaryla 10.00 $/pay’a esit veya daha yiiksek
olmasi halinde bu tarihte gilge paylarin iigte biri (1/3) iizerinde mali hak kazamilir.” CHENIERE
ENERGY INC.: 2009 Phantom Stock Grant, 8-K (Current Report) EX-10.1, 25.02.2009
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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asilip asilmadiginin tespitinde somut veri olarak dikkate almmaktadir’?®. Ornegin bir

s6zlesmede pay degeri iizerinden performans degerlendirmesi dngoriilmiistiir’>*:

“Hak sahibi, esik 1 ve esik 2'nin her biri i¢in 6ngériilen performans gerekliligini
performans donemi boyunca yirmi bes (25) ardisik islem giinii i¢erisinde herhangi
yirmi (20) islem giiniinde sirket paylarinin pay basina kapanis degerinin 90,00 $'a
(‘Hak Kazanma Pay Degeri’) esit veya daha yiiksek olmasi halinde yerine

getirmig olur.”

Ancak farkli performans Ol¢iitlerinin  dikkate alindigi Orneklere de
rastlanmaktadir. Ornegin bir sézlesmede pay basina kazang’?, likidite biiyiimesi ve kredi

biiyiimesi esas alinmistir’2°:

“Performansa dayali golge pay menfaatleri igin performans ol¢iitii asagidaki

esaslara dayanir:

%601, performans donemi boyunca sirketin kiimiilatif pay basina kazang
(‘KPBK’) biiyiimesinin Ek B’de belirtilen ve Sirketin se¢ilmis emsal grubunu
(‘Emsal Grup’) olusturan her bir tiyenin KPBK biiyiimesiyle karsilastirilmasina
dayanmir;, %20’si, [performans donemi boyunca sirketin likidite biiyiimesinin,
emsal grubun her bir tiyesinin kiimiilatif likidite biiyiimesiyle karsilastirilmasina
dayanmir]; ve %20’si, [performans donemi boyunca sirketin kredi biiyiimesinin
emsal grubun her bir iiyesinin kiimiilatif kredi biiyiimesiyle karsilastirilmasina

dayanir].”

23 Diger performans dlgiitleri igin bkz. WHITTLESEY, s. 52.

24 Bu hiikkmiin yer aldig1 sozlesme i¢in bkz. IES HOLDINGS INC.: Phantom Stock Unit Award
Agreement, 8-K (Current Report) EX-10.3, 03.12.2021 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025).

725 Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Béliim, IV, B, 2, dn. 958.

26 Bu hiikmiin yer aldig1 sozlesme igin bkz. PEAPACK-GLADSTONE FINANCIAL CORP.:
Performance Award Agreement for Phantom Stock Units, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.3, 30.09.2024
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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Yukarida alintilanan s6zlesme hiikiimlerinde de agikga belirtildigi tizere
performans Sl¢iimiiniin gerceklestirilecegi stire de kisitlanmaktadir. Yalnizca performans
donemi boyunca ger¢eklesen eylemlerin somut ¢iktilar1 {izerinden bir tespit
gerceklestirilmektedir. Ancak burada da siireye bagli hak kazanma kosullarinda oldugu
gibi kiimiilatif veya kademeli bir hak kazanimi Ongoriilebilir. Bu anlamda yukarida
alintilanan ve performans Olgiitli olarak pay basina kazang, likidite biiylimesi ve kredi
bliylimesini esas alan goélge pay sozlesmesinde oldugu gibi birden fazla performans
esigine yer verilebilir. Her bir esik asildiginda golge paylarin belirli bir orani {izerinde
mali hak kazanimi gergeklestirilebilir. Yukaridaki diger 6rneklerde ongoriildiigii gibi tek
bir esik kararlastirilarak bu esigin asilmasi sonucunda tahsis edilen tiim golge paylar

tizerinden mali hak da kazanilabilir.
D. Sirketin Yapisal Durumuna Dayah Kosullar

Golge pay sozlesmelerinde yalnizca belirli bir siirenin tamamlanmasi veya sirket
performansinin birtakim esikleri asmasma dayali hak kazanma kosullarina yer
verilmemektedir. Mali hak kazanimi, golge pay saglayan sirketin yapisina dogrudan etki
eden faaliyetlerin meydana gelmesine de baglanabilmektedir. Ozellikle birlesme,
béliinme, pay satis1 gibi temelde bir kontrol degisikligine yol acabilecek islemler’?’, hak
kazanma kosulu haline getirilebilmektedir. Kanaatimizce bu olaylarin hak kazanma
kosulu olarak belirlenmesinde genellikle sirkete nakit akisi saglayan olaylar olmasi,
genellikle degerleme islemlerini de beraberinde getirmesi ile sirket diizeninde degisiklige

yol agan olaylar olmasi etkili olabilmektedir. Ozellikle sirket diizeninde bu olaylar sonucu

27 Golge pay sozlesmesinde kontrol degisikliginin hak kazanma kogulu haline getirilebildigi yoniinde bkz.
BLACHMAN, s. 14. Bu konuda 6rnek i¢in bir¢oklar1 yerine bkz. “Yonetici tarafindan aksi belirtilmedikge,
her menfaate asagidakilerden ilk gerceklesen tarihte hak kazamilir... hak sahibinin bu tarihte hald yonetim
kurulu tiyesi olarak gorevde kalmasi kosuluyla kontrol degisikligi tarihi...” OLD DOMINION FREIGHT
LINE INC.: Director Phantom Stock Plan, 10-K (Annual Report) EX-10.18.12, 31.12.2019
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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degisiklik yasanmasi, sirketin golge pay sozlesmesi ile en azindan sirket i¢cin degerli

birtakim ¢alisanlarin zarar gérmemesini saglama diisiince bulunabilir.

Kontrol degisikliginin hak kazanma kosulu olarak kararlastirildig: bir s6zlesmede

kontrol degisikligi, su islemleri icerek sekilde tanimlanmustir’2®:

“Sirket veya banka tarafindan tek bir islem veya iligkili islemler dizisi ile
asagidakilerden herhangi birinin gerceklestirilmesi anlamina gelir: (a)
birlesme... (b) onemli pay sahipligi edinimi...(c) yonetim kurulu fiiyesi
degisikligi...(d) varlik satisi...”

Bagka bir 6rnekte ise sirket oy veya yonetim diizeninde degisiklik yaratan islemler

'3

ve yonetim kurulu degisikliklerinin yani sira “...(D) sirketin tasfiye edilmesi veya iflasi
va da sirketin tiim veya neredeyse tiim varliklarimin satilmasi...” da kontrol degisikligine
yol acan islemler arasinda kabul edilmistir’?’. Tiirk hukuku bakimindan da gdlge pay
sozlesmelerinde kontrol degisikliginin hak kazanma kosulu olarak diizenlendigi ve fakat
kontrol degisikliginin kapsami yoniinde bir tanimin yer almadigi durumlarda TTK m.
195’1in yol gosterici olabilecegi kanisindayiz. Bu anlamda TTK m. 195°teki hallere yol
acan islemler kontrol degisikligi olarak algilanabilir. Golge pay s6zlesmelerinde yalnizca
bu islemlerin gerceklestirilmesi suretiyle mali hakkin dogmasi1 ongoriilebilmekte ve bu

yontem tek asamali hak kazanimm (single trigger) olarak anilmaktadir’*°

. Diger yontemde
ise yalnmizca bu islemlerin gergeklestirilmesi, mali hakkin dogumu icin yeterli

addedilmemekte ve anilan iglemler sebebiyle hak sahibinin is gorme sézlesmesinin sona

728 Bu hiikmiin yer aldig1 s6zlesme igin bkz. BSB BANCORP INC.: Phantom Stock Agreement, 10-Q
(Quarterly Report) EX-10.1, 30.09.2018 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

729 Bu hiikmiin yer aldig1 sozlesme igin bkz. LEXICON PHARMACEUTICALS INC.: Restricted Stock
Unit Agreement, 10-K (Annual Report) EX-10.13, 31.12.2016 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025).

730 Genel olarak tek asamali hak kazanimi konusunda bkz. LEONARD, Dana M.: “Golden Parachutes and
Draconian Measures Aimed at Control: Is Internal Revenue Code Section 280G the Proper Regulatory
Mode of Shareholder Protection”, University of Cincinnati Law Review, C. 54, S. 4, 1986, s. 1294, dn. 12;
WOLK, Bruce A.: “The Golden Parachute Provisions: Time for Repeal”, Virginia Tax Review, C. 21, S.
2, 2001, s. 147; SEPE, Simone M./WHITEHEAD, Charles K.: “Rethinking Chutes: Incentives,
Investment and Innovation”, Boston University Law Review, C. 95, S. 6, 2015, s. 2040.
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ermis olmasi da kosul haline getirilmektedir. Bu ise ¢ift asamali hak kazanimi (double

731

trigger) olarak adlandiriimaktadir’!. Ornegin bir sdzlesmede hem kontrol degisikligi

hem de hak sahibinin is gérme sézlesmesinin sona ermesinden olusan ¢ift asamali hak

kazanimi kararlastiriimistir’3?:

“Sirkette bir kontrol degisikligi meydana gelirse (planda tanimlandig: sekilde) ve
hak sahibinin kontrol degisikliginin yiiriirliige girdigi tarihten itibaren iki (2) yil
icerisinde herhangi bir hakli sebep olmaksizin riza disi isten ¢ikarilmast soz
konusu olursa mevcut gélge paylarin %1001 oraninda mali hak kazamwr...”

Bagka bir sozlesmede ise kontrol degisikligi, dogrudan hak kazanimina yol agar

sekilde diizenlenmistir’>>.

“Eger isci, kontrol degisikligi’*? tarihinde sirket (veya halefi) biinyesinde istihdam
ediliyorsa kontrol degisikligi tarihi itibariyla; sozlesme kapsaminda tahsis edilen
golge paylarin %100%i iizerinde mali hak kazamilir. Isci bu tarihte soz konusu

golge paylar i¢in odeme alir.”

31 Genel olarak ¢ift asamali hak kazanimi konusunda bkz. LEONARD, s. 1294, dn. 12; WOLK, s. 146-
147; SEPE/WHITEHEAD, s. 2041.

732 Bu hiikmiin yer aldig1 sozlesme i¢in bkz. PARKER DRILLING CO.: Phantom Stock Unit Award
Incentive Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1, 31.03.2016 (https://www.sec.gov/edgar/search/,
E.T. 21.04.2025).

733 Bu hiikmiin yer aldig1 sézlesme igin bkz. DYNEGY INC.: Phantom Stock Unit Award Agreement, 10-
Q (Quarterly Report) EX-10.5, 31.03.2009 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

734 Sozlesmede kontrol degisikligi su sekilde tanimlanmistir: *“’Kontrol degisikligi’ kavrami, asagidaki
olaylardan herhangi birinin gerc¢eklesmesi anlamina gelir: (A) Dynegy'nin baska bir sirketle birlesmesi,
Dynegy'yi igeren bir devralma veya Dynegy'nin varliklarmmin veya paylarinin tamaminin veya énemli bir
kisminin diger bir sirkete satilmast durumunda eger buna yol acan iglem sonucunda: (I) Dynegy'nin bu
islemden hemen dnceki pay sahiplerinin islemden hemen sonra olusan sirketin yonetim kurulu iiyelerinin
(veya benzeri yonetim orgamnin) se¢iminde kullanmlabilecek oylarin en az %51 ine Dynegy'deki onceki
sahiplik oranlarina yaklasik olarak denk bir oranda sahip olmamalart veya (I) Islemden hemen énce
Dynegy yonetim kurulu iiyesi olan kigilerin islemden sonra olusan sirketin yonetim kurulunun en az
cogunlugunu olusturmamalari; (B) Dynegy’nin tasfiyesi veya feshi, ancak degistirilmis haliyle ABD
Kanunu’nun 11. bashgi kapsaminda bir yeniden yapilandirma harig tutulur; (C) Herhangi bir kisi veya
kurulusun (veya Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu'nun 13(d)(3) maddesinde ongoriilen sekilde bir
‘grubun’), asagidakilerin toplam oy giiciiniin %50 veya daha fazlasina sahip olmast veya kontroliinii ele
gecirmesi (oy kullanma hakki dahil ancak bununla sumirli olmamak iizere): (I) Dynegy bir birlesme
gerceklestirmemisse, Dynegy 'nin; veya (Il) Dynegy bir birlesme gerceklestirmisse ortaya ¢ikan sirketin;
(D) Tartismali bir yénetim kurulu secimi sonucunda veya buna bagl olarak segimden once yonetim kurulu
tiyeligini siirdiiren kigilerin yonetim kurulunun ¢ogunlugunu olusturmamasi; (E) Yonetim kurulu (veya
komite) tarafindan kontrol degisikliginin gergeklestigine dair bir karar alinmasi.” DYNEGY INC.:
Phantom Stock Unit Award Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.5, 31.03.2009
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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Bu islemlerin hak kazanma kosulu olarak kararlagtirilmasi, yapisal degisikliklerin
golge pay sahipleri iizerinde olumsuz etkiler dogurmasini engellemektedir. Bu, soz
konusu degisikliklerin gélge pay sahipleri acisindan giivensiz bir ortam yaratacagi
yoniindeki intiba1 da ortadan kaldirilmaktadir. Nitekim bu haller, sozlesmelerde
genellikle diger hak kazanma kosullarinin gergeklesmesi beklenmeksizin dogrudan hak
kazanimina yol acgar sekilde diizenlenir. Bu 6zel durumlar, niteliginden otiirii erken hak
kazanim (accelerated vesting’*’) halleri olarak anilmaktadir. S6zlesme hiikiimlerinde de

bu husus acikca belirtilmektedir’*¢:

“Hak Sahibi, kontrol degisikligi’”” durumunda sozlesmedeki hak kazanma
takvimine bagli olmaksizin, tizerinde mali hak kazanmimayan golge paylar

tizerinde derhal mali hak kazanir.”

Yapisal degisiklik sayilan durumlarda hak kazanimi Ongdren golge pay
sozlesmelerinde hangi anda mali hakkin dogacaginin sozlesmede agikca belirtilmesi

onemlidir. Zira s6zlesmede buna iligkin bir kayda yer verilmemesi durumunda islemlerin

735 Bu hallerin accelerated vesting olarak adlandirildigi érnekler igin birgoklar yerine bkz. PIONEER
ENERGY SERVICES CORP.: Time-Based Phantom Stock Unit Agreement, 10-Q (Quarterly Report)
EX-10.1, 31.03.2019 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

736 Bu hiikkmiin yer aldig1 sézlesme igin bkz. SPAR GROUP INC.: Restricted Stock Unit Grant and
Agreement, 10-K (Annual Report) EX-10.11, 31.12.2023 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025).

737 Bu sdzlesmede kontrol degisikligi su sekilde tanimlanmaktadir: “’Kontrol degisikligi’, su durumlardan
herhangi birini ifade eder: (a) Herhangi bir ‘kigi’nin [1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsast Kanunu nun,
degistirilmis sekliyle, (‘Borsa Kanunu’) 13(d) ve 14(d) maddelerinde kullanilan anlamda], bir is¢i menfaat
plani kapsaminda menkul kiymetleri elinde bulunduran giivenilen kurulus veya diger bir giiven temsilcisi
disinda, dogrudan veya dolayli olarak, sirketin o tarihte tedaviilde bulunan menkul kiymetlerinin birlesik
oy giictiniin %25 veya daha fazlasini temsil eden menkul kiymetlerinin ‘yararlanici’si (Borsa Kanunu'nun
13d-3 numaralr kurali kapsaminda tammlandigr sekilde) haline gelmesi; (b) Sirketin birlesme veya
devralma éncesinde tedaviilde bulunan oy hakki veren menkul kiymetlerinin birlesmeden veya devralmadan
sonra da (ya mevcut halleriyle kalarak ya da birlesen veya devralan kurulusun oy hakki veren menkul
kiymetlerine doniistiiriilerek) toplam oy giiciiniin %50 sinden fazlasini temsil etmeye devam etmesi hali
hari¢ olmak iizere sirketin (veya sirketin dogrudan veya dolayli herhangi bir bagl: sirketinin) herhangi bir
baska sirketle birlesmesi veya devralinmasi isleminin tamamlanmasi, (c) Pay sahiplerinin sirketin tasfiye
edilmesine iliskin bir plant onaylamasi,; (d) Sirket tarafindan sirketin tiim veya esasen tiim varliklarinin
(sirketin ABD, Brezilya ve Giiney Afrika'daki bagl sirketlerinden her biri sirketin ‘onemli bagl sirketi’
olarak kabul edilmek iizere) satilmasi veya elden ¢ikarilmasi; (e) Sirketin bagimsiz bir sirket statiisiinii
kaybetmesi (diger bir anlatimla baska bir tiizel kisiligin bagh sirketi veya bir béliimii haline gelmesi); veya
(f) Sozlesme tarihi itibariyla (bundan sonra ‘Sozlesme Tarihi’ olarak anmilacaktir) yonetim kurulunu
(‘Mevcut Yonetim Kurulu’) olusturan bireylerin herhangi bir sebeple yénetim kurulu iiyelerinin
cogunlugunu olusturamaz hale gelmesi...” SPAR GROUP INC.: Restricted Stock Unit Grant and
Agreement, 10-K (Annual Report) EX-10.11, 31.12.2023 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025).
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hukuken kesinlestigi tescil tarihi (TTK m. 153/1, m. 179/4, m. 189/2 gibi) islemlerin
gergeklestirilmesi yoniinde taraf iradelerinin kesinlik kazandig1 sézlesmenin imzalandigi
tarith veya islemlerin fiilen tamamlandig1 tarih gibi hak kazanma tarihi olarak esas
alimabilecek birgok ihtimal giindeme gelmektedir. Benzer endise, siireye veya
performansa dayali kosullarda da s6z konusu olabilir. Ancak sirketin yapisal durumuna
dayali kosullara nazaran burada tespit daha kolay olacaktir. Ciinkii kosulun igeriginin agik
olmasi kaydiyla silirenin tamamlandigi ve performans esiginin asildigi tarihlerin hak

kazanma tarihi olarak kabul edilmesi olagandir.
E. Is Gorme Sozlesmesinin Son Bulma Sekline Dayal Kosullar

Hak sahibinin taraf oldugu is gérme sézlesmesinin belirli sebeplerle sona ermesi,
golge pay sozlesmelerinde en sik rastlanan hak kazanma kosullarindan bir digeridir. Buna
gore is gorme soOzlesmesinin sona ermesinin ardindaki gerekge, mali hak kazanimi
acisindan 6nemli olup s6zlesmenin sona erdigi her halde mali hak dogmamaktadir.

t739

Genellikle emeklilik’*8, maluliyet’?’, 6liim’*°, haksiz/hakl1 fesih gibi gerekcelere dayali

741 Bu hallerin

olarak sdzlesmenin sona ermesi hak kazanimina yol agmaktadir
gerceklesmesi ve sonrasinda sozlesmenin sona ermesi, mali hak kazanimi ig¢in yeterli
addedilmekte ve fakat s6zlesmede ongoriilen diger hak kazanma kosullarinin gergeklesip

gerceklesmedigi onem arz etmemektedir. Bu anlamda is gérme s6zlesmesinin son bulma

sekline dayali kosullar da sozlesmelerde erken hak kazanma halleri arasinda

738 Emekliligin hak kazanmimina yol agtid1 yoniinde bkz. ADELSTEIN, s. 63; MEYNELL, s. 531;
HAMILTON, Cases, s. 772; KROLL, s. 60; BLACHMAN, s. 14.

73 Maluliyetin hak kazanimina yol agtig1 yoniinde bkz. ADELSTEIN, s. 63.

740 QOliimiin hak kazanimina yol actigi yoniinde bkz. ADELSTEIN, s. 63; MEYNELL, s. 531;
HAMILTON, Cases, s. 772.

741 Bu hallerin dogrudan hak kazanimina yol agar sekilde diizenlendigi drnekler igin birgoklar1 yerine bkz.
“Eger hak sahibinin bagl sirketler de dahil olmak iizere sirketteki istihdamu (i) hak sahibinin 6liimii veya
(ii) Cizelge A'min 1. maddesinde veya Cizelge B'nin 2. maddesinde tamimlandigt tizere hak sahibinin ‘kalici
ve tam maluliyeti’ sonucunda sona ererse golge paylarin %100 iizerinde derhal mali hak kazanilr.”
SPECTRA ENERGY CORP.: Phantom Stock Award Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.4,
31.03.2016 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “Hak sahibi, 6liimii veya maluliyeti
sebebiyle hizmetinin sona ermesi lizerine golge paylarin yiizde yiizii (%100) iizerinde mali hak kazanir.”
LUTHER BURBANK CO.: Luther Burbank Corporation and Subsidiaries Phantom Stock Plan, S-1
(Registration Statement) EX-10.20, 09.11.2017 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

162



diizenlenmektedir. Ornegin bir sdzlesmede taraflar arasindaki iliskinin &liim, maluliyet
ve emeklilik sebeplerine dayali olarak sona ermesi, dogrudan golge pay sézlesmesinin

mali hak dogurmasina yol acar sekilde diizenlenmistir’*:

“Oliim. Hak sahibinin hizmetinin son bulmast (plan’in 9.1(v) maddesinde
tammlandigr sekilde) 6liim sebebiyle ... maluliyet. Hak sahibinin hizmetinin son
bulmast maluliyet sebebiyle ... emeklilik. Hak sahibinin hizmetinin son bulmasi
emeklilik sebebiyle gerceklesirse goélge paylar iizerinde tamamen mali hak

kazanilir.”

Bir bagka 6rnekte bu sona erme hallerinin yani1 sira sézlesmenin haksiz bir sebebe
dayali olarak sona ermesi de hak kazanimimi hizlandiran sebepler arasinda

diizenlenmistir’**:

“Madde 4(e)'de belirtilen durumlar haricinde hak sahibinin hakli sebebe
dayanmayan riza disi feshi (asagida tammlandigr sekilde) halinde o tarihte
mevcut goélge paylar icin tiim kisitlamalar ve diger tiim kosullar oransal esas

(plan'da tamimlandig: sekilde) uyarinca tamamen yerine getirilmis sayuir.”

Golge pay sozlesmesinin anilan sebeplerle sona ermesi, her zaman tahsis edilen
goblge paylarin tiimii izerinden mali hak kazanilmasini da saglamaz. Baz1 s6zlesmelerde
sona erme tarihine kadar gecen hizmet siiresinin hesaba katilmasi ve bu siire iizerinden

oransal bir degerlendirme yapilmasi 6ngoriilmektedir’**. Ornegin bir sdzlesmede sona

742 Bu hiikmiin yer aldig1 s6zlesme i¢in bkz. PEAPACK-GLADSTONE FINANCIAL CORP.: Phantom
Stock  Unit Award  Agreement, 10-Q  (Quarterly  Report)  EX-10.2,  30.09.2024
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

743 Bu hiikmiin yer aldif1 sézlesme i¢in bkz. PARKER DRILLING CO.: Phantom Stock Unit Award
Incentive Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1, 31.03.2016 (https://www.sec.gov/edgar/search/,
E.T. 21.04.2025).

744 Bu konuda 6rnek igin birgoklari yerine bkz. “Hak sahibinin éliimii, maluliyeti veya emekliligi sebebiyle
is sozlesmesinin feshedilmesi halinde golge pay menfaatinin, is sozlesmesinin; tahsis tarihinden itibaren
bir (1) tam hizmet yilinin tamamlanmasindan énce feshedilmesi halinde %01, tahsis tarihinden itibaren iki
(2) tam hizmet yilimin tamamlanmasindan once feshedilmesi halinde %33, 3'ii, is sozlesmesinin bir (1) tam
yil hizmet siiresinin tamamlanmasindan sonra ancak tahsis tarihinden itibaren iki (2) tam yil hizmet
stiresinin tamamlanmasindan once feshedilmesi halinde %33'"i ve is s6zlesmesinin iki (2) tam yil hizmet
stiresinin tamamlanmasindan sonra ancak tahsis tarihinden itibaren ii¢ (3) tam yil hizmet siiresinin
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ermenin hakli bir sebebe dayanmamasi halinde iizerinde mali hak kazanilan gdlge pay

say1sinin fiili hizmet siiresiyle orantili sekilde belirlenmesi kararlastirilmistir’*:

“Eger hak sahibinin hizmeti, sirket veya istihdam eden bagl sirket tarafindan
haklr sebep disinda herhangi bir sebeple sona erdirilirse sona erme sebebi ve
bildirimi yapan taraf 6nem arz etmeksizin (i) hak sahibinin bu belge kapsaminda
odeme almaya hak kazanacagr golge paylar ve bunlara bagh kar payt
esdegerlerinin sayisi, hak kazanma donemi igerisindeki fiili hizmet siiresini

yvansitacak sekilde orantili olarak hesaplanir ve bunlara derhal hak kazanilir...”

Bu oransalligin nasil hesaplanacagi konusunda ise sozlesmelerde dogrudan bir
oran 6ngoriilebildigi gibi’*®(6rnegin bir yillik hizmet siiresi icin golge paylarin %10°u

gibi) bir hesaplama yontemi yardimiyla belirlenmesi de tercih edilebilmektedir’®’.

Ornegin bir s6zlesmede su sekilde bir hesaplama ongoriilmiistiir’*®.

“Bu menfaat, asagidaki orana gore hesaplamir: Pay: Hak sahibinin tahsis
tarihinden 6liim veya maluliyet tarihine kadar olan toplam hizmet giinii sayist.
Payda: Ilk performans doneminin ilk giinii ile son performans doneminin son giinii
arasindaki toplam giin sayisi (eger birden fazla performans donemi varsa tiim

performans dénemlerini kapsayan toplam giin sayisi).”

tamamlanmasindan énce feshedilmesi halinde %66,7'si kazanilir.” PAPERWEIGHT DEVELOPMENT
CORP.: Amendment to the Appvion, Inc. Long Term Incentive Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.6,
05.07.2015 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

745 Bu hiikmiin yer aldig1 s6zlesme igin bkz. SPECTRA ENERGY CORP.: Spectra Energy Corp. Phantom
Stock Award Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10, 31.03.2016 (https://www.sec.gov/edgar/search/,
E.T. 16.02.2025).

746 Bu konuda bkz. yuk. Ugiincii Béliim, I, E, dn. 743.

747 Bu yonde ornek icin birgoklar1 yerine bkz. “5.3%in amaglart dogrultusunda orantili hesaplama, hak
kazanma tarihinde iizerinde mali hak kazamilacak golge pay sayisimin payr tahsis tarihinden ig
sozlesmesinin feshedildigi tarihe kadar gegen giin sayisina esit olan ve paydasi tahsis tarihinden hak
kazanma tarihine kadar gecen giin sayisina esit olan bir kesirle ¢arpilmasi suretiyle yapilir.” SUNTRUST
BANKS INC.: SunTrust Banks, Inc. Phantom Stock Plan, S-8 (Registration Statement) EX-10.2,
25.04.2014 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

748 By hiikmiin yer aldig1 s6zlesme icin bkz. INSPERITY INC.: Award Notice and Agreement, 10-Q
(Quarterly Report) EX-10.4, 30.09.2017 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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F. Kar Dagitilmasina Dayah Kosullar
1. Genel Olarak

Kar dagittimimna dayali kosullar, bilangoda dagitilabilir karin olmas1 ve genel

kurulun kar dagitim karar1 almasindan ibarettir’*

. Kardan pay alma hakkina 6zgii olan
bu kosullar, payin degerini talep hakki yoniinden giindeme gelmez. Anilan kosullarin
kardan pay alma hakki bakimindan gegerli olmasi, bu hak ile pay sahiplerinin kar pay1
hakki arasinda kurulan bagdan kaynaklanmaktadir. Oyle ki pay sahiplerine kar pay1
alacag1 dagitilmasi, golge pay sahiplerinin de kardan pay alma hakkinin dogmasina sebep
olmaktadir’>®. Bu anlamda kardan pay alma hakki yoniinden aranacak hak kazanma

kosullar1, kar pay1 hakkina iliskin muacceliyet kosullar1’>!

ile esdegerdir. Dolayisiyla pay
sahipleri ile golge pay sahipleri arasinda kurulan esdeger pozisyon, kdrdan saglanacak

menfaat bakimindan da devam etmektedir.

Golge pay soOzlesmelerinde bu kosullarinin gergeklesmesi iizerine dogrudan
kardan pay alma hakkinin dogmasi yerine iki asamali bir hak kazanim diizeni de
ongoriilebilmektedir’>2. Bu hallerde kirdan pay alma hakki, dogrudan kar dagitimma
dayali kosullarin gerceklesmesiyle beraber dogmaz. Bunun yami sira diger mali hak
tiirline iligkin hak kazanma kosullarinin da ger¢eklesmesi gerekir. Buna gore tahsis tarihi
ile diger mali hak tiirline iliskin hak kazanma kosullarinin gerceklestigi hak kazanma

tarihi arasinda kar dagitimina dayali kosullarin gerceklestigi her donem icin hesaplanan

749 Kar dagitimi igin gereken bu kosullar hakkinda bkz. ARSLANLI, Umumi Hiikiimler, s. 212; ANSAY,
s. 232-233; TEKIL, s. 384-386; BOZGEYIK, s. 638; PULASLI, Serh 3, s. 2168, N. 5.

750 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, I, A, 2, b, 2.

751 Kar pay1 hakkinin muaccel hale gelmesinin/talep hakkinm kosula baglandigi yoniinde bkz. ARSLANLI,
Umumi Hiikiimler, s. 212; BADAK, s. 190; PULASLI, Serh 3, s. 2168, N. 4. Ogretide bu kosullarin kar
pay1 hakkmm dogumuna iliskin oldugu goriisii de paylasilmaktadir. Bu goriiste bkz. CEVIK, s. 714.
Kanaatimizce kar pay1 hakki, pay tlizerinde miilkiyet hakkina sahip olmakla dogdugundan bu kosullarin
hakkin dogumuna yonelik oldugunu ifade etmek yerinde degildir. Zira pay sahipleri, bu hakki payla beraber
kazanmaktadir. Bu yonde bkz. ARSLANLI, Umumi Hiikiimler, s. 212; PULASLI, Serh 3, s. 2168, N. 4.
752 Bu yonde bkz. yuk. Tkinci Bolim, I, A, 2, b, 2.
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kardan pay alma hakki, hak kazanma tarihinde kiimiilatif olarak dogar’>?

. Dolayisiyla
diger mali hak tiirtine iliskin hak kazanma kosullarinin ger¢ceklesmemesi durumunda kar
dagitim kosullar1 gerceklesmis olmasina ragmen kardan pay alma hakki dogmaz. Bir
anlamda kar dagitimina iliskin kosullar ile diger mali hak tiiriine iliskin hak kazanma
kosullar, birbirine zincirleme sekilde etki etmekte olup kardan pay alma hakkinin
dogumu agisindan ayrilmaz bir biitiinliik olusturur. Uygulamada rastlanan bir golge pay
planindaki su hiikiim, iki kosul arasindaki uyumu géstermesi bakimindan énemlidir’>*:
“Hak sahibi, golge pay tizerinde mali hak kazanilmasi tizerine golge pay menfaat
sozlesmesinde belirtildigi sekilde nakit veya pay olarak odenecek bir tutar
almaya hak kazanir. Bu tutar, (a) bir payin gélge pay tizerinde mali hak kazanilan
tarihteki adil piyasa degeri ile (b) golge paywn tahsis edildigi tarihten iizerinde
mali hak kazanilan tarihe kadar gegen stire igerisinde bir pay icin ddenen toplam
nakit kar payr alacag tutarimin toplamina egittir.”.
Bir baska sozlesmede diger hak kazanma kosullarinin yerine getirilmesinin bu
hakkin dogmasi i¢in zorunlu oldugu agikea ifade edilmistir’>:
“Her bir kar payt esdegeri, siiresi sona ermeden énce hak kazanilmig hale gelmesi
kosuluyla bir (1) paya tahsis tarihinden hak kazanma tarihine kadar -hak

kazanma tarihi dahil olmak tizere- isabet eden ve édenen kar pay: tutarina esdeger

bir odeme alma hakkini temsil eder.”

753 Bu konuda 6rnek igin birgoklari yerine bkz. “Kdr payt esdegeri haklari, bu sézlesmenin 2 ila 4.
maddeleri (dahil) arasinda yer alan hakkin kaybina iliskin sebepler ile hak kazanma hiikiimleri de dahil
olmak iizere golge paylara uygulanan hiikiim ve kosullara tabidir” COMMSCOPE INC.: Employee
Phantom Stock Agreement (With Related Dividend Equivalent Rights), 8-K (Current Report) EX-10.3,
14.12.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “Golge pay haklarinin hem (i) hak
kazanilmasi hem de (ii) hak sahibine adi pay temin edilmesinden énce tamami veya herhangi bir kismi icin
odenebilir kar payr soz konusu olmaz.” TRIAD GUARANTY INC.: Executive/Key Employee Phantom
Stock Award Agreement, 8-K (Current Report) EX-10, 29.01.2009 (https://www.sec.gov/edgar/search/,
E.T. 21.04.2025).

734 Bu hiikmiin yer aldig1 plan igin bkz. CASS INFORMATION SYSTEMS INC.: Cass Information
Systems, Inc. 2023 Omnibus Stock and Performance Compensation Plan, 8-K (Current Report) EX-10.1,
18.04.2023 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

755 Bu hiikkmiin yer aldig1 s6zlesme i¢in bkz. CYBERONICS INC.: Phantom Stock Agreement, 10-Q
(Quarterly Report) EX-10.6, 25.0.2013 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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Burada 6nemli olan bir husus da tahsis edilen ile lizerinde mali hak kazanilan
golge pay sayisinin farkli olmasi halinde kardan pay alma hakkinda hangi sayimin esas
alinacagidir. Kiimiilatif bir hak kazanma diizeninin 6ngoriildiigii s6zlesmelerde bu sorun
ortaya ¢ikmaz. Clinkii anilan sézlesmelerde hak kazanma kosullarinin ger¢eklesmemesi
halinde higbir golge pay ilizerinde mali hak dogmayacaktir. Ancak kademeli bir hak
kazanma diizeni 6ngoren sozlesmelerde kosullarin bir kismiin karsilanmasi halinde
tahsis edilen golge paylarin lizerinde kismen mali hak dogmas1 olanaklidir. Kanaatimizce
iki asamali bir hak kazanim diizeni 6ngdéren bu sozlesmelerde, ancak kar dagitimi
haricindeki kosullarin gerceklesmesi ile hak kazanimi gergekleseceginden iizerinde mali
hak kazanilan nihai gblge pay sayisinin esas alinmasi yerinde olacaktir. Aksi halde hak
kazanilmayan bir mali hakkin 6denmesi sonucu dogar ve malvarliginin korunmasi

ilkesine’® aykirilig1 giindeme getirir.
2. Dagitilabilir Karimm Olmasi

Kar payr dagitiminin kaynaklarim1i net donem kar ile serbest yedek akceler
olusturmaktadir (TTK m. 509/2). Bu iki bilango kalemi’’ ise birlikte dagitilabilir kar
kavramim ortaya koyar (TTK m. 508/2)7°8. Net dénem kar, sirketin bir hesap donemi
boyunca elde ettigi kazang ve giderler arasindaki olumlu farktan gegmis y1l zararlarinin
ve diger mali yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasi suretiyle somutlasmaktadir’>®. Serbest yedek

akceler ise sirketin {izerinde serbestce tasarruf edebildigi esas sermayeyi asan net

756 Bu konuda bkz. yuk. Tkinci Boliim, I, B, 4.

757 Bu yonde bkz. CELIKBOYA, s. 228.

758 By yonde bkz. GURBUZ USLUEL, Kar Payy, s. 14; BADAK, s. 62-63; CELIKBOYA, s. 169.

759 Bu yénde bkz. KARAYALCIN, Muhasebe Hukuku, s. 114; BOZGEYIK, s. 638; GURBUZ USLUEL,
Kar Payi, s. 14; YANLI, Kar Dagitimy, s. 7, HAZIROGLU, s. 130; UCISIK/CELIK, Kar Dagitimy, s.
208/209; TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. 1, s. 697, N. 902. TTK m. 509’un gerekgesinde de net
donem karinin hesabinda bilango zararinin kardan indirilmesi gerektigi su sekilde ifade edilmektedir:
“Tasaridaki ‘net donem kari’ ibaresiyle her seyden dnce bilango zarar diisiildiikten sonra kalan kar
kastedilmistir. Anonim gsirkette, bilan¢oda ge¢mis yil zarari/zararlart varken, yillik kar dagitilamaz.” Bkz.
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), D. 23, Yasama Y1lt: 2, Sira S. No. 96,
s. 240 (https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-
76e7-43¢cf-97ca-9¢e10bl4d1c5d.pdf, E.T. 21.04.2025).
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malvarlig1 degerleridir’®®. Bu anlamda kural olarak’®' genel kurul karar1 veya esas
sozlesmeyle ayrilan ve herhangi bir amaca 6zgiilenmeyen’®? yedek akgeler ya da kanunen
ayrilmakla birlikte TTK m. 519/3 smirina dahil olmayan’® yedek akgeler, serbest yedek
akge niteligindedir’®*. Nitekim Kar Pay1 Avans1 Dagitimi Hakkinda Teblig’% m. 4/1-d’de
de benzer yonde bir tanim yapilmakta ve serbest yedek akgeler, “genel kanuni yedek
akgelerin sermayenin veya ¢ikarilmis sermayenin yarisint asan kismi ile Kanun ve
sozlesme geregi ayrilanlar disinda genel kurulca ayrilmasina karar verilen yedek
akgeleri” ifade eder sekilde tarif edilmektedir. Buna gore hangi kaynak kullanilirsa
kullanilsin kar pay1 dagitimina karar verilmesi, gélge pay sahiplerinin kardan pay alma

hakkinin dogmasi i¢in yeterlidir.
3. Genel Kurul Karan

Dagitilabilir kér olsa da pay sahiplerinin kar pay1 hakkinin muaccel hale gelmesi
ve dolayisiyla ifa alacaklisinin kardan pay alma hakkinin dogumu i¢in genel kurulun bir
karar almasi gerekmektedir (TTK m. 408/2-d). Bu kararin kar paymi tespit edip
dagitimina karar veren bir igerige sahip olmasi beklenir. Diger bir ifadeyle yalnizca
dagitilabilir karin oldugunu gdsteren bilangonun onaylanmasi yeterli degildir’®. Ancak
bu kararda goOlge pay sozlesmesinde belirtilen ifa alacaklisina da kardan pay

dagitilacagina yonelik bir ibarenin olmasina gerek yoktur.

760 Yedek akge kavramimin esas sermayeyi asan malvarlig1 degerini ifade ettigi yoniinde bkz. TEKIL, s.
488; GURBUZ USLUEL, Kar Pay, s. 17; UCISIK/CELIK, C. 2, s. 525. Yedek akce kavraminin farkh
tanimlar1 i¢in bkz. ARSLANLI, Halil: Anonim Sirketler IV: Anonim Sirketin Hesaplart V: Anonim
Sirketin Infisah1 ve Tasfiyesi, Ankara 1961, s. 69; KARAYALCIN, Muhasebe Hukuku, s. 112; CEVIK,
s. 998.

76! Ancak kar dagitimina 6zgiilenen yedek akgeler gibi birtakim yedek akgeler, ayrilma amaglari sonucunda
serbest yedek akge niteligi kazanabilmektedir. Bkz. CELIKBOYA, s. 205.

762 Bu yonde bkz. TEKINALP, Bilango, s. 280; HIZIR, Borglanma Yasagi, s. 265.

763 Bu sinir1 asan yedek akgelerin serbest yedek akge olarak nitelendirilmesi i¢in bkz. HIZIR, Borglanma
Yasagy, s. 266; CELIKBOYA, s. 205.

764 Bu yonde bkz. GURBUZ USLUEL, Kar Pay1, s. 15-16; YANLI, Kar Dagitimy, s. 8.

765 RG, 09.08.2012, S. 28379.

766 Bu yonde bkz. BILGIN, s. 37; KARAYALCIN, Muhasebe Hukuku, s. 135-136; CEVIK, s. 1017;
GURBUZ USLUEL, Kir Pay, s. 68. Ogretide bazi1 yazarlarca temel kar payr hakkimn dagitimi igin
dogrudan net dénem karini somutlastiran bilangonun onaylanmasi yeterli kabul edilmektedir. Bu goriisteki
yazarlar i¢in bkz. DOMANIC, Serh 2, s. 1535; UCISIK/CELIK, Kar Dagitimi, s. 302-303; BADAK, s.
190.
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II. ifanin Taraflar
A. ifa Bor¢lusu

[fa borglusu, gdlge pay sozlesmesinde mali hakkin ifasini saglayacak kisileri ifade
etmektedir. Tespit edebildigimiz kadariyla bu sézlesmelerde, daima goélge pay saglayan
tarafindan ifanin gercgeklestirilmesi dngdriilmekte ve fakat {iciincii kisilerin ifa borglusu

olmasina yonelik kayitlara yer verilmemektedir’®’

. Ancak ifa konusu paydan olusan ve
golge pay saglayanin sirket oldugu golge pay sozlesmelerinde ifa bor¢lusu olarak pay
sahiplerinin kararlastirilmasi, sirket menfaatlerine daha uygun olabilir. Ciinkii pay devri
yonteminde TTK m. 379 ila m. 387’de Ongoriilen kosullar, sirketin kendi paylarim
edinerek bu paylar1 ifa asamasinda kullanmasini1 kat1 bicimde sinirlandirilmaktadir’®.
Oysa pay sahipleri, TTK m. 379 ila m. 387 hiikiimlerinin kisi bakimindan uygulama
kapsamina dahil degildir. Dolayisiyla pay sahiplerinin ifa borg¢lusu olmasinin ifa
siirecinde esnekligi saglayacagi goriisiindeyiz. Ancak bu ¢6zliim, pay sahiplerinin ifa

bor¢lusu olmay1 kabul etmeleri i¢in kuvvetli bir motivasyona sahip olmalarin1 da

gerektirir. Zira ancak bu motivasyon, pay sahiplerini sirketin taraf oldugu bir s6zlesmede

767 Bu konuda birkag ek igin bkz. “Gélge pay sizlesmesi (‘Sézlesme’), Marshall Adalart hukukuna tabi
bir sirket olan Quintana Maritime Limited (‘Sirket’) ile ... (‘Is¢i’) arasinda 24 Agustos 2005 tarihinde
akdedilmistir...Sirket, isciye iizerinde mali hak kazanilan golge paylar ile ilgili olarak her hak kazanma
tarihinden sonra olanakli olan en kisa siirede; varsa, asagidakilerin ¢carpimina esit miktarda nakit odeme
yapar: (a) sirketin uygulamasi gereken stopaj orani ve (b) o tarihte iizerinde mali hak kazanilan paylarin
adil piyasa degeri.” QUINTANA MARITIME LIMITED: Phantom Stock Agreement, 8-K (Current
Report) EX-10.2, 31.10.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “Bu 200... tarihli
(‘Tahsis Tarihi’) golge pay sozlesmesi (‘Sozlesme’), The Shaw Group Inc. (‘Sirket’) ile ... (‘Hak Sahibi’)
arasinda The Shaw Group Inc. 2005 Yili Yonetim Kurulu Uyesi Pay Tegvik Plami (‘Plan’) uyarinca
akdedilmistir...Golge paylar iizerinde mali hak kazanilmasi iizerine ve madde 6(c) hiikmiine tabi olmak
kaydiyla sirket, gélge paylarin itfasi karsiiginda sizin adiniza baglama tabi olmayan (viiriirliikteki sermaye
pivasasi mevzuati veya taraf oldugunuz baska bir sozlesme uyarinca gerekli olan herhangi bir baglam
harig) pay senetlerinin diizenlenmesini saglar.” THE SHAW GROUP INC.: Phantom Stock Agreement,
10-Q (Quarterly Report) EX-10.8, 31.05.2006 https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “Bu
golge pay sozlesmesi (‘Sozlesme’), Delaware eyaletinde kurulmus bir sirket olan Parker Drilling Company
(‘Sirket’) ile sirket is¢isi olan First Last adli gercek kisi (‘Hak Sahibi’) arasinda 10 Mart 2016 tarihinde
(‘Tahsis Tarihi’) akdedilmis olup zaman zaman degistirilebilecek olan 8 Mayis 2013 tarihinde tadil edilmis
sekliyle yiiriirliikte bulunan Parker Drilling Company 2010 Uzun Vadeli Tesvik Plani (‘Plan’) hiikiim ve
kosullarina tabidir... Sirket, hak sahibine 4(c) maddesi uyarinca tizerinde mali hak kazanilan gélge paylar
disinda herhangi bir gélge payin iizerinde mali hak kazanilmasindan itibaren altmis (60) giin icerisinde bu
paylara atfedilen édemeyi (asagida madde 5 ’te tammlandigi sekilde) yapar, séz konusu golge paylar bu
odemenin yapilmaswyla birlikte itfa edilir” PARKER DRILLING CO.: Phantom Stock Unit Award
Incentive Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1, 31.03.2016 (https://www.sec.gov/edgar/search/,
E.T. 21.04.2025).

768 Bu kosullar hakkinda bkz. asag. Uciincii Boliim, 111, A, 2, b, 1.
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ifa ile yiikiimlenmeyi kabul etmelerini saglayacaktir. Bu da aile sirketleri’®® gibi pay
sahibi ile sirket arasindaki bagin giiglii oldugu sirketler icin olasidir. Zira bu sirketlerde
sirket-pay sahibi ayrim, fiiliyatta ortadan kalkabilmektedir. Ancak pay sahibi sayisinin
cok ve pay sahiplerinin sirket ile baginin zayif oldugu, fiilen halka agik sirket yapisina

benzeyen sirketler agisindan bu motivasyonun giindeme gelme ihtimali diistik olabilir.
B. Ifa Alacaklisi

[fa alacaklis1, gdlge pay s6zlesmesinde mali hakkin ifasini talep edebilecek kisileri
ifade etmektedir. Buna gore goélge pay soOzlesmelerinde ifa alacaklisi, genellikle
s0zlesmenin tarafi olan gdlge pay sahibi olmakla beraber her zaman s6zlesme tarafi ile
ifa alacaklis1 sifatlar1 birlesmez. Zira Oliim olaymin hak kazanma kosulu olarak

Oongoriildigii golge pay sozlesmelerinde s6zlesmenin tarafi golge pay sahibi olmakla

770

beraber ifa, mirascilara veya diger bir lehtara kars1 yerine getirilir’ ™. Bu konuda su 6rnek

verilebilir’’!:

769 Bu konuda bkz. yuk. Tkinci Boliim, II, A, 1, b, dn. 511.

770 Bu yonde birkag dmek icin bkz. “Hak sahibinin sirket ile olan is iliskisinin sona ermesinden once 6lmesi
halinde kazanilmis tutar, gélge pay sozlesmesinde belirtildigi sekilde lehtarina odenir.”” ALION
SCIENCE AND TECHNOLOGY CORP.: Alion Science and Technology Corporation Performance
Shares and Retention Phantom Stock Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.38, 30.06.2013
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “Hak sahibi, 6liimii veya maluliyeti sebebiyle hizmet
stiresinin son bulmasi iizerine gdlge pay menfaatinin yiizde yiiziine (%100) hak kazanir. Sirket, gélge pay
menfaatini hak sahibine veya duruma gore hak sahibinin tayin ettigi lehtara maluliyet ya da 6liim sebebiyle
hizmet stiresinin son bulmasini takip eden altmig (60) giin i¢erisinde defaten 6der.”” LUTHER BURBANK
CORPORATION AND SUBSIDIARIES: Luther Burbank Corporation And Subsidiaries Phantom Stock
Plan, S-1 (Registration Statement) EX-10.20, 09.11.2017 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025); “Sirket, hak sahibine veya 6liimii halinde lehtarina gélge pay sézlesmesinde ddeme igin
ongoriilen tarihte veya Kanun’un 409a maddesi uyarinca izin verilen diger odeme olayinda, ki bu tarih
veya odeme olayr burada atifta bulunularak dahil edilmis sayilir, hak sahibinin gélge pay hesabina 4.1.
maddesi uyarinca kaydedilmis menfaatler esas alinarak ve iv. maddesi uyarinca belirlenecek sekilde o an
itibartyla 6denebilir durumda olan tutar kadar nakdi éder veya esdeger sayida adi payr devreder. Odeme
araci, golge pay sozlesmesinde belirtilen ya da bu golge pay menfaati icin segcim hakki taninmigsa hak
sahibi tarafindan yapilan se¢ime gore belirlenir. Yiiriirliikteki mevzuat uyarinca gerekli olan gelir vergisi
stopaji odenecek tutardan indirilir.”” EQUITRANS MIDSTREAM CORP.: Equitrans Midstream
Corporation Directors’ Deferred Compensation Plan, 10-12B/A (Registration Statement) EX-10.53,
18.10.2018 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

771 Bu hiikmiin yer aldig1 sézlesme igin bkz. THE NATIONAL UNION BANK OF KINDERHOOK:
Phantom Stock Appreciation Rights Agreement, 1-A (Offering Statement) EX1A-6 MAT CTRCT,
01.06.2017 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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“Banka, yonetim kurulu tiyesinin hizmetten ayrilmadan once d6lmesi halinde
lehtara’”? sozlesme kapsamindaki diger tim menfaatlerin yerine madde 5.1'de
agiklanan menfaati saglar. Madde 5.1 kapsamindaki menfaat, yonetim kurulu
tiyesinin oliimiinden hemen onceki plan yilimin sonu itibariyla belirlenen golge

pay deger artis hakki degerinin yiizde yiiziidiir.”

Burada lehtar, sigorta hukukundaki lehtara benzer bir konumda bulunmakta olup
(TTK m. 1493-1495) tespit edebildigimiz kadariyla lehtarin belirlenmesi de golge pay

773

sahibinin takdirine birakilmaktadir Golge pay sahibi tarafindan bir belirleme

yapilmamasi halinde ise mirasgilar, lehtar olarak kabul edilmektedir. Bu konuda su 6rnek

yol gésterici niteliktedir’’*:

“Yonetici, yazili bir bildirimde bulunarak gsirket nezdinde bir lehtar
belirler...yonetici tarafindan yapilan belirleme, lehtarin yoneticiden énce 6lmesi
va da esin lehtar olarak belirlenmis olmast ve sonrasinda evliligin sona ermesi
halinde kendiliginden  hiikiimsiiz  sayilir.  Yonetici, gegerli bir lehtar

belirlenmeksizin oliirse tiim odemeler, yoneticinin terekesine yaptlir.”

72 Lehtar ise su sekilde tanimlanmaktadir: “’Lehtar’, sézlesmenin 6. maddesi uyarinca belirlenen ve varsa,
yoneticinin oliimii halinde menfaat elde etme hakkina sahip olan her bir kigiyi veya olen yoneticinin
mirasgilarini ifade eder.” THE NATIONAL UNION BANK OF KINDERHOOK: Phantom Stock
Appreciation Rights Agreement, 1-A (Offering Statement) EX1A-6 MAT CTRCT, 01.06.2017
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

73 Bu konuda birkag 6rnek igin bkz. “Hak sahibinin éliimii halinde plan kapsaminda 6denecek tutarlar,
hak sahibi tarafindan yazili olarak belirlenmiy lehtara yapilr. Hak sahibinin 6liimii aninda usuliine uygun
sekilde doldurulmusg bir lehtar belirleme formu yoksa veya belirlenmis lehtar hak sahibinden dnce dlmiisse
va da mevcut degilse s6z konusu tutar, hak sahibinin terekesini temsil eden yasal temsilciye édenir.”
CHAPARRAL ENERGY L.L.C.: Chaparral Energy Phantom Stock Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-
10.7, 30.06.2008 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “Hak sahibi, plana katiliminin
basladig: tarihte veya daha sonraki herhangi bir tarihte, 6liim halinde plan kapsaminda 6denebilir hale
gelebilecek menfaatleri almak iizere bir lehtar belirler... Hak sahibinin oliimiinii takiben plan kapsaminda
herhangi bir tutarin 6denebilir hdle gelmesi durumunda gegerli bir lehtar beyani bulunmuyorsa veya lehtar
hayatta degilse soz konusu édemeler, defaten hak sahibinin sag kalan esine yapilir; eger sag kalan esi de
yoksa bu tutarlar, hak sahibinin terekesine odenir.” NATIONAL TECHNICAL SYSTEMS INC.:
National Technical Systems, Inc. 2010 Long-Term Incentive Plan, 10-K (Annual report) EX-10.5,
31.03.2013 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

774 Bu hiikmiin yer aldig1 sdzlesme igin bkz. CAPE SAVINGS BANK: Amended and Restated Phantom
Restricted  Stock  Agreement, S-1/A  (Registration  Statement) EX-10.9,  08.11.2007
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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Ifa alacaklisinin mirascilar olarak belirlenmesi hallerinde ifa, mirasin intikaline
dayali olmayip soOzlesmede ifa alacaklisi olarak mirasgilarin kararlastirilmasina
dayanmaktadir. Zira boyle bir hiikkmiin olmamasi durumunda mirasg¢ilarin golge pay
s0zlesmesine dayali olarak hak kazanmalar1 olanaksizdir. Ciinkii kisiselligin 6n planda
oldugu ve dolayisiyla taraflardan birinin 6liimii ile sona eren hukuki iliskilerden dogan

haklar ve bor¢larin miras yoluyla intikali s6z konusu olmaz’”

. Golge pay sozlesmesinin
ise golge pay sahibinin sifatina bagh olarak degismekle beraber genellikle vekalet veya
hizmet sdzlesmesi oldugu’’® ve degerleme tarihi oncesinde kisisellifin 6n planda
oldugu’”” agiktir. Dolayisiyla miras¢ilarmn ifa alacaklis1 olacagmma yonelik bir hiikkmiin
bulunmamast durumunda bu sozlesmenin 6liimle son bulacagi ve mirasgilarin hak
talebinde bulunmayacagi sonucuna varilmahdir. Burada goélge pay sozlesmesindeki kayit,

sozlesmeye iigiincii kisi yararina sézlesme’’® niteligi kazandirmakta (TBK m. 129) ve

TBK m. 440, TBK m. 486, TBK m. 500’iin istisnasini1 olusturmaktadir.
I11. ifa Konusu
A. Edim Tirleri
1. Nakdi Odeme

Golge pay soOzlesmelerinde ifa konusunu c¢ogunlukla bir miktar para

779

olusturmaktadir’””. Buna gore ifa alacaklisi, hak kazanma kosullarinin gerceklesmesi ve

775 Bu yonde bkz. MARASLI DINC, Yasemin: Miras Hukukunda Kiilli Halefiyet Ilkesi, Ankara 2021, s.
78-81; DURAL, Mustafa/OZ, Turgut: Miras Hukuku, Istanbul 2024, s. 414; INAN, Ali Naim/ERTAS,
Seref/ALBAS, Hakan: Miras Hukuku, Ankara 2024, s. 55-56; SEROZAN, Rona/ENGIN, Baki Ilkay:
Miras Hukuku, Ankara 2024, s. 113.

776 Bu konuda bkz. yuk. Ikinci Béliim, II, A, 2.

777 Bu konuda bkz. yuk. Ikinci Bélim, I, A, 2, a, 2, a, ii.

778 Ugiincii kisi yararina sozlesme hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. EREN, Genel Hiikiimler, s. 1289-1302.
77 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, I, A, dn. 21. Bu konuda 6rnek i¢in birgoklar1 yerine bkz. “Madde
3'te aksi belirtilmedikge kontrol degisikligi durumunda golge pay, bir adi payin hak kazanma tarihindeki
kapanig degeri veya o tarihte adi paym alim satimi gergeklesmemisse piyasalarin agik oldugu ve alim
satimin gerc¢eklestigi bir onceki tarihteki kapanis degeri ile iizerinde mali hak kazanilan pay sayisinin
carpimina esit tutarda nakit olarak itfa edilir”” IBERIABANK CORP.: Phantom Stock Award
Agreement, 8-K (Current Report) EX-10.1, 17.11.2008 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025); “Uzerinde mali hak kazamlan gélge pay deger artis birimleri, tahsis degeri ile payn
degerleme tarihindeki defter degeri arasindaki farka esit degerdeki hakkin nakit olarak 6denmesi suretiyle
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hakkin kaybina yol acan sebeplerin ortadan kalkmasi veya hi¢ gerceklesmemesi’’
sonucunda ifa tutarini nakit olarak elde eder. Ifa konusunun yalnizca bir miktar paradan
olusmasi durumunda ifa tutari, dogrudan 6denir ve bir doniistiirme islemine ihtiyag
duyulmaz’®!. Bu 6deme, taraflarin takdirine bagli olarak taksitler halinde veya defaten

yapilabilir’®?,

2. Pay Temini

a) Doniistiirme Islemi

Golge pay sdzlesmelerinde ifamin nadiren de olsa taksitler halinde’®® veya

defaten’®* pay temini suretiyle gerceklestirilmesi kararlastirilabilmektedir. Bu tiir bir
uzlasi ise ifa konusunu bir miktar paranin olusturdugu gélge pay sézlesmelerine nazaran

dontistiirme islemi, pay devri, sermaye artimindan olusan ifanin sonuglandirilmasina

itfa edilir.” SALISBURY BANCORP INC.: Phantom Stock Appreciation Unit Agreement, 8-K (Current
Report) EX-10.2, 02.01.2015 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “Uzerinde mali hak
kazanilan golge paylar, hakkin degerleme tarihindeki (planmin 9.1(i) maddesinde tanimlandigi sekilde)
golge pay degerine esit olan nakit degeri 6denerek itfa edilir.” PEAPACK-GLADSTONE FINANCIAL
CORP.: Phantom Stock Unit Award Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.2, 30.09.2024
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

780 Hakkin kaybina yol agan sebepler ve bu sebeplerin ortadan kalkmasi hakkinda bkz. yuk. Birinci Bélim,
I,B,9.

78! Doniistiirme islemi hakkinda bkz. asag. Ugiincii Boliim, 111, A, 2, a.

782 Bu yonde bkz. RUSTIGAN, Edward C.: “After the New Pension Law: Executive Compensation and
Nonqualified Plans”, Taxes- The Tax Magazine, C. 52, S. 12, 1974, s. 897; KONZ, s. 321-322;
SAMPSON, s. 1279. Bu konuda drnek icin bir¢oklar1 yerine bkz. “Golge paylarin itfast tizerine yapilacak
tiim odemeler, asagidaki madde 3.2(vi) uyarinca yapilmasi gereken édemeler de dahil olmak iizere ifa
zamaninda hak sahibine veya hak sahibinin miras¢ilarina nakit olarak defaten yapilir”” GLOBAL
WATER RESOURCES INC.: Global Water Resources, Inc. Phantom Stock Unit Plan, S-1 (Registration
Statement) EX-10.20, 19.01.2016 2024 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “Ifa
zamaninda hak sahibi, iizerinde mali hak kazanilan her bir golge pay icin adi paywn ifa zamamndaki adil
pivasa degerine esit bir tutari, varsa gerekli vergi kesintileri ger¢eklestirildikten sonra talep etme hakkina
sahip olur. Bu kapsamda herhangi bir adi pay ihrag¢ edilmez, plan kapsaminda yapilacak édemeler, eger
yapilirsa, yalnizca nakit olarak yapilir. S6z konusu tutar, hak sahibine madde 7.3 ve 13. madde hiikiimlerine
tabi olmak kaydiyla ifa zamanni takip eden ayin ilk giiniinden itibaren baslamak iizere yirmi dort esit taksit
halinde nakit olarak édenir”” OLD DOMINION FREIGHT LINE INC.: Director Phantom Stock Plan,
10-K (Annual Report) EX-10.18.12, 31.12.2019 2024 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025).

83 Bu konuda 6rnek igin birgoklar1 yerine bkz. “Pay ile demenin taksitler hélinde yapiimast durumunda
birinci taksit, hak sahibinin hizmetten ayrilma tarihini takip eden yilin ilk is giinii itibariyla odenir. Sonraki
taksitler, ilgili yiulin ilk is giinii itibariyla 6denmeye devam eder ve hak sahibinin golge pay hesabina
yatwrilan tiim tutar tamamen ddenene kadar bu siireg stirer.” UIL HOLDINGS CORP.: Non-Employee
Directors Common Stock and Deferred Compensation Plan, 10-K (Annual report) EX-10.7, 31.12.2012
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

78 Bu konuda 6rnek igin birgoklar1 yerine bkz. “Uzerinde mali hak kazanilan gélge paylarin ve kdr payt
esdegerlerinin adi pay temini suretiyle itfasi, bunlara hak kazanildigi tarihten itibaren yirmi (20) is giinii
icerisinde gergeklestirilir.”” CYBERONICS INC.: Phantom Stock Agreement, 10-Q (Quarterly Report)
EX-10.6,25.01.2013 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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yonelik birtakim ek islemlerin yapilmasini gerektirmektedir. Buna gore 6ncelikle anilan
sozlesmelerde ifa tutarin belirlenmesi asamasi, nakit 6deme suretiyle ifa ongoren
sozlesmelerle ortak olsa da belirlenen parasal karsiligin bir doniistiirme islemine tabi
tutulmasi gerekmektedir. Doniistiirme islemi ise ifa tutarina karsilik gelen pay sayisinin
belirlenmesine yonelen islemler biitiinli olarak tanimlanabilir. Buna gore ifa tutarinin
parasal karsiliginin sirketin adi bir paymin kararlastirilan tarihteki degerine boliinmesi ile
ifa konusunu olusturacak pay sayis1 belirlenir’®®. Bu konuda su s6zlesme hiikmii 6rnek

gosterilebilir’®®:

“Hak sahibinin golge pay sozlesmesi hiikiimlerine gére yoneticiye usuliine uygun
yvazili bir doniisiim bildirimi sunmast iizerine hak sahibi, su tutarda bir nakit
odeme alma hakkina sahip olur: (i) doniistiiriilen paylarin doniisiim tarihindeki
toplam adil piyasa degeri eksi (ii) doniistiiriilen pay sayisina esit sayida adi payin
toplam hak degeri (‘Dontisiim Kazanci’). Sirket, yoneticinin takdirine bagli olarak
golge paylarin doniistiiriilmesiyle ilgili yiikiimliliigiinii bu nakit tutara esit sayida
adil piyasa degerine sahip (dontistim tarihi itibariyla) adi payt hak sahibine temin
ederek yerine getirebilecegi ve kesirli paylar i¢in nakit odeme yapabilecegi gibi
bu yiikiimliliigiinii kismen adi pay temin etmek ve kismen nakit 6deme yapmak

suretiyle de yerine getirebilir.”
Bu 6rnek esas alindiginda ifa tutar1 500.000,00-TL ve sirketin doniisiim tarihi

itibartyla adi bir paymin degeri 500,00-TL ise ifa, bin adet adi payin temini ile

gergeklestirilir.

785 Bu yonde drnek igin birgoklar1 yerine bkz. “Uzerinde mali hak kazanilan gélge paylarin pay ile itfast,
deger artisi ile golge pay sayisinin ¢carpimina (stopaj diisiildiikten sonra) esit sayida adil piyasa degerini
haiz Lone Pine paymnin temini ile gerceklestirilir.”” LONE PINE RESOURCES INC.: Phantom Stock Unit
(SAR Award) Agreement for Canadian Employee Grantees, S-1/A (Registration Satement) EX-10.16,
27.11.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

78 Bu hiikmiin yer aldig1 s6zlesme i¢in bkz. SANDERSON FARMS INC.: Phantom Stock Agreement,
10-K (Annual Report) EX-10, 31.10.2002 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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Tam deger alacaginda ise bu formiiliin uygulanmasina gerek bulunmamaktadir.
Ciinkii bu mali hak tiiriinde ifa tutari, tizerinde mali hak kazanilan golge pay sayisi ile
gblge paymn degerleme tarihinde’®” hesaplanan ve genellikle adi bir paymn o tarihteki

degerine esit olan degeri ile carpimina denktir’®3

. Bu da anilan formiil uygulansa da temin
edilecek adi pay sayisi ile lizerinde mali hak kazanilan golge pay sayisinin esit olmasi
sonucunu dogurmaktadir. Nitekim uygulamada da tam de8er alacagi Ongoren
sozlesmelerde veya planlarda temin edilecek pay sayisi, dogrudan {lizerinde mali hak

789

kazanilan gdlge pay sayisma esitlenmektedir’®®. Ornegin tam deger alacag 6ngoren bir

gdlge pay planinda bu husus su sekilde ifa edilmistir’*’:

“Plamin hiikiimlerine ve ozellikle §3.9'a tabi olmak kaydiyla ihra¢ edilen ve
tizerinde mali hak kazanilan her bir gélge pay, sirketin hak kazanma tarihinde
veya sonrasinda (ancak her haliikdrda vade sonundan ge¢ olmamak kaydiyla)
sirketin tamamen kendi takdirine bagli olarak segecegi asagidaki hak odeme
yontemlerinden biri ile (stopaj diisiildiikten sonra) itfa edilir: ... (i) her golge pay

igin bir pay...”
b) ifa Sekli
(1) Pay Devri

Ifa konusunu payin olusturdugu golge pay sozlesmelerinde ifa, pay devri

yontemiyle gerceklestirilebilir. Bu yontemde ifa, ifa bor¢lusunun bir pay iizerindeki

87 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, I, B, 6.

788 Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Béliim, IV, E, 1, a.

8 Bu yonde 6rnek icin birgoklari yerine bkz. “Planin kosullarina tabi olarak ve madde 4 ’te aksi belirtilen
durumlar haricinde 2012 yui icerisinde bir kontrol degisikligi gerceklesmezse ve sozlesme kapsaminda
tahsis edilen golge paylar iizerinde mali hak kazanilirsa sirket, hak kazanma tarihinde (1) paylarin adil
pivasa degeri ile (2) tizerinde mali hak kazanilan gélge pay sayisinin ¢arpimi kadar bir nakit tutar: derhal
hak sahibine dder,; ancak sirket, hak sahibine bunun yerine tamamen kendi takdirine bagl olarak tizerinde
mali hak kazanilan gélge pay sayisina esit sayida pay temin edebilir.”” SOLUTIA INC.: Phantom Stock
Unit Award Agreement, 10-K/A (Annual Report) EX-10.43, 31.12.2011
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

790 Bu hiikmiin yer aldig1 plan i¢in bkz. PRIMERO MINING CORP.: 2013 Phantom Share Unit Plan, 6-
K (Current Report) EX-99.1, 18.04.2016 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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miilkiyet hakkini ifa alacaklisina devretmesi ile saglanir. Bu devrin gegerli olabilmesi i¢in

belirli kosullara uyusmasi gerekmektedir.

Oncelikle payin devri, payin senede bagli olup olmamasi ve bagli oldugu senedin
devir sekli agisindan tiiriine gore degisen sekil sartlarina tabidir. Oyle ki senede
baglanmamis paylar; alacagin devri hiikiimlerine (TBK m. 183-194) gore
devredilebilirken nama yazil1 pay senetleri, ciro veya alacagin devri ve senet tizerindeki
zilyetligin devri, hamiline yazili pay senetleri ise yalnizca zilyetligin devri yoluyla
devredilebilir (TTK m. 489/1, m. 490/2)°!. Bununla birlikte nama yazili paylarda’? baz1
hallerde sirket onay1 da devrin gegerliligine etki etmektedir (TTK m. 494/1). Buna gore
baglam’®? hiikiimleri dahilinde pay bedelinin tamamen ddenmemesi ile esas sdzlesmede
ongoriilen diger hallerde devrin gecerliligi, sirket onayini da gerektirir (TTK m. 491, m.
492, m. 494/1). Bu sekil sartlarina uyulmasi ve nama yazili paylar agisindan TTK m. 491
ile m. 492 uyarinca sirket onaymin alinmasi ile birlikte miilkiyet hakkinin gegisi
tamamlanmaktadir. Ancak hamiline yazili pay senetleri agisindan pay sahipligine bagh
haklarin kullanilabilmesi i¢in MKK’ye bildirim’** ve nama yazili pay senetleri ile

senetsiz paylar agisindan ise pay sahipligi sifatinin {igiincii kisiler ile sirkete kars1 ispatinin

1 Bu konuda bkz. yuk. Tkinci Bsliim, II, B.

2 Bu ifade hem senede baglanmamis paylar1 hem de nama yazili pay senetlerini kapsamaktadir. Zira
azinlik talebi olmadig: siirece nama yazili pay senedi bastirma zorunlulugu bulunmamaktadir (TTK m.
486/3). Nitekim TTK m. 493’iin gerek¢esinde de TTK m. 491 vd. maddelerinde pay senedi terimi yerine
pay teriminin tercih edilme sebebi olarak bu husus gosterilmistir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve
Adalet Komisyonu Raporu (1/324), D. 23, Yasama Yil: 2, Swa S. No. 96, s. 232
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76¢7-
43cf-97ca-9¢10bl14d1cS5d.pdf, E.T. 21.04.2025). Bu anlamda senede baglanmamis paylar i¢in de baglam
ongoriilebilecegi yoniinde ayrica bkz. KARASU, Rauf: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Goére Nama
Yazili Paylarm Devrinin  Sinirlandirilmasi”, GUHFD, C. 12, S. 1, 2008, s. 134;
TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. I, s. 144-145, N. 1145.

793 Baglam kavramu ile anonim sirketlerde nama yazih paylarm devrini sirket onay1 vasitastyla sinirlayan
kanuna veya esas sOzlesmeye dayanan hiikiimler kastedilmektedir. Bu yondeki tanim igin bkz.
TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. 11, s. 144-145, N. 1145; PULASLI, Serh 4, s. 2520, N. 14. TTK
m. 492/1’in aksine eTTK m. 416/1 ile esas sozlesmede yer verilecek bir hiikiim yardimiyla nama yazil
paylarin devri tamamen yasaklanabildiginden bu donemde baglam kavrami, nama yazili paylarin devrini
yasaklayan/Onleyen veya smirlandiran sebepleri karsilar sekilde kullanilmaktaydi. Bu kullanim igin bkz.
AYTAC, s. 105-106; CEVIK, s. 790; NARBAY, Safak: Anonim Ortaklikta Pay Defteri, Ankara 2003, s.
131.

% MKK’ye yapilan bildirimin  devrin  gegerliligine  etki  etmedigi  yoniinde  bkz.
TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. 11, s. 125, N. 1114; PULASLI, Serh 4, s. 2502, N. 71e.
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saglanabilmesi i¢in’® pay defterine kayittan’® olusan ek islemlerin gerceklestirilmesi
gerekmektedir (TTK m. 489/1-2, m. 499/1-4, Hamiline Yazil1 Pay Senetlerinin Merkezi
Kayit Kurulusuna Bildirilmesi ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda Teblig m. 5). Yonetim
kurulu tiyeleri, yoneticiler veya isciler acisindan bu kosullara yonelik bir istisna
getirilmediginden golge pay sozlesmesinde ifanin payin devri suretiyle yerine getirilmesi

ihtimalinde de bu genel hiikiimler uygulama alani bulacaktir.

Belirtmek gerekir ki ifanin nama yazili paylarin devri vasitasiyla
gerceklestirilmesi durumunda TTK m. 491/1 ve m. 493/4’teki istisnalardan da
yararlanilamayacaktir. Ciinkii buradaki devir, s6z konusu hiikiimlerde yer alan ve sirket
onayt bakimindan istisna yaratan miras, cebri icra gibi hallere bagli olarak
gerceklesmemektedir. Bununla birlikte anilan hiikiimlerdeki hallerin smirli sayida
olmadigr ve birlesme, boliinme gibi birtakim 6zel iktisap hallerinin de hiikmiin
kapsaminda oldugu kabul edilmektedir’®’. Ancak séz konusu devir, hitkmiin kapsaminda
oldugu kabul edilen bu devir halleriyle de benzer nitelikte degildir. Zira burada bir kanuni

iktisap hali bulunmamaktadir’®®. Dolayisiyla bedeli 6édenmeyen nama yazili paylarin

795 Pay defterindeki kaydin pay sahipligi sifatimin devralana intikal ettigine iliskin bir karine olusturdugu
yoniinde bkz. ARSLANLI, Umumi Hiikiimler, s. 183; DOMANIC, Serh 2, s. 1321; NARBAY, s. 137;
UCISIK/CELIK, C. 2, s. 99.

79 Pay defterine yapilacak kaydin devrin gegerliligine etki etmedigi yoniinde bkz. ARSLANLI, Umumi
Hiikiimler, s. 183; OZTAN, s. 1510; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 366; NARBAY, s. 131;
TASDELEN, Pay Sahipligi, s. 155; TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. I, s. 139, N. 1144;
PULASLI, Serh 4, s. 2693, N. 29.

7 TTK m. 493/4 agisindan bu goriiste olan yazarlar igin bkz. BOZKURT, Tamer: Anonim Sirketlerde
Pay Devrinin Sinirlandirilmasi, Istanbul 2016, S. 229; CANKAT, S. 195;
TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. 11, s. 156, N. 1153; PULASLI, Serh 4, s. 2590, N. 134. Nitekim
TTK m. 493’{in gerekcesinde de bu sayimin sinirli olmadigi agikca belirtilmistir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu
Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), D. 23, Yasama Yili: 2, Swra S. No. 96, s. 234
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76¢7-
43cf-97ca-9¢10bl14d1c5d.pdf, E.T. 21.04.2025). Aksi yonde bkz. KARASU, Nama Yazili, s. 133. TTK m.
491/1 (eTTK m. 418)’deki sayimin sinirli olmadig1 yoniinde bkz. DOMANIC, Serh 2, s. 1350; NARBAY,
s. 274. Aksi yonde bkz. KARASU, Nama Yazil, s. 133.

78 TTK m. 493/4 ile TTK m. 491/1°deki sayimin smirli olmadig1 biiyiik oranda kabul edilmekle beraber
kapsama dahil edilecek devir hallerini belirlemede hangi 6l¢iitiin esas alinacagi konusunda farkl goriisler
bulunmaktadir. Buna gore TTK m. 493/4’{in kapsamina dahil edilebilecek hallerin kanuni iktisap halleri
olarak siniflandirilmasi yoniinde bkz. CANKAT, s. 195; PULASLI, Serh 4, s. 2590, N. 134-135. Hiikmiin
kapsamin1 belirlemede kiilli halefiyet hallerinin dikkate alinabilecegi yoniinde bkz. BOZKURT, s. 129;
SEVI, s. 52. TTK m. 491/1’in karsiligini olusturan eTTK m. 418 bakiminda hiikmiin kapsamina irade dist
iktisap hallerinin dahil oldugu yéniinde bkz. KIRCA, Ismail: “Bagli Nama Yazili Paylarin TTK m. 418 f.
4'de Yazili Sebeplerle Kazamlmasinda Yonetim Kurulu Uyeleri ile Pay Sahiplerine Tanman Gergek

177



devri ile esas sozlesmede ongoriilen diger hallerde sirket onayina ihtiya¢ duyulacaktir
(TTK m. 491, m. 492/1). Ancak sirketin devre onay vermemesi halinde de TBK m. 112
geregince borca aykirihik giindeme gelir’”. Ciinkii bu durumda ifa alacaklisi, pay
sahipligi haklarini sirkete kars1 ileri siiremeyeceginden gegerli bir ifa s6z konusu olmaz
(TTK m. 494/1). Zira ifa, edimin tam olarak yerine getirilmesini gerektirmekte olup®®
burada ise devirden kaynakli tiim haklar kullanilamadigindan tamamlanmig bir devir

islemi s6z konusu olmayacaktir (TTK m. 494/1).

Golge pay sozlesmesinde pay devri suretiyle ifanin gergeklestirilmesi bakimindan
ifanin kimin miilkiyetindeki paylar ile saglanacagi da onemlidir. Burada golge pay
saglayan disinda bir kisinin pay devri yapmasi ile devredilecek paylarin sirketin
miilkiyetinde olmasi hallerine uygulanacak hiikiimlerin farklilagsmasi sebebiyle bu
konuya o6zellikle temas edilmesi yerinde olacaktir. Buna gore pay devrini golge pay
saglayan diginda bir kisinin gergeklestirmesi durumunda iigilincii kisinin fiilini iistlenme
s0z konusu olur (TBK m. 128/1). Bu durum, ifanin gerceklesmemesi ihtimalinde golge
pay saglayana basvurulmasini engellemez. Diger bir ifadeyle, bu ihtimalde de yalnizca
golge pay saglayana bagvurulabilecek olup {igiincii kisilere kars1 herhangi bir talepte

bulunulamaz (TBK m. 128/1)%!,

[fanin sirketin miilkiyetindeki paylar ile saglanacak olmasi halinde ise TTK m.
379 ila 387 hiikiimleri uygulama alanmi bulur. Burada sirketin kendi paylarimi iktisap

edebilmesi, belirli kosullara tabi kilinmistir. Dolayisiyla bu paylarin gélge pay sahibine

Degerden Satin Alma Hakki”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu (15 Aralik 2006):
Bildiriler-Tartigmalar, Ankara 2007, s. 24. Kanaatimizce hiikmiin kapsamini belirlemede kanuni iktisap
hallerinin dikkate alinmasi yerinde olur. Ciinkii hiikiimde yazil1 haller, devrin kanunen gergeklesmesine yol
agmaktadir. Ornegin hiikmiin kapsama dahil oldugu genellikle kabul edilen birlesmede paylarin iktisabu,
kanunen kendiliginden gergeklesmektedir (TTK m. 136/3).

79 Calisanlara pay edindirmeyi amaglayan sézlesmelerde ayn1 yonde bkz. BAS, s. 98. Bas, galisanlara pay
edindirmeyi amaglayan soézlesmelerde sirketin pay devrine onay vermemesinin ayrica geliskili davranig
olusturacag goriisiinii paylagmaktadir. Bkz. BAS, s. 96-97.

800 By konuda bkz. yuk. Ugiincii Boliim, I, A, dn. 693.

801 Ugiincii kisinin fiilini taahhiit hallerinde iigiincii kisinin bor¢ altina girmeyecegi yoniinde bkz.
TUNCOMAG, s. 977; INAN; 5. 371; OGUZMAN/OZ, C. 2, s. 435; EREN, Genel Hiikiimler, s. 1303;
NOMER, s. 531;
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devri asamasinda yukarida agiklanan pay devrine iliskin kosullar uygulama alani bulsa da
anilan paylarin sirket tarafindan iktisabinda TTK m. 379 ila 387°de diizenlenen hiikiimler
giindeme gelecektir. S6z konusu hiikiimlerin yonetim kurulu iiyelerine, yoneticilere ve
iscilere saglanmak iizere iktisap edilen paylar bakimindan uygulanmamasina yol acacak
bir istisnaya yer verilmediginden bu genel hiikiimler, gdlge pay s6zlesmesi acgisindan da

uygulama alan1 bulur®®?

. Buna gore oncelikle belirtmek gerekir ki sirketin kendi paylarin
iktisabinda uygulanacak hiikiimler, ivazli ve ivazsiz iktisap halleri agisindan

farklilasmaktadir. Dolayisiyla ivazli ve ivazsiz iktisap halleri yoniinden goélge pay

s0zlesmelerinin ayr1 ayr1 incelenmesi yerinde olur.

Oncelikle yonetim kurulu iiyelerine, yoneticilere veya iscilere mali hak saglamak,
TTK m. 382’de diizenlenen ve TTK m. 379’daki kosullardan muafiyet taniyan haller
arasinda yer almaz. Dolayisiyla gblge pay soézlesmesinde ifay1 giivence altina almak
amaciyla sirketin kendi paylarini ivazli olarak iktisap etmesi ihtimalinde TTK m. 379’un
uygulanmasi yoniinden bir muafiyet s6z konusu degildir. Bununla birlikte anilan kisilere
mali hak saglamak, TTK m. 381°de diizenlenen yakin ve ciddi bir kayb1®®* bertaraf etmek
amaciyla da iligkili olmadigindan bu iktisap i¢in genel kurulun yénetim kurulunu TTK
m. 379/2°deki kosullarla yetkilendirmesi gereklidir. Ancak bu kosul, mevzuata uygun bir
iktisap i¢in yeterli degildir. Paylarin bedelinin tamamen 6denmis olmasi1 ve sirketin
finansal durumunun da iktisaba uygun olmasi gerekmektedir (TTK m. 379/3-4). Finansal
durumun uygunlugu ise s6z konusu bedelin indirilmesi sonucu ortaya ¢ikan net aktifin en
azindan esas sermaye ve dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplamina esit

olmasiyla belirlenir (TTK m. 379/3)3*. Bununla birlikte iktisap edilecek pay sayis1 da

802 Calisanlara pay edindirmeyi amaglayan sdzlesmelerde ayn1 yonde bkz. BAS, s. 114.

803 Bu kavram, sirketin faaliyetlerini siirdiirmesinin 6niine gegebilecek; malvarligmi, ilerlemesini ya da
planlarmi gergeklestirmesine yonelen; pay sahipleri arasindaki iliskilerin, sirketin istikrarinim veya islerinin
sekteye ugramasina yol agabilecek ve sonuglari 6-12 ay arasinda gerceklesebilecek kayiplart ifade
etmektedir. Bu tanim i¢in bkz. TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. 1, s. 667, N. 841a. Bu kaybin
varlig1 i¢in ilgili durumdan sirketin kendi paylarmi iktisap ederek kaybi dengelemek haricinde bagka bir
sekilde kurtulma olanagi olmamalidir. Bu konuda bkz. PULASLI, Serh 3, s. 2127, N. 33.

804 By tutarm hesaplanma bigimi hakkinda bkz. TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C.1,s. 661, N. 839h.
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sinirlanmakta ve bu paylarin esas sermayenin %10’unu asan miktarda olmamasi
aranmaktadir (TTK m. 379/1). Bu kosullara aykir1 bir iktisap durumunda ise anilan
paylarin iktisap tarihini takip eden alt1 ay igerisinde elden ¢ikarilmasi gerekecek ve aksi
halde bu paylar, sermayenin azaltilmasi yoluyla yok edilecektir (TTK m. 385, m. 386).
Golge pay sézlesmelerinin uzun vadeli s6zlesme diizeni Sngdrmeleri®® ve genellikle bir

806 bu kosullara

yili agkin bir hak kazanma diizeni igermeleri gozetildiginde
uyulmamasinin paylarin elden ¢ikarilmasi gerekliligi sebebiyle ifay1 tehlikeye sokacagi

agiktir.

TTK m. 383 ise bedeli tamamen 6denen paylarin ivazsiz iktisabini kural olarak
yasaklamadigindan ivazsiz iktisap halinde s6z konusu kosullara uyulmasi gerekmez
(TTK m. 383/1). Dolayisiyla sirketin ifay1 giivence altina almak i¢in ivazsiz olarak iktisap
ettii paylarin esas sermayenin %]10’unu asmamasi halinde elden ¢ikarilmasi
gerekmeyecektir. Bu smira uyulmamasi halinde ise devirlerinin olanakli oldugu ilk
zamanda ve her haliikarda iktisap tarihini takip eden ii¢ yil icerisinde elden ¢ikarma
islemlerinin gergeklestirilmesi zorunlu tutulmustur (TTK m. 384).

Belirtmek gerekir ki giinlimiizde yonetim kurulu iiyelerine, yoneticilere ve is¢ilere

mali hak olarak sirket paylarinin dnerilmesi yayginlasmakta®®’

ve ifanin giivence altina
alinmasi agisindan sozlesme tarafi olan sirketin bu paylar1 miilkiyetinde tutmasi uygun

diisebilmektedir. Bu anlamda TTK diizeninde bu hallere 06zgii bir istisnaya yer

805 By konuda bkz. yuk. Ikinci Béliim, I, B, 2.

806 By konuda bkz. yuk. Ugiincii Béliim, I, A.

807 Bu planlara iicret politikalarinda yer veren sirketlerden bazilari igin bkz. TURKIYE VAKIFLAR
BANKASI T.A.O.: Ucretlendirme Politikasi, 2019, S. 2-3 (chrome-
extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://vbassets.vakifbank.com.tr/bankamiz/yatirimci-
iliskileri/politikalar-tr/ucretlendirme-politikasi.pdf, E.T. 21.04.2025); ORGE ENERJi ELEKTRIiK
TAAHHUT A.S.: Orge Calisanlarmi Sirket Pay1 Edindirme Politikasi, 2020

(https://www.orge.com.tr/yatirimci-iliskileri/politikalar/#1594213947845-a4e2a385-8024, E.T.
21.04.2025); ALARKO HOLDING A.S.: Yonetim Kurulu Uyeleri ve Ust Diizey Yoneticileri i¢in Ucret
Belirleme Politikast, 2022, S. 2 (chrome-

extension://efaidnbmnnnibpcajpcglelefindmkaj/https:// www.kap.org.tr/tr/api/file/download/4028328d830
5029d01838¢78bccb59¢7, E. T. 21.04.2025); GARANTI BANKASI A.S.: Ucretlendirme Politikasi, 2024,
s. 13 (https://www.garantibbvainvestorrelations.com/tr/images/pdf/Ucretlendirme-politikasi.pdf, E.T.
21.04.2025).
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verilmemesi, sdzlesmelerin islevsiz kalmasina yol agabilir. Dolayisiyla kanaatimizce bu
sozlesmelerin genellikle uzun vadeli s6zlesmeler oldugu da gozetilerek yalnizca anilan
kisilere mali hak olarak pay saglanmasi amaciyla smirli olarak elden c¢ikarma
hiikiimlerinde bir istisnaya yer verilmesi ve asgari ii¢ yillik bir elden ¢ikarma siiresinin

ivazl iktisap hallerinde de 6ngdriilmesi yerinde olur.
(2) Sermaye Artirimi
(a) Uygulanacak Sermaye Artirim Tiirii

Ifa konusu paydan olusan gdlge pay sozlesmelerinde payn temini, sermaye
artirimi ile de saglanabilir. Bu yontemde ifa, mevcut paylarin devri ile degil, yeni pay
yaratilmasi ile saglanmaktadir. Payin olusturulmasi ise sirketin yetki sinirlari igerisinde
oldugundan burada ifay1 gerceklestirecek kisi, tigilincii kisiyi taahhiit altina sokan
sozlesmeler ayr1 tutulursa sirket sifatini haiz golge pay saglayandir. Ciinkii olusturulacak
yeni paylarin miilkiyetini kazanan pay sahibinin pay ile ifay1 saglamasi, ancak pay devri

suretiyle olanakli olacaktir.

[fanin sermaye artirimi suretiyle yerine getirilmesi durumunda uygulanacak
hiikiimler, sermaye artirirminin tiiriine gore farklilagsmaktadir. Buna gore taahhiit yoluyla
sermaye artirimi, sarta bagli sermaye artirimi ve i¢ kaynaklardan sermaye artirimi olmak
lizere ii¢ tiir sermaye artirimi bulunsa da (TTK m. 459, m. 462, m. 463) % taahhiit yoluyla
sermaye artirimi, goélge pay sozlesmelerine daha uygundur. Bunun gerekgelerini
aciklayabilmek adina oncelikle diger sermaye artirim tiirlerinin golge pay sézlesmesinin

yapisina neden uygun olmadigina deginmek yerinde olacaktir.

I¢ kaynaklardan sermaye artirrmina®®® yalnizca pay sahipleri katilabilmekte ve

mevcut paylarinin esas sermayeye oranina gore artirirm konusu paylari edinmektedirler

$%% Sermaye artirim tiirleri hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz. MOROGLU, Sermaye Artirmmy, s. 5-13.
809 ¢ kaynaklardan sermaye artirimi, sermaye taahhiidii icermeyen ve pay bedellerinin i¢ kaynaklarin
sermayeye doniistiiriilmesiyle karsilandigi bir sermaye artirim tiiriidiir. Bu tanim i¢in bkz. TEKINALP,
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(TTK m. 462/3). Sirket ise pay sahibinin elde edecegi pay sayisina miidahale edememekte
tescil ile anilan oranda pay kendiliginden kazanilmakta ve bu hakkin kisitlanmasi veya
ortadan kaldirilmasi da olanakli olmamaktadir (TTK m. 462/3). Golge pay
sozlesmelerinde ise golge pay sahibinin pay sahibi olmasi seklinde bir mutlak kabul s6z
konusu degildir®!®. Golge pay sahibinin pay sahibi olmasi halinde dahi mevzuatta
Ongoriilen sermayeye katilim oranina miidahale edilemediginden ifa tutarina denk sayida
sermaye payinin saglanmasi ihtimali oldukga diistiktiir. Dolayisiyla bu artirim tiirii, gélge

pay sdzlesmelerinde uygulanma kabiliyetine sahip degildir®!!.

Bir diger sermaye artirim tiirii olan sarta bagh sermaye artirnmi da goélge pay
s6zlesmesinin uygulamadaki yerlesik sekli karsisinda uygulanabilir degildir. Oyle ki sarta
bagli sermaye artirimi, sermayenin bir esas sozlesme hiikkmiine dayali olarak®? ve
herhangi bir organ kararina ihtiyag gostermeksizin kademe kademe artirilmasini saglar

(TTK m. 463, m. 465)%"3. Bu artirim tiiriinde tahvil veya benzeri borglanma arac1 sahibi

814 815

alacaklilar veya alim hakkina sahip ¢alisanlar®'®, yenilik dogurucu bir beyanla®'> ve asgari

Yeni Hukuk, s. 143, N. 9-82. Bu sermaye artirim tiiriinde sirket malvarliginda bir artis meydana
gelmemektedir. Bu yonde bkz. CEVIK, s. 915; SARAC, Tahir: “Esas Sozlesme Degisiklikleri”, Sirketler
Hukuku, Konya 2013, s. 607; MOROGLU, Sermaye Artirimy, s. 195; PULASLI, Serh 4, s. 2869, N. 219.
810 Golge pay sahibinin kimlerden olusabilecegi yoniinde bkz. yuk. Ikinci Boliim, 11, A, 1, a.

811 Calisanlar pay edindirme planlar1 bakimindan ayn1 yénde bkz. BAS, s. 128.

812 Sarta bagli sermaye artirimmnin uygulanabilmesi igin bu ydnde bir esas sozlesme kaydinin olmasi
gerektigi yoniinde bkz. KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 371-372; UCISIK/CELIK, C. 2, s. 489;
TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. I, s. 262-263, N. 1412; PULASLI, Serh 4, s. 2827, N. 84. Bu
hususa TTK m. 463’iin gerek¢esinde de yer verilmektedir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Adalet
Komisyonu Raporu (1/324), D. 23, Yasama Yilt: 2, Swa S. No. 96, s. 221
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y?2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76e7-
43cf-97ca-9¢10b14d1cS5d.pdf, E.T. 21.04.2025).

813 By artirim tiiriinde genel kurul karar1 olmaksizin “ceste ceste” veya “damla damla” artisin gergeklestigi
yoniinde bkz. MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 414; TEKiNALP(CAMOGLU/POROY), C. 11, s. 260,
N. 1406. Aynm1 yonde bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), D. 23,
Yasama Yili: 2, Sira S. No. 96, S. 220-221
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76e7-
43cf-97ca-9¢10b14d1c5d.pdf, E.T. 21.04.2025).

814 Sarta bagli sermaye artiriminin uygulama alani, maddede sayilan kisilerle sinirli olup genisletilemez. Bu
yonde bkz. UCISIK/CELIK, C. 2, s. 493; DEMIR, Koray: Ozel Esas Sézlesme Degisiklikleri: Sarta Bagli
Sermaye Artirimi ve Esas Sermayenin Azaltilmasi (TTK m. 463-475), Istanbul 2020, s. 38. TTK m. 493’iin
gerekgesinde de bu husus vurgulanmaktadir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist ve Adalet Komisyonu
Raporu (1/324), D. 23, Yasama Yili: 2, Sira S. No. 96, S. 221
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y?2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76¢7-
43cf-97ca-9¢10b14d1c5d.pdf, E.T. 21.04.2025).

815 Degistirme veya alim hakkinin kullanilmasima ydnelen beyanin yenilik dogurucu niteligi hakkinda bkz.
MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 415; PULASLI, Serh 4, s. 2826, N.82.
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olarak payin itibari degerine esit tutardaki pay bedelinin 6denmesi kosuluyla sermaye
artisina sebep olabilmektedir (TTK m. 463, m. 464/2). Golge pay s6zlesmelerinde ifay1
saglamak adina bu artirim tiiriinden yararlanilabilmesi i¢in golge pay sahibine tek tarafli

816 saglanmalidir.

bir beyanla sirket paylarin1 edinme hakki, diger bir ifadeyle alim hakki
Oysa tespit edebildigimiz kadariyla nakdi 6deme veya pay temini arasinda se¢im yapma
yetkisinin gdlge pay sahibine tanindig1 sozlesmelerde dahi bu yetkinin kullanilmas ile

817

yalnizca ifa konusu belirlenmekte®’ ve fakat gélge pay sahibine pay alim opsiyonu

818 ' Ancak golge pay sdzlesmesinin karakteristigi, gdlge pay sahibine

saglanmamaktadir
bu hakkin saglanmasina engel teskil etmez. Dolayisiyla golge pay sozlesmesinde pay alim
opsiyonu taninmasi ihtimalinde sarta bagl sermaye artirnmi ile pay temin edilebilir. Bu

durumda yonetim kurulu iiyeleri®!®, yoneticiler veya isciler agisindan bir muafiyet

getirilmediginden TTK m. 463 ila 472 hiikiimleri uygulama alan1 bulacaktir.
(b) Sermaye Artirnmina Basvurulabilmesine Iliskin On Kosullar

Taahhiit yoluyla sermaye artiriminda ifa alacaklisi, yeni bir malvarligi unsurunu
sirkete sermaye olarak getirmeyi taahhiit edecektir®?’. Bu taahhiidiin ifas1 ve sermaye

artirim kararmin ticaret siciline tescili ile®?!

esas s0zlesmedeki sermaye miktar1 artarken
sirket malvarliginda da ayni oranda artis yasanacaktir (TTK m. 455, m. 456/4)%%. I¢

kaynaklardan yapilan sermaye artiriminin aksine bu artirim tiirtinde artirima konu paylar

816 Alim hakkinin bu yondeki tanimi igin bkz. DEMIR, s. 19.

817 By konuda hakkinda bkz. asag. Uciincii Boliim, III, B, 2.

818 Golge pay sozlesmesi ile kisilere opsiyon hakki saglanmadig1 yoniinde bkz. yuk. Birinci Boliim, 11, A,
2,a,2.

819 Yonetim kurulu iiyelerinin de TTK m. 463/1°de sarta bagh sermaye artiriminin 6znesini olusturan
calisanlar igerisinde degerlendirilebilecegi yoniinde OZER, s. 281; DEMIR, s. 37.

820 Taahhiit yoluyla sermaye artirrmiin bu unsuru igeren tanimi i¢in bkz. MOROGLU, Sermaye Artirimi,
s. 5.

81 Sermaye artirrminda tescilin kurucu nitelikte oldugu yoniinde bkz. ARSLANLI, Umumi Hiikiimler, s.
114; ANSAY, s. 220; DOMANIC, Serh 2, s. 970; AKDAG GUNEY, Kurulus, s. 341; MOROGLU,
Sermaye Artimmi, s. 108; SOYKAN, s. 564-565; UCISIK/CELIK, C. 2, s. 474;
TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. II, s. 251 N. 1381. TTK m. 456 nin gerekgesinde de bu husus
vurgulanmaktadir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), D. 23,
Yasama Yili: 2, Sira S. No. 96, S. 217
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y?2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76e7-
43cf-97ca-9¢10b14d1cS5d.pdf, E.T. 21.04.2025).

822 Taahhiit yoluyla sermaye artiriminin bu yéndeki tanim i¢in bkz. MOROGLU, Sermaye Artirmmu, s. 5.
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hem pay sahipleri hem de iigiincii kisiler tarafindan taahhiit edilebilir®?}. Bu sebeple
taahhiit yoluyla sermaye artirnmi, kisi bakimindan golge pay sozlesmelerinde her
durumda uygulanabilir niteliktedir. Ancak bu sermaye artirim tiiriine basvurulabilmesi,

mevzuatta belirli 6n kosullara tabi kilinmistir (TTK m. 456/1, m. 462/3).

[lk olarak taahhiit yoluyla sermaye artirrm ydntemini uygulayabilmek igin dnemli
sayllmayacak tutarlar istisna kalmak kaydiyla pay bedellerinin 6denmesi gerekmektedir
(TTK m. 456/1). Yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler veya is¢iler agisindan bu konuda bir
muafiyet Ongorilmediginden goélge pay sozlesmelerinde ifanin bu yoOntemle
saglanabilmesi i¢in de Oncelikle sermaye artirnmi gergeklestirilecek sirketteki pay

824

bedelleri 6denmelidir®~*. Ancak olmasi gereken hukuk bakimindan mali haklarin pay

temin etmek suretiyle ifasin1 amaglayan sermaye artirimlari i¢in bir muafiyete yer

verilmesi uygun olurdu®*

. Ciinkii TTK m. 456/1°deki kosulun 6ngdriilme amaci, sirketin
finansman ihtiyacinin 6denmeyen pay bedellerinden karsilanmasi olanakliyken bu yola
basvurulmayarak®?® birbirini takip eden taahhiitler yoluyla sermaye artirim olanagmin

kotiiye kullanilmasina engel olusturmaktadir®?’

. Oysa golge pay sozlesmeleri gibi mali
hak saglama yontemlerinde sermaye artirimina bagvurulma gerekgesi, sirkete finansman
saglamak degildir®?®. Burada sermaye artirimma ifa konusunun elde edilmesi amaciyla
basvurulmaktadir. Nitekim sermaye artirim kararlarinin iptali olanagi sayesinde muafiyet

saglanmasi halinde de hiikkmiin 6nlemeye calistig1 kotiiye kullanma ihtimali engellenebilir

(TTK m. 445, m. 460/5)%%°. Kald1 ki kanaatimizce ifa konusunu paym olusturdugu mali

823 Taahhiit yoluyla sermaye artirmmi icin bu yoénde bkz. TEKIL, s. 354; SARAC, Esas Sozlesme, s. 582.
824 Calisanlara pay edindirme planlar1 bakimindan aynm1 yonde bkz. BAS, s. 130.

825 Calisanlara pay edindirme planlar1 bakimindan aksi yonde bkz. BAS, s. 130.

826 Bu kosulun sirketin éncelikle pay bedellerinin tahsili suretiyle finansman ihtiyacim karsilamas1 amaciyla
ongoriildiigii yoniinde bkz. IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 444; BAHTIYAR, Ortakliklar, s. 293-294.
Ayn1yodnde bkz. “Sartin kanunda yer almasinin sebebi, sermayeye ihtiyaci olan anonim ortakligin, sermaye
artirimina gitmeden dnce pay sahiplerinde kalan katilma taahhiidii alacagint alarak sermaye ihtiyacini
karsilama olanagina sahip bulundugu diisiincesi ve ayrica ne zaman talep edilecegi ve ddenmesi belli
olmayan arka arkaya taahhiitler yolu ile sermaye artirnmimin kdtiye kullanmilmasimin dnlenmek
istenmesidir.” Yargitay 11. HD, E. 2013/13716 K. 2014/15737 T. 16.10.2014 (Lexpera, E.T. 21.04.2025).
827 Bu yonde bkz. MOROGLU, Sermaye Artirimu, s. 45-46.

828 Golge pay sozlesmelerinin uygulanma sebepleri hakkinda bkz. yuk. Birinci Béliim, IV.

829 Sermaye artirim kararlarmnin iptali hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. SOYKAN, s. 615-654.
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haklar bakimimmdan TTK m. 456/1 ile giderilmeye calisilan tehlike, ancak sirketin
miilkiyetinde paylarin bulunmasi halinde bunlar elden ¢ikarilmadan sermaye artirnmina
basvurulamayacagi yoniinde bir pozitif diizenleme yapilmasi suretiyle ortadan
kaldirilabilir. Clinkii TTK m. 456/1 ile onlenmeye calisilan kotiiye kullanma, burada
sirketin miilkiyetindeki paylar1 elden ¢ikarmaksizin sermaye artirimina bagvurmasi
ihtimalinde giindeme gelmektedir. Zira sirketin hali hazirda sahip oldugu paylarin
devriyle ifay1 saglama olanagi varken sermaye artirrmina basvurmasi, pay sahiplerinin
riighan hakkini kisitlamak veya kaldirmak suretiyle sulanma®* yaratarak pay sahiplerinin
haklarina zarar verecektir. Bu da sermaye artirim kararinin kétiiye kullanilmasi anlamina

gelir.

Taahhiit yoluyla sermaye artirimina bagvurulabilmenin diger kosulu ise ig
kaynaklar ile ilgilidir. Buna gore bilangoda sermayeye eklenmesine izin verilen fonlarin
bulunmas: durumunda sermaye artirimi yapilabilmesi igin 6ncelikle bu fonlarm®3!
sermayeye doniistiiriilmesi gerekmektedir (TTK m. 462/3)%*. Pay sahiplerinin sermaye
paylarinda sulanma olusturmama amacina hizmet eden®? bu zorunluluk, sirketin ifa
asamasinda oncelikle i¢ kaynaklardan sermaye artirnmi yapmasini gerektirmektedir. Bu

835

da ek bir prosediir uygulanmasi®** sebebiyle ifa siirecinde aksamaya sebep olabilir®*®. Zira

830 By konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, IV, D, 1.

831 Ogretide cogunlugu olusturan yazarlar, her ne kadar TTK m. 462/3te fon ifadesi kullanilmissa da bunun
i¢ kaynak olarak anlagilmasi gerektigi goriisiinii savunmaktadir. Bu goriise gore esas sdzlesme veya genel
kurul karariyla belirli bir amaca 6zgiilenmeyecek bigimde ayrilan yedek akgeler, dagitilmamus kar yedekleri
ile kanuni yedek akgelerin serbestce tasarruf edilebilir kismi da bu kavramin igerisindedir. Bu goriiste olan
yazarlar igin bkz. SARAC, Esas Sozlesme, s. 581; MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 56;
TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. 11, s. 247, N. 1380e; BAHTIYAR, Ortakliklar, s. 295. Aksi
goriiste olan yazarlar i¢in bkz. KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 370; SOYKAN, s. 183-197.

832 Ticaret Bakanlig1 i¢ Ticaret Genel Miidiirliigii’niin 25.01.2013 tarih ve 548 sayili genelgesinde aksi
yondeki kararin sermayenin tamamini temsil eden paylarin sahipleri tarafindan oybirligi ile alinmasi
gerektigi belirtilmigse de bu genelgenin TTK’ye aykiri oldugu kanisindayiz. Ayni yonde bkz.
TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. II, s. 249, N. 1380g. Zira kanunda yer almayan bir hitkkmiin
genelgeyle getirilmesi normlar hiyerarsisine aykiridir.

833 Bu husus, TTK m. 462’nin gerekcesinde belirtilmektedir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi ve Adalet
Komisyonu Raporu (1/324), D. 23, Yasama Yil: 2, Swa S. No. 96, s. 220
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76¢7-
43cf-97ca-9¢10b14d1cS5d.pdf, E.T. 21.04.2025).

$34 f¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirrm usulii hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz. MOROGLU,
Sermaye Artirimu, s. 247-252.

835 Calisanlar pay edindirme planlari i¢in aym yonde bkz. BAS, s. 133.
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sirketin taahhiit yoluyla sermaye artirimina gidebilmesi i¢in 6ncelikle i¢ kaynaklardan
sermaye artirimi yapmast gerekecek ve bu da taahhiit yoluyla sermaye artirnminin
tamamlanmasini geciktirecektir. Bu aksamay1 nispeten ortadan kaldirabilmek i¢in TTK
m. 462/3’te ongoriilen istisnadan yararlanilmasi bir anlamda zorunlu hale gelmektedir.
Buna gore i¢ kaynaklardan sermaye artirimi ile es zamanda ve oranda taahhiit yoluyla
sermaye artirimi yapilabilir (TTK m. 462/3). Diger bir ifadeyle es zamanli olarak;
sermayeye doniistiiriilen fon kadar taahhiit yoluyla sermaye artirimi gerceklestirilebilir®.
Ancak taahhiit yoluyla artirilacak sermaye tutari, i¢ kaynaklarin dontstiiriildiigii sermaye
tutarin1 gecemeyeceginden bu da kesin bir ¢oziim degildir. Ciinkii i¢ kaynaklarin
sermayeye doniistiiriildiigli tutardan daha yiiksek bir tutarda artirrm yapilmasinin
gerektigi hallerde ifada aksama sorunu ancak kismen c¢oziilebilecek ve es zamanlh

yapilacak artirimla karsilanamayan bakiye tutar icin tekrar taahhiit yoluyla sermaye

artirimina bagvurulmasi gerekecektir.

Bu konudaki bir diger sorun ise golge pay sozlesmesinden dogacak nakit 6demeyi
temin etmek amaciyla ayrilan i¢ kaynaklarin sermayeye déniistiiriilmesi ile ilgilidir. Oyle

837 sirket,

ki pay temini ve nakdi 6demenin birlikte 6ngoriildiigli karma ifa diizenlerinde
nakdi 6demeyi glivence altina almak amaciyla i¢ kaynak ayirmayi tercih edebileceginden
i¢ kaynaklarin sermayeye doniistiiriilmesi, nakdi 6demenin ifa edilememesine veya en
azindan ifada aksamaya yol agabilecektir. Bunu engellemek i¢in ise TTK m. 522 uyarinca
esas sOzlesmeyle veya TTK m. 523/3 uyarinca genel kurul karariyla anilan amaca
ozgiilenmek iizere yedek akge ayrilmasi uygun olabilir®*®. Ciinkii TTK m. 462/3’iin

uygulama alani, belirli bir amaca 6zgiilenmis yedek akgceleri kapsamamaktadir®®°.

836 Ornegin bilangodaki yedek akge ve serbestge tasarruf edilebilecek fon toplaminin 2 milyon TL oldugu
varsayiminda 1 milyon TL tutarinda i¢ kaynaklardan ve 1 milyon TL tutarinda taahhiit yoluyla sermaye
artirimi es zamanh olarak yapilabilir. Bu 6rnek i¢in bkz. TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. II, s.
248, N. 1380f.

837 Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Béliim, 11, B, 1.

838 Benzer yonde bkz. BAS, s. 133.

839 Bu y6nde bkz. MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 56.
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Bu sorunlarin 6niine gegmek i¢in TTK m. 462/3’te yonetim kurulu {iiyelerine,
yoneticilere veya iscilere mali hak saglamak amacina yonelmis sermaye artirimlari

840 Nitekim hem riichan hakkinmn

acisindan bir istisna taninmasi uygun olurdu
kisitlanmas1 veya kaldirilmasi hem de yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler veya iscilere
pay temin etmek icin i¢ kaynaklara basvurmadan dogrudan sermaye artirimi yapilmasi,

841 ' Ancak nihai olarak

TTK m. 462/3 ile engellenmek istenen sulanmaya yol agmaktadir
aym tehlikeye yol agsalar da pay sahiplerinin riichan haklarinin kisitlanmasi veya
kaldirilmasi ihtimalinde mevzuatta bir istisnaya yer verilmistir®*?. Buna gore TTK m.
461/2 uyarinca “iscilerin sirkete katilmalar?”, riighan hakkinin kisitlanmasi veya
kaldirilmasinda hakli sebep olarak benimsenmektedir. Dolayisiyla kanun koyucu,
iscilerin sirkete katilmalari gibi hakli bir sebebin ortaya g¢ikmasi halinde sulanma
tehlikesini goz ard1 edebilmistir. Golge pay sézlesmesi de bu hakli sebep kavramina dahil
olup bu sozlesmeyi kapsayacak sekilde yonetim kurulu iiyelerine, yoneticilere veya
iscilere mali hak saglanmasi halinin TTK m. 462/3 bakimindan istisna olarak kabul
edilmemesinde gegerli bir sebep bulunmamaktadir. Zira bu halde s6z konusu istisna, TTK
m. 461/2 uyarinca sermaye artirim kararinin alinmasi agamasinda degil de sermaye

artirim kararina bagvurma asamasinda uygulanmis olacaktir. Dolayisiyla yapilacak kanun

degisikligi ile bu yonde bir istisnaya yer verilmesinin yerinde olacagi kanaatindeyiz.
(¢) Sermaye Artirim Usulii

Taahhiit yoluyla sermaye artirimina iligkin 6n kosullarin tamamlanmasi ile
sermaye artirim siireci baslatilabilir. Esas sermaye sistemini benimseyen bir halka kapali

sirkette bu siirec, temelde su sekilde islemektedir. Ilk olarak ydnetim kurulu tarafindan

840 Calisanlar1 pay edindirme amaci bakimmdan ayni yonde bkz. BAS, s. 134,

$41 Riichan hakkinin kisitlanmasi veya kaldirilmasmin sulanmaya yol agtig1 yoniinde bkz. asag. Ugiincii
Boliim, 111, A, 2, b, 2, c.

842 Benzer yonde bkz. BAS, s. 133-134.
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bir esas sdzlesme degisikligi taslag1 hazirlanarak karara baglanir®®. izin Tebligi®** m. 5
cercevesinde gerekli olmasi durumunda Ticaret Bakanligi’ndan izin temin edilir (TTK m.
333, m. 456/2). Yonetim kurulu tarafindan karara baglanan taslagin genel kurulda aynen
veya degistirilerek kabul olunmasi ile sermaye artirim karar1 somutlasir (TTK m. 456/2).
Golge pay sozlesmelerinde ifanin pay temini suretiyle yerine getirilebilmesi i¢in artirim
karariyla birlikte veya bu karar Oncesinde ise pay sahiplerinin riighan haklarinin

kisitlanmasi veya kaldirilmasi isin niteligi geregidir®*®

. Aksi halde pay sahipleri, riichan
haklarin1 kullanarak artirim sonucu olusacak yeni paylar1 6ncelikle edinme hakkini haiz
olacak (TTK m. 461/1) ve riighan haklarmin kullanilma oranina gore gélge pay sahibine

pay temin olanagi giiclesecek veya ortadan kalkacaktir. Ancak riichan hakkinin

kisitlanmasi veya kaldirilmasi belirli kosullara baglidir.

Ik olarak bu hakkin kisitlanmasi veya kaldirilmasi igin hakli sebep olmalidir
(TTK m. 461/2). Bu anlamda golge pay sozlesmesi ile yonetim kurulu iiyelerine,
yoneticilere ve is¢ilere mali hak olarak pay saglanmasinin hakli sebep kavrami
karsisindaki durumunu degerlendirmek gerekir. Hakli sebep kavrami, TTK m. 461/2°de
tanimlanmamakla birlikte &rnek niteliginde®*® birkac hakli sebep haline yer verilmistir.
Bunlardan birisi de “is¢ilerin sirkete katilmalarr”dir. Golge pay sozlesmelerinde pay
temin edilecek ve boylelikle sirkete katilimi saglanacak grup arasinda isciler de

bulunmaktadir®’. Bu grup icerisinde yer alan yoneticiler de ¢ogu zaman isci sifata

843 By yonde bkz. CEVIK, s. 921; SARAC, Esas Sozlesme, s. 595; MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 64;
UCISIK/CELIK, C. 2, s. 456; TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. I, s. 249, N. 1381; PULASLI,
Serh 4, s. 2804, N. 2.

84 RG, 15.11.2012, S. 28468.

845 Genel olarak iscilerin sirkete katilimi igin riichan hakkinin kisitlanmasi ve kaldirilmasi gerektigi
yoniinde bkz. ADIGUZEL, Burak: “Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinmn Sinirlanmasi veya
Kaldirilmas1”, HBV-HFD, C. 18, S. 1, 2014, s. 16; SOYKAN, s. 363; BAS, s. 149-150; BEKTAS, s. 205;
TURAN, Riichan Hakki, s. 1907.

846 Bu husus, TTK m. 461’in gerekgesinde vurgulanmaktadir. Bkz. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve
Adalet Komisyonu Raporu (1/324), D. 23, Yasama Yil: 2, Swa S. No. 96, s. 218
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y?2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76e7-
43cf-97ca-9¢10b14d1c5d.pdf, E.T. 21.04.2025).

847 Golge pay sahibinin kimlerden olusabildigi yoniinde bkz. yuk. ikinci Bélim, I, A, 1, a.
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848 Ancak maddede yalnizca iscilerden bahsedilmesi, is¢i sifatina sahip

sahiptir
olmadiklar1 hallerde yoneticilerin ve is¢i sifatin1 haiz olmamalar1 dolayisiyla yonetim
kurulu iiyelerinin® sirkete katiliminin pay sahiplerinin riichan hakkini kisitlama veya
kaldirmada higbir zaman hakli sebep olusturmayacag1 anlamina gelmemektedir®>°. Ciinkii

TTK m. 461/2’de yapilan sayim sl degildir®!

. Buna gore is¢i sifati bulunmayan
kisilerin sirkete katiliminin hakli sebep olusturup olusturmayacaginin ayrica

degerlendirilmesi gerekir.

Oncelikle nelerin hakli sebep kavramina dahil oldugunun belirlenebilmesi igin
TTK m. 461/2’de ve madde gerekcesinde hakli sebep olarak diizenlenen hallerden yola
cikilabilir. Bu hallerin tiimi, sirketin gelisimini saglayacak, sirketin menfaatine yol
acacak olaylardan ibarettir®>?. Buradan yola ¢ikarak hakli sebebin varlig1 icin sermaye
artirimi ile ulasilmak istenen amacin sirketin iistiin menfaatine uygun olmasi, diger bir
ifadeyle pay sahiplerinin menfaati karsisinda sirketin menfaatinin iistiin gelmesi gerektigi
ifade edilebilir®?. Isciler disinda is¢i sifatina sahip olmayan yéneticilerin veya yonetim

kurulu iiyelerinin sirkete katilimi da bu kisilerin yonetim siireglerinde daha 6zenli ve

848 Bu konuda bkz. yuk. Tkinci Bolim, II, A, 2, b, 1, ¢, dn. 576.

849 Bu konuda bkz. yuk. Tkinci Bolim, II, A, 2, b, 1, ¢, dn. 574.

850 “fgcilerin sirkete katilim1” seklindeki hakli sebebin konu bakimindan kapsamma yénetim kurulu
iiyelerinin de dahil oldugu yéniinde bkz. ADIGUZEL, Riigchan Hakki, s. 17; DEGIRMENCIOGLU
AYDIN, s. 307-308; BEKTAS, s. 227. Hakl1 sebebin arkasindaki ama¢ dogrultusunda yonetim kurulu
liyeleri ile iist diizey yoneticilerin bu kapsamda olmadig1 yéniinde bkz. TEKINALP, Yeni Hukuk, s. 362,
N. 14-38; TURAN, Riichan Hakki, s. 1908. Kanaatimizce yonetim kurulu iiyelerinin sirkete katiliminin,
anilan hakli sebep igerisine dahil edilip edilemeyecegi tartismasina gerek bulunmamaktadir. Ciinkii madde
metninde smirli bir sayim tercih edilmemistir. Dolayisiyla anilan halin hakli sebep olusturup
olusturmayacagmin bagimsiz olarak degerlendirilmesi yerinde olacaktir. Nitekim bu tartigmaya gerek
olmadig1 yoniinde bkz. BEKTAS, s. 227, dn. 398.

851 Bu yonde bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), D. 23, Yasama Yili:
2, Sira S. No. 96, S. 218
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76e7-
43cf-97ca-9¢10b14d1c5d.pdf, E.T. 21.04.2025).

852 Madde gerekgesinde hakli sebep halleri su sekilde genisletilmistir: “Sirketin finansal menfaatleri, 6deme
dar bogazindan kurtulma, teknoloji alinmasi gibi sebeplerde hakli niteliktedir.” Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu
Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), D. 23, Yasama Yili: 2, Swra S. No. 96, s. 218
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y?2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76¢7-
43cf-97ca-9¢10b14d1c5d.pdf, E.T. 21.04.2025).

83 Bu yonde bkz. SARAC, Esas Sozlesme, s. 586; ADIGUZEL, Riichan Hakki, s. 6;
DEGIRMENCIOGLU AYDIN, s. 289-294; BEKTAS, s. 176-194.
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sorumlu hareket etmelerine, yonetim iiretkenliklerinin artmasina fayda saglayacaktir®>*,

Ciinkii bu kisilerin yonetim siiregleri, pay sahibi olduklarindan kendilerinin haklarini
dogrudan etkileyecektir®®. Bu menfaat ise pay sahiplerinin riichan hakki iizerindeki
menfaati karsisinda iistiin gelmektedir. Ciinkii bu sonuglar, pay sahiplerine de fayda
saglayabilecektir. Zira daha iiretken bir ydnetim siireci, sirketin verimliliginin/
karhiligimin da artmasi ile birlikte pay sahiplerinin kar pay1 hakkina da yansiyabilecektir.
Bu anlamda sirkete katilim, is¢iler ve diger menfaat gruplar i¢in benzer sonuglara yol
acacak ve hatta yonetimde yetkili kisiler yoniinden bu sonuglar daha belirgin olacaktir.
Bu hususlar gozetildiginde isciler ile diger kisiler arasinda hakli sebep kavrami yoniinden

bir ayrim yaratmanin uygun olmayacagi kanisindayiz.

Ancak sirkete katilimin sirketin menfaatine olmasi, hakli sebep degerlendirmesi
acisindan yeterli kabul edilmemektedir. Bununla birlikte gereklilik unsuru da
karsilanmalidir. Oyle ki anilan ydnteme basvurulmasinin bir alternatifi séz konusu
degilse veya birkac alternatif icerisinde en uygun yontem buysa riichan hakkinin
kisitlanmas1 veya kaldirilmasinin gerekli oldugu kabul edilir®®. Bu anlamda golge pay
sozlesmeleri acisindan sirketin sermaye artirrmina basvurmaksizin elindeki mevcut
paylart devretmek suretiyle ifayr saglama ihtimali s6z konusu oldugunda gereklilik
unsuru karsilanmadigindan hakli sebebin olmadigi sonucu dogar. Bununla beraber riigchan
hakkinin kisitlanmasi veya kaldirilmasindan hi¢ kimsenin haksiz bir sekilde kayba veya
kazanca ugratilmamasi da gerekir (TTK m. 461/2). Bu ilke, 6gretide olgiiliiliik/haklarin
en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ile esitlik ilkesi (TTK m. 357) seklinde iki alt

857

unsurla birlikte incelenmektedir®’. Golge pay s6zlesmesi agisindan 6l¢iiliiliiglin olmadig

854 Bu yonde bkz. ELSON, Charles M.: “The Duty of Care, Compensation, and Stock Ownership”,
University of Cincinnati Law Review, C. 63, S. 2, 1995, s. 696-699.

855 Bu yonde bkz. HILL, Charles W. L./SNELL, Scott A.: “Effects of Ownership Structure and Control on
Corporate Productivity”, The Academy of Management Journal, C. 32, S. 1, 1989, s. 28.

856 By yonde bkz. ADIGUZEL, Riichan Hakki, s. 10; BEKTAS, s. 195-196.

857 Bu yonde bkz. ADIGUZEL, Riichan Hakki, s. 11-14; DEGIRMENCIOGLU AYDIN, s. 320-333;
TURAN, Riichan Hakki, s. 1901-1905. Nitekim bu ilkelerin ihlalinin hakli sebebin olugumuna engel
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bir hal olarak ifay1 saglayacak 6l¢iiniin iizerinde kisitlama gosterilebilir. Buna goére pay
sahiplerinin riighan haklariin kismen kisitlanmasi ile ifa saglanabilecekken gereginden
fazla bir kisitlama yapilmasi®**® veya riichan hakkinin tamamen kaldirilmasi®*, ilgili
karar1 gecersiz kilacaktir. Benzer sekilde pay sahiplerinin yalnizca bir kisminin riighan
haklarinin kisitlanmasina yonelik genel kurul karar1 da esitlik ilkesine aykir1 olacaktir
(TTK m. 357). Burada tiim pay sahiplerinin riichan hakkinin ifay1 saglayacak ol¢iide

kisitlanmasi ile hem 6lgiiliiliik hem de esitlik ilkelerine uygunluk saglanabilir.

Tim bu kosullarin saglanmasi halinde ise kural olarak gdlge pay sdzlesmeleri
acisindan hakli sebep unsurunun var olacagi kanisindayiz. Dolayisiyla bu halde riichan
hakki, genel kurul tarafindan esas sermayenin yiizde altmisini temsil eden paylarin
olumlu oyu ile kisitlanabilir veya kaldirilabilir (TTK m. 461/2). Yo6netim kurulunun bu
kisitlama veya kaldirmanin gerekcelerini, yeni olusturulacak paylarin primli veya primsiz
cikarilmalarinin sebeplerini ve primli pay Ongoriiliiyorsa primin nasil hesaplandigini
tescil ve ilana tabi bir rapor ile de somutlastirmasi ve genel kurula sunmasi gerekir (TTK

m. 461/2)860,

Golge pay sozlesmelerinde ifayr saglayabilmek adina pay sahiplerinin riighan

haklarinin kisitlanmasi veya kaldirilmasi yontindeki bu gereklilik, imtiyazli pay sahipleri

olusturacagi yoniinde bkz. “Burada énemli olan, esit islem ve haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi géz
ontinde tutularak tiim pay sahiplerinin ve sirketin ekonomik menfaatlerinin korunmasidir. Yoksa belirli bir
pay grubu ya da hakim ortagin menfaatlerinin géz oniinde tutularak riichan haklarinda kisitlamaya
gidilmesi hakli sebepin olusumuna engeldir.” Yargitay 11. HD, E. 2020/2177 K. 2021/4960 T. 10.06.2021
(Lexpera, E.T. 21.04.2025).

858 Bu yonde bkz. BAS, s. 150; DEGIRMENCIOGLU AYDIN, s. 332. Ornegin riighan hakkinim %10’luk
bir kisminin kullanilmasinin kisitlanmasina ragmen ulasilmak istenen amaca riichan hakkinin %5°’lik bir
kismimin kisitlanmasiyla ulasilabiliyorsa olgiiliiliik ilkesi ihlal edilmis olur. Bu 6rnek icin bkz. BAKIR,
Ayhan: “Anonim Sirket Hukukunda Riighan Hakkinin Siirlandirilmasi ve Kaldirilmasinda Hakli Sebep
Sart1”, HBV-HFD, C. 25, S. 4, 2021, s. 120.

85 Bu yonde bkz. SARAC, Esas Sozlesme, s. 587; ADIGUZEL, Riichan Hakki, s. 14; BAKIR, s. 120;
TURAN, Riichan Hakki, s. 1904.

80 Bu rapor, esasen pay sahiplerinin; riighan hakkmin kisitlanmasi veya kaldiriimasi hakkinda karar
verebilmelerine yardimci olabilecek nitelikte bir belgedir. Bu yonde bkz. SOYKAN, s. 367,
DEGIRMENCIOGLU AYDIN, s. 366. Bu belgenin genel kurul karar1 éncesinde pay sahiplerinin
bilgisine sunulmasi gerekir. Bu yonde bkz. SOYKAN, s. 372; DEGIRMENCIOGLU AYDIN, s. 366;
BEKTAS, s. 136. Buraporun genel kurul toplantisinda sunulacagina yonelik bkz. TURAN, Riichan Hakki,
s. 1916.

191



kurulunun sermaye artirrm kararini onaylamasi zorunlulugunu da beraberinde

getirebilir®®!

. Clinkii imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden kararlarin bu pay
sahiplerinden olusan bir kurul tarafindan onaylanmasi gerekmektedir (TTK m. 454/1).
Riigchan hakkinin kisitlanarak veya kaldirilarak yeni pay ihra¢ edilmesinin sonucunda ise
imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazlar1 artirim dncesi duruma gore kétiilesebilir®®?. Zira
sahip olunan imtiyaza gore degismekle beraber yeni pay ihracinin paylar {izerinde
yarattig1 sulanmay1 riichan hakki engellemesine ragmen bu sulanmanin 6niine gegilmesi
thtimali, riichan hakkinin kisitlanmasi veya kaldirilmas1 suretiyle ortadan
kaldirilmaktadir. Bu da imtiyazli paylarin sermayeye oraninin azalmasina yol acar®®.
Ornegin oy hakkinda imtiyaz bakimimdan sahip olunan oylarm giicii azalacaktir®®*. Ancak
Ornegin imtiyazin yonetim kuruluna iiye dnerme seklinde olmasi (TTK m. 360) halinde
kural olarak bir ihlal s6z konusu olamayacagindan bu onama kararina ihtiyag yoktur®%.
Dolayisiyla imtiyazin kar payi, tasfiye pay1 gibi oransalligin uygulandigi haklarda (TTK
m. 507/1) ve sulanma sonucu hak kaybina yol acacak nitelikte olmas1 gerekmektedir. Bu
hallerde TTK m. 454°teki kosullara uygun olarak sermayede temsil edilen paylarin ytlizde
altmiginin toplanmasi ve toplantiya katilanlarin ¢ogunlugunun olumlu oyuyla sermaye

artirim karar1 onaylanmali veya ayni oranda olumlu oy, genel kurul kararinin alinmasi

esnasinda saglanmalidir.

81 Bu yonde bkz. BAS, s. 142.

862 Thlal ile imtiyazli pay sahibinin imtiyazini1 eski kapsaminda kullanamamasi veya bu imtiyazdan eskisi
gibi yararlanamamasinin kastedildigi yoniinde bkz. PULASLI, Serh 3, s. 2091, N. 149a.

863 Sermaye artirimi ile imtiyazlarin sulandirilmasinin, diger bir anlatimla imtiyazin sagladi§i menfaatte
azalmaya yol agilmasinin imtiyazli pay sahipleri kurulunun onayin1 gerektiren hallerden oldugu ydniinde
bkz. SOYKAN, s. 459; TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. 1, s. 643, N. 804.

864 By konuda 6rnek i¢in bkz. SOYKAN, s. 460. Oy giiciinde azalmanin ihlal sonucunu doguracag: yoniinde
bkz. AYTUGAR, s. 438-439; AKTAS, Betiil: Iimtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulu, istanbul 2019, s. 118.
865 Bu yonde bkz. AKDAG, s. 171. Ancak yonetim kuruluna iiye 6nerme imtiyazi (TTK m. 360), sahip
olunan payin sermayeye oranina gore taninmissa (Ornegin sermayenin %5’ini temsil eden paylarin
sahiplerine) ve sermaye artirimi, bu oranin azalmasi suretiyle imtiyazin kaldirilmasi sonucuna yol agacaksa
aksi yonde bir degerlendirme yapilmalidir.
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Sermaye artirim karar1 sonrasinda ise ifa alacaklisi tarafindan artirilan sermayenin

taahhiit edilmesi gerekir. Bu taahhiidiin kisa yoldan artirim yontemi olarak adlandirilan®6®

867

degisik esas sozlesmeyle veya bir istirak taahhiitnamesiyle gerceklestirilmesi

olanaklidir. Her iki halde de taahhiidiin yazili, kayitsiz sartsiz olmasi ve TTK m. 459/2°de
yer alan hususlar1 igermesi gerekmektedir. Taahhiidiin esas sozlesme vasitasiyla
gerceklestirilmesinin tercih edildigi hallerde bu kayitlar, degisiklik taslaginda yer
alacagmdan®® taslagin golge pay sahibi tarafindan imzalanmasi ile de taahhiitte
bulunulabilir®®. Bu taahhiidiin sirket tarafindan kabulii ise istirak sdzlesmesine viicut

verir’’®. Anilan sdzlesme, sermaye artirimi sonucu olusacak paylarm ifa alacaklisina

871

tahsisini taahhiit etmektedir®’'. Bu sozlesmenin kurulmasi sonrasinda ise ifa alacaklisi

tarafindan TTK m. 344 ile m. 345°te ongoriilen kosullara uygun sekilde pay bedelinin

odenmesi gerekir (TTK m. 459/3)%72,

Artirim, buna iliskin kararin ticaret siciline tescili ve TTSG ile sirketin internet

sitesinde ilan1®”?

ile tamamlanacak olup bu asamalardan 6nce yonetim kurulunun TTK m.
457 uyarinca ticaret sicil miidiirliigiine takdim etmek iizere bir beyan hazirlamasi da

gerekmektedir (TTK m. 35/3-4, m. 455, m. 456/3, m. 1524/1, TSY®¥* m. 72). ifa

866 By yondeki adlandirma igin bkz. KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 362; SOYKAN, s. 485. Kisa yoldan
artirim, sermaye taahhiidiinlin en geg artirim karari ile birlikte gerceklestigi sermaye artirimidir. Bu tanim
i¢cin bkz. MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 141; BAHTIiYAR, Ortakliklar, s. 300.

867 Her ne kadar kisa yoldan artirimin sermaye artirim kararinin alindig1 genel kurul toplantisina katilma ve
oy kullanma hakkini haiz olmalar1 dolayistyla yalnizca pay sahiplerine 6zgii oldugu goriisiine yer veren
yazarlara rastlansa da (Bu goriis icin bkz. SOYKAN, s. 496-497.) istirak taahhiidiinde bulunma ile genel
kurula katilma farkl islemler oldugundan bu goriise katilmamaktayiz. Ayn1 yonde bkz. AKDAG, s. 173,
dn. 478. Nitekim TTK m. 459/1°de de bu yonde bir sinirlama yer almamaktadir. Aksine tiglincii kisilerin
de kisa yoldan sermaye artirm yonteminden yararlanabilecegine yonelik bkz. MOROGLU, Sermaye
Artirimy, s. 141; BAHTIYAR, Ortakliklar, s. 300.

868 Bu yonde bkz. SOYKAN, s. 491.

869 By yonde bkz. MOROGLU, Sermaye Artirimy, s. 140; ALTAS, Soner: Tiirk Ticaret Kanunu'na Gore
Anonim Sirketler A¢iklamali- Ictihatli- Ornekli, Ankara 2024, s. 637.

870 Bu konuda bkz. yuk. Tkinci Bolim, II, A, 2, b, 2.

871 By yonde bkz. SOYKAN, s. 540; ESIN, s. 231. Bu konuda ayrintil bilgi i¢in bkz. SAHIN, s. 94-202.
872 Ancak bu asgari tutarm sirket tarafindan tahsil edilmesi de istirak taahhiidiiniin zzmni kabulii anlamina
gelebilir. Bu yonde bkz. SOYKAN, s. 538-539.

873 Her ne kadar sermaye artimmina iligkin diizenlemelerde dogrudan sermaye artirim kararmin ilanma
iliskin bir hilkkme yer verilmemigse de TTK m. 455, m. 456/5 gibi mevzuattaki diger hiikiimler
dogrultusunda bu kararin ilaninin da zorunlu oldugu kabul edilmektedir. Bu konuda bkz. ARSLANLI,
Umumi Hiikiimler, s. 113; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 353; CEVIK, s. 922; MOROGLU,
Sermaye Artirimy, s. 261; SOYKAN, s. 570; TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. 11, s. 214, N. 1319.
874 RG, 27.01.2013, S. 28541.
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alacaklisinin pay tizerinde miilkiyet hakkini kazanmasi ise artirim kararinin ticaret siciline

tescili ile gergeklesecektir®”.

Genel kurul kararmin alindigi tarihi takip eden ii¢ ay igerisinde tescilin
gerceklestirilmemesi, ilgili karar1 gegersiz hale getirir (TTK m. 456/3). Ancak gdlge pay
sahibinin bu {i¢ aylik siireye riayet etmemesi s6z konusu olabilir. Bu anlamda {i¢ aylik
siire sonunda gegersiz bir sermaye artirimi ile karsilagmamak adina ifa alacaklilarinin
istirak taahhiidiinde bulunmalar1 bir siireye tabi kilinabilir. Bununla birlikte anilan siire
icerisinde ifa alacaklilarinin yalnizca bir kismi istirak taahhiidiinde bulunabilecegi gibi
higbiri de istirak taahhiidiinde bulunmayabilir. Ek olarak tiim ifa alacaklilar1 istirak
taahhiidiinde bulunsa da taahhiitlerinin kismi olmasi1 (6rnegin bes yiiz adet pay ile ifa
saglanacakken dort yiiz adet pay i¢in taahhiitte bulunulmast) olasidir. Ancak tiim bu
thtimallerde artirim konusu paylarin tamaminin taahhiit edilmemis olmas1 sebebiyle tescil
asamasina gegilememe ihtimali bulundugundan®’® gecerli bir sermaye artirimi séz konusu
olamayabilecektir (TTK m. 459/1). Bunu engelleyebilmek adma kisa yoldan artirim

877

yontemine bagvurulmasi uygun olabilir®’’. Cilinkii bu yontemde en ge¢ sermaye artirim

karar1 esnasinda istirak taahhiidiinde bulunulmakta®’®

ve taahhiit nispetinde sermaye
artirilmaktadir. Dolayisiyla ifa alacaklisinin stireyle sinirlandirilmis bir islemine baglh

olunmaksizin sermaye artirimi tamamlanabilir.

875 Sermaye artirimlarinda tescilin kurucu etkisi icin bkz. yuk. Ugiincii Boliim, III, A 2, b, 2, b, dn. 820.
876 Bu yonde bkz. MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 99; SOYKAN, s. 9-10

877 Bu yonde bkz. MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 99.

87 Bu yonde bkz. MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 141; DEGIRMENCIOGLU AYDIN, s. 47;
BAHTIYAR, Ortakliklar, s. 300.
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¢) Pay Bedeli

(1) Golge Pay Sozlesmesini Islevsizlestirme Tehlikesi

Golge pay sOzlesmelerinde ifa asamasina kadar klasik anlamda bir pay elde

9

edilmez®”°. 880

Dolayisiyla pay bedeli®®® 6deme borcu da dogmaz. Bu borg, ancak
sozlesmeden dogan mali hakkin klasik anlamda bir paya doniistiiriilmesi ile giindeme
gelir. Ancak ifa alacaklisinin bu sézlesmeyle elde ettigi menfaat karsiliginda pay bedeli

881

0deme borcu ile yiikiimlenmesi, golge pay s6zlesmesini islevsiz kilabilir®®'. Cilinkii golge

pay sdzlesmesinin cazibesi, herhangi bir ekonomik yiikiimliiliik altina girmeksizin®®?

yalnizca hizmetin basarisina dayali bir menfaat®®3

kazanilmasindan kaynaklanmaktadir.
Nitekim uygulamada tespit edebildigimiz kadariyla ifanin pay temini suretiyle yerine
getirilmesinin Oongoriildigl golge pay sozlesmelerinde de payimn bedel karsiligi temin

edilecegine yonelik bir kayda yer verilmemektedir®*

. Dolayisiyla burada oncelikle ifa
alacaklisinin pay bedeli 6deme yiikiimliiliigii altinda olup olmadiginin pay devri ve
sermaye artirimi yontemleri 6zelinde degerlendirilmesi yerinde olacaktir. Daha sonra ise
islevsizligi bertaraf edebilmek amaciyla payin bedelsiz devrinin olanakli olup olmadigi

veya pay bedeli konusunda golge pay sozlesmesinin sistematigini ihlal etmeyecek

alternatif bir tesvikin saglanip saglanamayacagi hususlari tartigilacaktir.

879 Bu konuda bkz. yuk. Ikinci Béliim, I, A, 2, a.

830 Burada pay bedeli terimi, primi de kapsar sekilde kullanilmustir.

881 Caliganlarn sermaye artirimi sonucunda pay bedeli 6demekle yiikiimlii olmasinin bu artirma
basvurulma amacimi anlamsiz kilacagi yoniinde bkz. BINGOL, Muhammet Emin: “Girisim Anonim
Sirketlerde Basvurulan SAFE ve Vesting Uygulamalarinin TTK Bakimindan Incelenmesi”, Prof. Dr.
Tugrul Ansay Anisina: Anonim Sirketler Hukukunun Gelecek On Yili, Istanbul 2023, s. 35.

82 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, IV, B, 2.

83 Bu konuda bkz. yuk. Tkinci Bolim, I, A, 2, c.

884 Bu yonde 6rnek igin birgoklar yerine bkz. DUKE ENERGY CORP.: Phantom Stock Agreement, 8-K
(Current Report) EX-10.3, 03.04.2006 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); TRICO
MARINE SERVICES INC.: Phantom Stock Units Agreement, 8-K (Current Report) EX-10.2, 14.05.2008
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); MYR GROUP INC.: Phantom Stock and Tandem
Dividend Equivalents Award Agreement (Independent Director), 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1,
30.06.2015 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); IES HOLDINGS INC.: Phantom Stock
Unit Award Agreement, 8-K (Current Report) EX-10.2, 03.12.2021 (https://www.sec.gov/edgar/search/,
E.T. 21.04.2025).
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Anonim sirketlerde i¢ kaynaklardan yapilacak artinm istisna olmak kaydiyla
sermaye artirrminda bedelsiz pay ihrag edilemez (TTK m. 344/1, m. 456/1, m. 459/3)8%>.
Dolayisiyla yeni paylar taahhiit eden kisilerin en az paylarin itibari degerine karsilik
gelecek bir pay bedelini 6demesi gerekmektedir (TTK m. 347). Bununla birlikte birtakim
unsurlarin pay bedeli olarak éngoriilmesinin yolu da kapatilmistir (TTK m. 342/1). Oyle
ki pay bedeli, “hizmet edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis
alacaklar’dan olusamaz (TTK m. 342/1). Bu sebeple golge pay sahibinin hizmetleri, yeni
paylarin bedeli olarak belirlenemez. Dolayisiyla hizmet edimi, hukuken pay bedeli
niteligine sahip olamayacagindan bu yondeki ihrag, karsiliksiz pay ihraci niteligi

tagtyacaktir.

Golge pay sozlesmesinde ifanin pay devri suretiyle gergeklestirilmesi ihtimalinde
sermaye taahhiidii s6z konusu degildir. Zira burada devredenin pay sahipligi konumuna

886 Dolayisiyla pay devirlerinde pay bedeli sermayeye

devralan yerlesmektedir
eklenmeyeceginden ve devredenin tasarrufuna gireceginden sermaye agisindan
ongoriilen koruma, burada uygulama alan1 bulamayacaktir. Bu anlamda TTK m. 380
gozetilmek kaydiyla ifa alacaklisinin pay iizerinde bedelsiz veya TTK m. 342/1°de
sayilan edimler karsilifinda miilkiyet hakki elde etmesine bir engel bulunmamaktadir.
Diger bir anlatimla pay devrinde sermaye artinminin aksine pay bedeli 6deme
yukiimliiligi s6z konusu olmadigr (6rnegin TTK m. 383/1) gibi hizmet ediminin pay

bedeli olarak belirlenmesi de olanaklidir®®’.

Devreden tarafindan pay bedeli borcunun 6denip 6denmedigi de Onemlidir.

Bakiye pay bedeli borcunun 6denmemesi halinde bu borg, pay ile birlikte ifa alacaklisina

885 Ciinkii sermaye artirrmu ile {igiincii kisiler, yeni paylar iizerinde miilkiyet hakki kazanabilmek amaciyla
sermaye taahhiidiinde bulunur (TTK m. 459/1). Bu taahhiit olmaksizin pay iizerinde miilkiyet hakki
kazanilamaz. Bu yonde bkz. SOYKAN, s. 484.

886 Bu yonde bkz. TURKYILMAZ, s. 12.

87 Pay satis sozlesmelerinde semenin hizmet edimi olarak belirlenebilecegi yoniinde bkz.
TURKYILMAZ, s. 26.
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intikal eder (TTK m. 501)%% Oyleyse bu bedelin devreden tarafindan &denmesi
durumunda ifa alacaklisinin pay bedeli 6deme yiikiimliiliigli dogmaz. Ancak devredenin
bu 6demeyi kismen veya tamamen yapmamasi halinde ifa alacaklisinin 6denmeyen tutara

karsilik bir pay bedeli 6deme yiikiimliiliigli glindeme gelecektir.

Nihayetinde bakiye pay bedelinden bagimsiz olarak golge pay sOzlesmesinde
ifanin pay devri suretiyle yerine getirilmesi ithtimalinde hizmet edimi hukuken pay bedeli

olabilmektedir. Bununla beraber déniistiirme islemi®® ile hizmet ve karsiiginda elde

k3 de s6z

edilecek pay sayis1 arasindaki esitlik saglandigindan edimler aras1 dengesizli
konusu degildir. Dolayisiyla pay bedelinin gblge pay sahibinin hizmetleri olmasi, TTK
m. 380 anlaminda finansal destek verme yasagina aykirilik teskil etmez. Bu anlamda
golge pay sozlesmesinin islevsizlesmesi tehlikesinin yalnizca ifanin sermaye artirimi
suretiyle yapilmasi ihtimalinde giindeme gelecegini ifade etmek hatali olmaz. Ancak
belirtmek gerekir ki golge pay sozlesmesinde hizmet ediminin pay bedeli olmamasi

yoniinde bir kaydin bulunmasi durumunda asagidaki aciklamalar pay devri suretiyle

ifanin saglanmasi ihtimalinde de gecerli olacaktir.

(2) Islevsizligin Bertaraf Edilmesine Uygun islemler
(a) Finansal Destek

Golge pay sozlesmelerinde pay bedeli 6deme yiikiimliiliigline katlanilmasi

sebebiyle ortaya c¢ikan islevsizlesme tehlikesini bertaraf etmek ic¢in sirketin ifa

891

alacaklisina pay bedeli konusunda finansal destek saglamasi bir ¢oziim olabilir®”". Buna

gore sirket, ifa alacaklisina pay bedelinin tamami veya bir kismi i¢in finansal destekte

888 Payin hamiline yazili senede baglanmasi durumunda bunlarin devri agisindan bakiye pay bedeli borcu
da s6z konusu olamayacaktir. Ciinkii TTK m. 484/2 ile bu senetlerin ancak pay bedelinin ifa edilmesi
sonrasinda ihract 6ngoriilmektedir. Benzer sekilde TTK m. 379/4 ile bedeli 6denmeyen paylarin sirketce
iktisab1 yasaklandigindan sirketin miilkiyetindeki paylar agisindan da bu sonug¢ dogmaktadir.

889 By konuda bkz. yuk. Ugiincii Boliim, 111, A, 2, a.

890 Edimler aras1 dengesizligin finansal destek verme yasagi (TTK m. 380) kapsaminda degerlendirilmesi
icin bkz. asag. Uciincii Boliim, 111, A, 2, ¢, 2, a.

891 Calisan pay edindirme planlari bakimindan ayni yénde bkz. BINGOL, s. 36-37.
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bulunabilir. Bu destek, paylarin bedelsiz veya gercek degerinden diisiik bir degerde ihraci
seklinde olabilecegi gibi sirketin bu bedelleri ifa alacaklisi adina Odemesi de
kararlastirilabilir. Sirketin pay bedeli i¢in avans veya odiing vermesi, ifa alacaklis1 adina
kredi kullanmasi gibi islemler ise ifa alacaklisinin mali ylikiimliiliik iistlenmesine engel

olusturmadigindan gélge pay s6zlesmesinin islevsizlesmesini engellemez.

S6z konusu destegin TTK m. 380 anlaminda gegerli olup olmayacaginin ise
degerlendirilmesi gerekmektedir. Zira anonim sirketler hukukunda kural olarak sirketin
kendi paylarinin iktisabini saglamak i¢in finansal destek vermesi yasak olup bu nitelikteki
islemler batildir (TTK m. 380/1). Burada finansal destek kavrami, yalnizca sirketin
malvarhigindan somut bir destek saglanan, diger bir anlatimla sirketin malvarli§inin
azalmasma yol agan hallerden ibaret degildir®?. Edimler aras1 dengenin bulunmadig
haller de finansal destek niteligi tasiyabilir®>. Buna gére TTK m. 347’ye uyulmasi
kosuluyla paym gercek degerinden diisiik bir bedel karsihiginda®®* (6rnegin malvarlig:

sermayesinden fazla olan bir sirketin itibari deger iizerinden pay ihrag etmesi®®’) de TTK

$92 Finansal destek icin sirketten nakit ¢ikisinin gerekli olmadig1 yoniinde GUREL, Finansal Destek, s. 147.
Finansal destek kavramimin maddede sayilanlardan ibaret olmadigi yoniinde ayrica bkz. OKUTAN
NILSSON, Giil: “Anonim Sirketlerin Kendi Hisselerini iktisabi Baglaminda Finansal Yardim Yasag1”,
Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasasi Hukukunda Giincel Gelismeler, Tiirk-Alman Uluslararasi
Sempozyumu (25-26 Haziran 2010), Istanbul 2011, s. 96; YANLI, Veliye: “Sirketin Kendi Paylarmn1
Edinmesinde Finansal Destek Yasag1”, BATIDER, C. 28, S. 4, 2012, s. 31, dn. 6; GUREL, Murat: “Sirket
Birlesmelerinde Finansal Destek Verme Yasagina iliskin TTK 380.1 Uygulanabilir Mi?”, BATIDER, C.
29,S.4,2013,s. 189-193; ARICI, M. Fatih/VEZIROGLU, Cem: Kaldiragh Devralma ve Anonim Sirketin
Finansal Yardim Yasagi, Istanbul 2018, s. 41; TORAMAN COLGAR, Emek: “iliskili Taraf Islemleri ile
Sirket Malvarligmin Azaltilmasin1 Engelleyen Hukuki Mekanizmalar”, Prof. Dr. H. Erciiment Erdem'e
Armagan, C. 2, Istanbul 2023, s. 1324. Nitekim TTK m. 380’in gerckgesinde de bu hallerin genis
yorumlanmasi gerektigine dikkat ¢ekilmistir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi ve Adalet Komisyonu
Raporu (1/324), D. 23, Yasama Yili: 2, Sira S. No. 96, S. 180
(https://cdn.tbmm.gov.tr/KKBSPublicFile/D23/Y2/T1/DosyaKomisyonRaporunuVerdi/ea39bd0f-76e7-
43cf-97ca-9¢10b14d1c5d.pdf, E.T. 21.04.2025).

893 By yonde bkz. OKUTAN NILSSON, Finansal Destek, s. 95; GUREL, Finansal Destek, s. 159;
ATAMULU, Ismail/ALBER, Aydm Yiice: “Anonim Sirketin Sermaye Borcunun Odenmesi I¢in Pay
Sahiplerine Hukuka Aykir1 Olarak Finansal Destek Saglamas1”, TFM, C. 7, S. 2, 2021, s. 217.

84 Gergek degerin altinda pay ihracinin TTK m. 380 anlaminda finansal destek niteligi tastyacag: yoniinde
bkz. GUREL, Finansal Destek, s. 159.

895 Bu nitelikte bir sirketin pay degerlerinin itibari degerin iizerinde olacag: yoniinde bkz. AYDIN, Alihan:
“SerPK’ya Tabi Olmayan Anonim Ortakliklarda Sermayeye Eklenebilecek Fonlar Sermayeye
Eklenmeksizin Dis Kaynaklardan Sermaye Artirimi Yapilamamasi Uzerine Diisiinceler”, BATIDER, C.
29, S.4,2013, s. 149.
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m. 380 anlaminda finansal destek anlamina gelir. Oyleyse sermaye artirrminda®® ifa
alacaklis1 i¢cin ger¢ek degerine nazaran diigiik bir degerde, Ornegin itibari deger
tizerinden®”’ pay ihra¢ edilmesi ile pay bedelinin sirket tarafindan karsilanmas1®®, kural

olarak TTK m. 380’in uygulanmasini gerektirir®®.

Ancak anilan hiikiimde istisnai birtakim hallerin finansal destek verme yasagindan
muafiyeti ongoriilmektedir (TTK m. 380/1). Buna gore finansal destegin siijesini sirketin
veya onun bagli sirketlerinin g¢alisanlarinin olusturdugu durumlar da bu istisnalar

arasindadir (TTK m. 380/1). Dolayisiyla gdlge pay sahibinin is¢i veya is¢i sifatina sahip

896 TTK m. 380’in aslen iktisap hallerinde de uygulanacagi yoniinde bkz. ARICI/VEZIROGLU, s. 37-38;
TORAMAN COLGAR, s. 1324. Sermaye artinminda finansal destek yasagmin ancak kiyasen
uygulanabilecegi yoniinde bkz. GUREL, Finansal Destek, s. 128-129.

87 Golge pay sozlesmesinde de zorunlu hale gelen pay sahiplerinin riighan haklarmin kisitlanmasi veya
kaldirilmast durumlarinda yeni paylarin ger¢ek deger iizerinden ve primli ihrag edilmesi gerekir. Sulanma
tehlikesinin primli ihragla degil, paylarin ger¢ek degere uygun sekilde primli ihraciyla olanakli olacag:
yoniinde bkz. KIRCA, Ismail: “Halka A¢ik Olmayan Anonim Sirketler ile Limited Sirketlerin Paylarin
Gergek Degerinden Thrag Etmeleri Zorunlu Mudur?”, BATIDER, C. 36, S. 1, 2020, s. 9; BEKTAS, s. 127.
Gerekliligin kaynag1 konusunda &gretide bir birlik olmasa da temelde goriisler; diiriistliik kurali, haklarin
sakinilmasi veya esitlik ilkesine dayandirilmaktadir. Diiriistliik kuralina aykiriliga dayanilmasi yoniinde
bkz. YILDIZ, Siikrii: “Anonim Ortaklikta Thra¢ Primleri (Agio)”, AUEHFD, C. 4, S. 1-2, 2000, s. 558.
Yeni pay sahipleri ile eski pay sahipleri arasindaki esitsizlik yaratilarak esit islem ilkesinin ihlal edilmesine
dayanilmasi yoniinde bkz. CENKCI, Esra: Kayitli Sermaye Sistemi, Istanbul 2015, s. 260. Haklarm
sakinilmasi ilkesine aykiriliga dayanilmasi yoniinde bkz. SARAC, Esas Sozlesme, s. 587; ADIGUZEL,
Riichan Hakki, s. 14; GORMEZ, s. 62; DEGIRMENCIOGLU AYDIN, s. 332; BEKTAS, s. 307. Aksi
kabulde pay sahipleri ¢ift kayip yasayacaktir. Zira kisitlama veya kaldirma karar1 sonucunda pay
sahiplerinin paylarinin sermayeye oraninda azalma meydana gelmekte ve bu da oransallik ilkesine tabi pay
sahipligi haklarinda artirim dncesine gore ayni oranda erimeye yol agmaktadir. Bu yonde bkz. BEKTAS,
s. 307. Riichan hakkinin pay sahipligi haklarinin asimnmasin1 6nledigi yoniinde bkz. SARAC, Esas
Sozlesme, s. 582; GORMEZ, s. 11; MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 143; DEGIRMENCIOGLU
AYDIN, s. 19-22. Bu konuda 6rnekler i¢in ayrica bkz. MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 143-145. Gergek
degerin altinda pay ihrac edilmesi halinde ise buna ek olarak paylarin ger¢ek degerinde negatif yonlii bir
degisim yasanacaktir. Bu yonde bkz. KIRCA, Ger¢ek Deger, s. 9; BEKTAS, s. 307. Riichan hakkinin
payin gercek degerinin agmmasii korudugu yéniinde bkz. GORMEZ, s. 11; MOROGLU, Sermaye
Artirmmi, s. 143; DEGIRMENCIOGLU AYDIN, s. 23-25. Bu konuda érnekler icin ayrica bkz.
MOROGLU, Sermaye Artirimyi, s. 143-145. Bu gereklilik, riighan haklarmin kisitlandig1 ya da kaldirildig
bir sermaye artinminda golge pay sahipleri lehine itibari deger lizerinden pay ihracinin olanaksiz oldugu
yanilgist olusturabilir. Ancak bu gereklilik, dayanagini genellikle kabul edildigi tizere 6lgiiliilik ya da
hakkin en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ilkesinden almaktadir. Oysa bu ilke, amaca ulasmada
yararlanilacak araglardan haklar etkilenecek kisilere asgari diizeyde zarar veren yontemin tercih edilmesini
gerektirmektedir. Bu tanim i¢in bkz. SARAC, Esas Sozlesme, s. 587. Oysa golge pay sozlesmelerinde ifay1
saglamak tiizere gerceklestirilecek sermaye artirimlarinda pay bedellerinin gercek deger iizerinden
belirlenmesi, golge pay sahiplerinin sirkete katilimini saglama amacimi gergeklestirmede uygun bir arag
degildir. Diger bir anlatimla bu yontem, amaca ulasmada bir alternatif teskil etmemektedir. Dolayisiyla
kanaatimizce golge pay sahipleri 6zelinde itibari deger lizerinden pay ihraci olanaklidir. Primli pay
zorunlulugu dngdriilmesinin pay edindirme planlarinin mahiyetine uygun olmadig1 yoniinde ayrica bkz.
BAS, s. 338.

898 Pay bedelinin sirket tarafindan karsilanmasinin TTK m. 380 anlaminda finansal destek niteligi tasiyacagi
yoniinde bkz. GUREL, Finansal Destek, s. 149; ARICI/VEZIROGLU, s. 43; ATAMULU/AYBER, s.
222-223; TORAMAN COLGAR, s. 1324.

89 Calisan pay edindirme planlar igin aksi yonde bkz. BAS, s. 339.
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yonetici olmas1 durumunda®®

itibari deger iizerinden veya karsiliksiz pay ihraci
gergeklestirilebilecegi gibi sirketin pay bedelini gdlge pay sahibi adina karsilamasi da
gecerlidir. Ancak yonetim kurulu iiyeleri ile murahhas sifatina sahip yoneticiler, isci
say1llmadig1 gibi’®! bu kisiler yoniinden finansal destek verme yasagi i¢in bir istisna da
ongoriilmemektedir. Dolayisiyla bu kisilerin gélge pay sahibi olmasi durumunda pay

bedelinde lehlerine finansal destek saglanamayacaktir®®

. Bu sebeple bu kisilerle
gerceklestirilecek golge pay sozlesmelerin nakdi 6deme suretiyle ifa edilmesi yerinde

olacaktir. Pay temin etme amacimin bulundugu hallerde ise isgilere 0Ozel pay

opsiyonu/opsiyon sézlesmesinden’® yararlanilabilir.
(b) Alacak Hakkinin Sermaye Olarak Getirilmesi

Golge pay sozlesmesinin islevsizlesme tehlikesini bertaraf etmek igin pay
bedelinin alacak hakkindan olusturulmasi da bir ¢6ziim saglayabilir. Clinkii bu durumda
ifa alacaklisinin malvarliginda bir eksilme gerceklesmeksizin pay sahibi sifatini
kazanmasi s6z konusu olabilecektir. Nitekim anonim sirketlerde muaccel alacak hakkinin
pay bedeli olarak belirlenmesine bir engel de bulunmamaktadir (TTK m. 127/1-a, m.
342/2). Bu durumda ifa alacaklisinin pay bedeli 6demesi gerekmeyecek ve golge pay
sozlesmesinden dogan mali hak da alacakli ve bor¢lu sifatlar1 birlestiginden sona
erecektir (TBK m. 135). Zira borglusu sirket olan bu alacagin; sermaye olarak taahhiit
edilmesi ile birlikte alacaklis1 da sirket olacaktir. S6z konusu durum, sirkete sermaye
olarak arti bir deger girmese de sirketin pasiflerinde bir azalma yasanacagindan’®

malvarliginin korunmasi ilkesine de aykirilik olusturmaz.

900 By yénde bkz. yuk. Ikinci Béliim, 11, A, 2, b, 1, ¢, dn. 576.

91 By yénde bkz. yuk. Ikinci Béliim, II, A, 2, b 1, ¢, dn. 574-576.

902 Bu kisilerin finansal destek verme yasagma iliskin istisnadan yaralanamayacagi yoniinde bkz. YANLI,
Finansal Destek, s. 38; GUREL, Finansal Destek, s. 219; ARICI/VEZIROGLU, s. 54.

903 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, V, C.

904 Bu yonde bkz. ARICI, Mehmet Fatih: “Sermaye Sirketleri Hukukunda Vadeli Alacagin Sermaye Olarak
Konulmasi Yasag1”, HFM 2015, C. 73, S. 1, 2015 s. 325.
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(3) Islevsizligin Bertaraf Edilmesine Uygun Olmayan islem

Islevsizlesme tehlikesini bertaraf edebilmek icin takas yoluna basvurulmasi da
glindeme gelebilir. Zira takas, borcu -daha az tutardaki bor¢ oraninda- sona erdiren
sebepler arasindadir (TBK m. 143/1)°%. Ancak bu ydntemin gdlge pay s6zlesmelerinde
uygulanamayacagi kanisindayiz. Ciinkii takas, TBK m. 139 ila m. 145 uyarinca hukuken
belirli  kosullarin  karsilanmast  kaydiyla basvurulabilecek bir ara¢ olarak
diizenlenmektedir. Buna gore takas olanagindan yararlanabilmek i¢in takasa konu
borglarin karsilikli, 6zdes ve muaccel olmasi gerekir (TBK m. 139). Bu noktada belirtmek
gerekir ki golge pay soOzlesmesinden dogan mali hak alacaginin sermaye olarak
getirilmesi ile pay bedeli 6deme borcu ile takas edilmesi farkli hususlardir. Bu baslik
altinda inceleyecegimiz takas olanaginda ifa alacaklisi, golge pay s6zlesmesinden dogan

mali hakkini sermaye olarak getirmemektedir.

Sermaye artirinmina bagvurularak pay ihra¢ edilmesinin 6ngoriildiigii bir golge pay
iliskisinde iki bor¢ bulunmaktadir. Bunlardan birisi golge pay sézlesmesinden dogan pay
temin borcudur. Digeri de goélge pay sahibinin sirkete karsi olan pay bedeli 6deme
borcudur. Pay temin borcunun borglusu olan sirket, pay bedeli 6deme borcunun alacaklisi
konumundadir. Pay temin borcunun alacaklis1 olan ifa alacaklisi ise pay bedeli 6deme
borcunun borglusudur. Dolayisiyla bu iki borg, karsilikli bor¢lardir®. Ancak bu iki borg,
0zdes karakterde degildir. Zira sirketin gélge pay sozlesmesinden dogan borcu, ifa
alacaklisina pay temin etmektir. ifa alacaklisinin sirkete olan pay bedeli deme borcunun
konusunu payim olusturmadig1 hallerde, diger bir ifadeyle ifa alacaklisinin pay bedeli

olarak sirkete pay devretmeyi taahhiit etmedigi hallerde 06zdeslikten”®’ soz

905 Takasmn borcu sona erdirdigi yoniinde bkz. INAN, s. 499;
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 1012; OGUZMAN/OZ, C. 1, s. 600; EREN, Genel
Hiikiimler, s. 1441.

%06 Takas acisindan kosul niteligi tastyan karsiliklilik ile taraflarm birbirlerinden hem alacakli hem de borglu
olmasi anlagilmalidir. Bu yonde bkz. INAN, s. 500; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.
1014; OGUZMAN/OZ, C. 1, s. 602; EREN, Genel Hiikiimler, s. 1443.

%7 Bu konuda ayrintil agiklamalar i¢in bkz. OGUZMAN/OZ, C. 1, s. 604-606; EREN, Genel Hiikiimler,
s. 1444-1445.
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edilemeyecektir. Bu anlamda nakdi sermaye artirnmi yapilan hallerde takas yoluna

basvurulmasi i¢in gereken 6zdes bor¢ unsuru eksik kalacaktir®®.

Pay bedelinin pay olarak o6denmesi ihtimalinde dahi takas yontemine

basvurulamaz®®

. Clinkii ayni sermaye, ancak sermaye artirim kararinin tescili ile birlikte
muaccel hale gelmektedir’'’. Bununla beraber TTK m. 128/4 ile sirketin tasinirlar ve
haklar lizerinde tescil ile birlikte miilkiyet hakki kazanacagi belirtilmistir (TTK m. 342/2,
m. 459/3). Dolayisiyla tescil hem muacceliyet hem de miilkiyet hakkinin kazanildigi ana
denktir. Buna goére TBK m. 139°daki muacceliyet kosulunun saglanmamasi sebebiyle
tescilden once takas yontemine basvurulamaz. Tescilden sonra ise pay bedeli 6deme
borcunun konusunu olusturan payin miilkiyetinin girkete gecmesi sebebiyle takas

yontemi uygulanabilir degildir. Zira bu halde tescil ile birlikte pay bedelini 6deme

borcunun ifast da saglanmis olacak ve ortada takasa konu iki bor¢ bulunmayacaktir.
3. Golge Pay Temini

Kardan pay alma hakki iceren golge pay sozlesmelerinde ifanin gélge pay temini

911

suretiyle saglanmasi ongoriilebilmektedir”'. Bu sekilde diizenlenen sézlesmelerde bir

paya tahsis tarihi ile hak kazanma tarihi arasinda isabet eden kar payi alacagi

908 Pay sahiplerinin nakdi pay bedeli ddeme borcuyla sirketin pay sahiplerine pay senedi verme borcunun
ozdes karakterde olmadigindan takas edilemeyecegi yoniinde bkz. GOLE, Celal: Anonim Ortakliklar
Nakdi Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borcu Ifada Temerriit, Ankara 1976, s. 52.

999 Ayni sermaye taahhiitleri bakimindan takas yolunun uygulanamayacagi yoniinde bkz. ARICI, s. 328.
910 Kurulusta sermaye artirimi bakimimdan ayni1 yonde bkz. COLGAR, Emek Toraman: Sirkete Borglanma
Yasagi, Istanbul 2019, s. 225; PULASLI, Serh 2, s. 2407, N. 22. Aksi yonde bkz. AKDAG GUNEY,
Kurulus, s. 113-115.

%Il Bu yonde birkag ornek igin bkz. “Sirket, her mali yiulin son giinii itibartyla hak sahibinin kar pay
esdegeri birikim hesabindaki bakiyeyi su sekilde ilave gélge paylara doniistiiriir: (i) hak sahibinin golge
pay hesabina, (a) kar pay esdegeri birikim hesabindaki bakiyenin, (b) ilgili tarihte gegerli golge pay
degerine béliinmesi suretiyle belirlenen sayida gélge pay eklenir. Ancak bu bolme islemi sonucunda ortaya
ctkan kesirli pay, golge paya déniistiiriilmez, bu paya karsilik gelen tutar kdar payi egdegeri birikim
hesabinda tutulur ve bir sonraki yil gerceklesecek doniisiimde dikkate alinir...” GENERAL
BINDING CORP.: Phantom Stock and Deferred Compensation Plan, 10-K (Annual Report) EX-10,
31.12.2004 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.05.2025); “Her yil icin kdr pay esdegerlerinin
tutari, yoneticinin segimine bagli olarak ya (i) CPG tarafindan adi paylara isabet eden kdr payt alacaginin
odenmesinden itibaren 10 giin icerisinde nakit olarak yéneticiye édenir ya da (ii) kar pay: esdegerinin ilan
edildigi tarihte New York Menkul Kiymetler Borsasi 'min kapanisi itibariyla belirlenen CPG adi pay degeri
esas alinarak yéneticinin hesabina ilave CPG golge pay olarak kaydedilir.” COLUMBIA PIPELINE
GROUP INC.: Phantom Stock Unit Agreement, 10-12B/A (Registration Statement) EX-10.14,22.05.2015
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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hesaplanmaktadir. Hesaplanan tutar, yeni golge paylara dontistiiriilmekte ve bu yeni golge
paylar da mevcut golge paylar icin Ongoriilen hak kazanma kosullarina tabi olarak
nezdinde payin degerini talep hakki dogurur sekle biiriindiiriilmektedir. Kardan pay alma
hakkinin ifasini saglamak {izere tahsis edilecek yeni gdlge pay sayisi ise ifa tutarinin o
tarihteki gblge pay degerine boliinmesi ile tespit edilmektedir. Bu konuda uygulamada
tespit ettigimiz su sozlesme hiikkmiinden yararlanilmasi, anilan hususu somutlastirmasi

bakimindan uygun olacaktir®'?:

“Hak sahibi, iizerinde heniiz mali hak dogmamis golge paylara iliskin sirket
tarafindan 0,001 $ itibari degerli adi paylara (‘Adi Sermaye’) ddenen kar payi
alacag tutarina dayali kar payt esdegerleri alma hakkina sahip olur. Kar payt
esdegerlerine hak sahibinin hesabindaki golge pay sayisina bagl olarak hak
kazanma donemi boyunca hak kazamlir. Kar payr esdegerleri su sekilde
hesaplanmir: (a) hak sahibinin hesabinda bulunan gélge pay sayisi ile (b) adi pay
sahiplerine her bir pay icin ddenen kar payt alacag: tutarinin ¢arpilmasi sonucu
bulunacak deger, odeme tarihindeki adil piyasa degeri tizerinden ek golge paylara
doniistiiriiliir. Bu deger, 2008 planmi dogrultusunda belirlenir. Sirket, bu paylart
odeme tarihinde hak sahibinin hesabina aktarir. Hak sahibi, hak kazanma donemi
boyunca hak kazanma kosullarini yerine getirmezse hesabina aktarilan tiim kar

payt esdegerlerini kaybeder.”
B. Diizenlenme Sekilleri
1. Karma Diizen

Golge pay sozlesmelerinde ifa konusu, birka¢ edimi birden igerecek sekilde
olusturulabilmektedir. Buna gore ifa konusu, kismen pay temini kismen nakit 6demeyi

icerir sekilde belirlenebilir. Karma diizen, daha ¢ok ifa konusunu pay temininin

912 By hiikiim igin bkz. RADIAN GROUP INC.: Non Employee Director Phantom Stock Grant Letter, 10-
Q (Quarterly Report) EX-10.8, 30.09.2008 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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olusturdugu godlge pay sozlesmelerinde doniistiirme islemi sonucunda kesirli paylarin
ortaya ¢ikmasi ihtimaline binaen kararlastiriimaktadir®®. Ornegin su sekilde bir diizen

ongoriilebilir’':

“Gdlge paylar, kesirli paylara karsilik gelen tutarlar nakit olarak odenmek iizere

pay temin edilerek itfa edilir.”

Bununla birlikte farkli mali hak tiirleri igeren bir golge pay sozlesmesinde her mali
hakkin ifa konusu farkl1 sekilde belirlenebilmektedir®’>. Ornegin su sekilde bir karma

diizen de olusturulabilir®'.

“Her golge pay, sirketin itibari degeri olmayan bir adi payint (‘Adi Pay’) alma
hakkini temsil eder. Her bir kar payt esdegeri ise sona erme tarihine kadar bir adi
paya isabet eden kar payi alacagina esdeger tutarda nakit 6deme alma hakkini

temsil eder.”
2. Secimlik Diizen

Golge pay sozlesmelerinde ifa konusunun birkag edimi icermekle birlikte belirsiz

olmas1 olanaklidir®'’. Bu sekilde olusturulan sdzlesmelerde TBK m. 87°de diizenlenen

%13 Bu konuda 6rnek igin birgoklar1 yerine bkz. “Gdélge pay, sirketin her biri 0,01 ABD dolarina esit itibari
degeri haiz adi payini (‘Pay’) alma hakki teskil eder ve bu hak, asagida belirtilen zamanlarda kullanilabilir.
Ancak kesirli golge paylar, ddeme tarihinde gegerli kapanis degeri iizerinden (veya duruma gére bir
kontrol degisikligi ile baglantili olarak adi pay igin pay sahiplerine 6denecek bedel iizerinden) nakit olarak
itfa edilir” INTEGRATED ELECTRICAL SERVICES INC.: Grant of Phantom Stock Units, 10-Q
(Quarterly Report) EX-10.4, 31.03.2016 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

%14 Bu hiikiim i¢in bkz. RADIAN GROUP INC.: Form of Phantom Stock Grant Letter For Non-Employee
Directors, 8-K (Current Report) EX-10.6, 08.02.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
05.04.2025).

15 Bu konuda 6rnek olarak birgoklar1 yerine bkz. “Sirket, madde 2 uyarinca gélge pay haklarina hak
kazanimast durumunda asagidaki hususlara tabi olmak kaydiyla iizerine mali hak kazanilan gélge pay
sayisina karsilik gelen sayida adi payi hak sahibine (veya duruma gore hak sahibinin halefine) temin eder:
... Hak sahibi, sézlesme tarihinden sonra adi paylara kar payr alacagi isabet etmesi durumunda kendisine
tahsis edilen golge paylara karsilik gelen adi pay sayisi ile pay basina isabet eden kdr payr alacagi tutarinin
carpilmasi suretiyle hesaplanacak tutarda nakit 6deme almaya hak kazanir.” TRIAD GUARANTY INC.:
Phantom Stock Agreement, 8-K (Current Report) EX-10.41, 26.12.2006
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

°16 By hiikmiin yer aldig1 sézlesme igin bkz. DUKE ENERGY CORP.: Phantom Stock Agreement, 8-K
(Current Report) EX-10.3, 03.04.2003 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

%17 Bu konuda birkag drnek icin birgoklar1 bkz. “Uzerinde mali hak kazanilan gélge paylar, madde 5
uyarinca hak sahibi tarafindan nakde, adi paya veya her ikisine doniistiiriilebilir. Golge paylarin
doniistiiriilmesi igin hak sahibinin déniistiirmek istedigi gélge pay sayisini belirten ve bu belgeye ek 'A’
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se¢cimlik bor¢ durumu s6z konusudur. Zira burada borcun konusu birden fazla edimden

meydana gelmekte ve fakat ifa konusunu se¢me yetkisinin kullanilmasi ile ifa konusu,

918

secilen edimden olusacak sekilde kesinlesmektedir’'°. Taraflarin bu konuda bir belirleme

yapmamalar1 halinde se¢gme yetkisi, ifa bor¢lusuna aittir (TBK m. 87). Secim yetkisi

kendisine birakilan tarafin bu yetkisini kullanmasi halinde ise s6z konusu beyanin karsi

919

tarafa varmasi ile birlikte”"” secilen edim disindaki edimler ile ifa saglanamaz duruma

920 921.

gelir’~". Bu konuda su s6zlesme hiikmii 6rnek gosterilebilir

“Sirket tarafindan golge pay haklar: igin bu sozlesme kapsaminda yapilacak
odeme, komitenin takdirine bagli olarak nakit 6deme, adi pay temini ya da kismen
nakit odeme kismen adi pay temini seklinde gerceklestirilebilir.”

Secimlik bor¢ yerine se¢imlik yetki icerecek sekilde diizenlenen golge pay

922

sozlesmeleri de bulunmaktadir’““. Bu sdzlesmelerin se¢imlik borg iceren sézlesmelerden

olarak ekli déniisiim bildirim formuna dayall olarak hazirlanmis yazili bir déniisiim bildirimini yoneticiye
teslim etmesi veya posta yoluyla gondermesi gerekir.”” SANDERSON FARMS INC.: Phantom Stock
Agreement, 10-K (Annual Report) EX-10, 31.10.2002 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025); “Bu tahsisin kosullarina uygun olarak iizerinde mali hak kazanilan golge paylar ve bunlarla
baglantili kar payi esdegerleri, yoneticinin takdirine gére nakit olarak ya da adi paylarla itfa edilir.”
CYBERONICS INC.: Phantom Stock Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.5, 25.01.2013
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “Nihai ifa tutari, komitenin takdirine bagl olarak
(a) defaten ve nakit édeme seklinde, (b) is¢i adina nihai ifa tutarina karsilik gelecek sayida ve hak kazanma
tarihindeki adil piyasa degerini haiz adi pay ihra¢ edilerek veya (c) nakit édeme ve adi pay temini
kombinasyonu seklinde yapilabilir.”” PIONEER ENERGY SERVICES CORP.: Time-Based Phantom
Stock Unit Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1, 31.03.2013 (https://www.sec.gov/edgar/search/,
E.T. 21.04.2025).

918 GQecimlik borcun bu yondeki tammi i¢in bkz. TUNCOMAG, s. 74; INAN, s. 34;
TEKiNAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, S. 811;
KOCAYUSUFPASAOGLU/HATEMIi/SEROZAN/ARPACI, ifa Engelleri, S. 85;
FURRER/MULLER CHEN/CETINER, s. 56; OGUZMAN/OZ, C. 1, s. 298; EREN, Genel Hiikiimler,
s. 116.

°  Bu  beyamn  karsi  tarafa = varmakla  sonu¢  doguracagi  yoniinde  bkz.
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 813; OGUZMAN/OZ, C. 1, s. 299; EREN, Genel
Hiikiimler, s. 1093; NOMER, s. 360.

920 Segimlik  borcun  bu  Ozelligi  hakkinda  bkz. TUNCOMAG, s.  77-78;
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 811; OGUZMAN/OZ, C. 1, s. 300; EREN, Genel
Hiikiimler, s. 1092.

%2 Bu hiikmiin yer aldig1 sézlesme i¢in bkz. TRIAD GUARANTY INC.: Executive/Key Employee
Phantom Stock  Award  Agreement, 8-K  (Current  Report) EX-10, 29.01.2009
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

%22 Bu konuda ornek igin birgoklar1 yerine bkz. “Yonetim kurulu iiyesinin golge pay hesabinin degeri,
yénetim kurulundaki gorevine son verilmesiyle birlikte ve son vermenin gegerlilik kazandig tarih itibariyla
(hesaptaki golge pay sayisinin soz konusu tarih itibariyla adi bir payin adil piyasa degeriyle ¢arpilmast
suretiyle belirlenerek) nakde doniistiiriiliir. Ancak yonetim kurulu iiyesi, hesap tutarini R.R. Donnelley &
Sons adi payr olarak ve kesirli paylar icin nakit odeme seklinde tek seferde almayt tercih edebilir.” R.R.
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farki, burada ifa konusunun belirli olmasi ve fakat bor¢lunun farkli bir edim ile ifay1

saglayabilmesidir’®®. Bu konuda su sézlesme hiikmii yol gosterici mahiyettedir®**:

“Komite, gsirkette bir kontrol degisikliginin meydana gelmesinin ardindan
tizerinde mali hak kazanilan gélge paylarin nakit 6deme yoluyla itfasi yoniinde
talimat vermedikge gélge paylar, pay (veya madde 5 uyarinca bir uyarlama ya da
bu menfaatin bir halef sirket tarafindan tistlenilmesi sebebiyle gélge paylarin

ilgili oldugu diger herhangi bir sermaye) temini ile itfa edilir.”

Golge pay sozlesmelerinin se¢imlik bor¢ veya se¢imlik yetki igerecek sekilde
diizenlenmesi, edimlerden birinin yerine getirilmesinin imkansiz’*® hale gelmesi
durumunda 6nem kazamir. Oyle ki se¢imlik borgta se¢im yetkisinin kullanilmasindan
onceki®?® kusursuz imkansizlik durumunda diger edimin yerine getirilmesi ile bor¢ sona
erdirebilirken secimlik yetkide imkansizlik, dogrudan borcu sona erdirir’?’. Para
borglarinda kural olarak ifa imkansizhg séz konusu olmadigindan®®® golge pay
sozlesmelerinde yalnizca pay temini bakimindan imkansizlik giindeme gelebilecektir. ifa

imkansizligi, 6zellikle payin devir suretiyle temin edilmesinin 6ngoriildiigi hallerde

DONNELLEY & SONS CO.: Policy on Phantom Stock and Certain Previously Earned Retirement
Benefits for Directors, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1, 30.06.2008 (https://www.sec.gov/edgar/search/,
E.T. 21.04.2025).

93 Secimlik yetkinin bu yondeki ozellikleri icin bkz. TUNCOMAG, s. 75; INAN, s. 34;
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 818;
KOCAYUSUFPASAOGLU/HATEMIi/SEROZAN/ARPACI, ifa Engelleri, S. 88;
FURRER/MULLER CHEN/CETINER, s. 57; OGUZMAN/OZ, C. 1, s. 298; EREN, Genel Hiikiimler,
s. 1098-1099; NOMER, s. 360.

924 Bu sézlesme hiikmii i¢in bkz. INTEGRATED ELECTRICAL SERVICES INC.: Performance-Based
Phantom Stock Unit Award Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1, 31.12.2015
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

925 {fa imkansizhig hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. EREN, Genel Hiikiimler, s. 1174-1189/1472-1480.
926 Farkl1 ihtimallere gore se¢imlik borgta edimin yerine getirilmesinin imkansiz hale gelmesinin sonuglart
hakkinda bkz. TUNCOMAG, s. 80; EREN, Genel Hiikiimler, s. 1096-1099.

027 Bu konuda bkz. TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, S. 816/818;
KOCAYUSUFPASAOGLU/HATEMI/SEROZAN/ARPACI, ifa Engelleri, s. 87/89; OGUZMAN/OZ,
C. 1, s. 298; EREN, Genel Hiikiimler, s. 1097/1099; NOMER, s. 360.

928 Bu yonde bkz. KOCAYUSUFPASAOGLU/HATEMIi/SEROZAN/ARPACI, ifa Engelleri, s. 170;
OGUZMAN/OZ, C. 1,s.397.
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)929

sirketin devre onay vermemesi (TTK m. 491, m. 492, m. 494/1)"“” veya bir diizenleme ile

devrin yasaklanmas1®* hallerinde s6z konusu olabilir.
IV. Ifa Tutan
A. Genel Olarak

[fa tutar ile gdlge pay sdzlesmesinde ifa bor¢lusunun ifa alacaklisina nihai olarak
temin etmesi gereken menfaat kastedilmektedir. Bu tutarin hesabinda mali hakkin
tiirlinden bagimsiz olarak iki temel Olgiit esas alinmaktadir. Bunlardan biri, golge pay
sahibine tahsis edilen ve nezdinde hak kazanma kosullar1 yerine getirilmis olan golge pay
sayisidir. Bu anlamda 6rnegin kademeli hak kazanma diizeni ongoren bir golge pay
sozlesmesinde hizmetin devam ettigi her yil bes yiiz adet golge pay iizerinden hak
kazanilacagr ongdriilmiis olsun. Is gorme sozlesmesinin iki yillik hizmet siiresinin
sonunda taraflarin ortak iradesiyle son bulmasi lizerine gélge pay sahibinin hak kazandigi
ifa tutari, yalnizca bin adet gblge pay esas alinarak hesaplanacaktir. Kiimiilatif bir hak
kazanma diizeninin 6ngoriildiigl hallerde ise hak kazanma kosullarinin ger¢eklesmemesi,
mali hak dogmamasina sebep olacagindan bir ifa tutar1 hesabindan da
bahsedilemeyecektir. Ifa tutarinin hesabinda esas alman ikinci 6lgiit ise gdlge pay
degeridir. Asagida bu Olgiitler de gozetilerek nihai ifa tutarinin belirlenmesi konusu

aciklanmaya caligilacaktir.
B. Golge Pay Degerinin Hesaplanmasi
1. Deger ve Degerleme Kavramlan

Deger ve degerleme kavramlari, golge pay degerinin temel bilesenlerini
olusturdugundan bu kavramlarin 6ncelikle agiklanmasi, gdlge pay degerine iliskin

aciklamalara katki saglayacaktir. Deger kavrami, baglama gore farkli anlamlara

929 Sirketin devre onay vermemesinin ifa imkansizligina yol agtig1 yoniinde bkz. TURKYILMAZ, s. 93;
TEKINALP(CAMOGLU/POROY), C. 11, s. 158, N. 1157.
930 Bu yonde bkz. BAS, s. 290.
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gelebilmekle beraber golge payin degeri baglaminda deger kavrami ile degisim degeri

kastedilmektedir®*!. Bu ise bir nesnenin diger bir nesneyi satin alma giicii, diger bir

anlatimla bir nesnenin karsiliginda elde edilebilecek nesne miktarmi ifade etmektedir®*2.

Kavramin tiim boyutuyla agiklanabilmesi ve bu ¢calismada gélge payin fiyati yerine neden
degeri teriminin tercih edildiginin gerekcelendirilebilmesi i¢in fiyat kavramiyla
iliskisinin de ele alinmasi 6nemlidir. Zira bu iki kavram, esdeger bir kapsama sahip
degildir. Fiyat, bir nesne i¢in 6denen veya teklif edilen parasal degere karsilik
gelmektedir®®®. Fiyat, arz ve talebe gore belirlenmekte olup®** her zaman gergek degeri
yansitmaz’>>. Buna gore arzin talebi asmasi durumunda fiyat, gercek degerin altinda

seyrederken arzin talebi karsilayamamasi halinde ise ger¢ek degerin iizerine

936

cikmaktadir Oysa deger, degerleme yontemine gore farklilasabilmekle beraber

937

temelde tahminlere veya analizlere dayali olarak belirlenmektedir’”’. Dolayisiyla fiyat,

938

ger¢ek durumu yansitirken deger, bir tahmini olusturmaktadir’>®. Golge payin degeri ile

%1 Diger deger tiirii ise kullamm degeri olup bununla bir nesnenin sagladig1 kiimiilatif yarar
kastedilmektedir. Bkz. KARL, Marx: Capital: A Critique of Political Economy, C. 1, (cev. MOORE,
Samuel/AVELING), Moscow 1954, s. 44; MEHROTRA, Santosh: “On the Social Specifications of Use
Value in Marx’s Capital”, Social Scientist, C. 19, S. 8/9, 1991, s. 72; ERTUGRUL, Murat: “Deger-Fiyat
Ayrimi ve Isletme Degeri: Kuramsal Bir Bakis”, OGUIIBF, C. 3, S. 2, 2008, s. 144. Bu anlamda kullanim
degeri ile degisim arasi arasindaki fark, ev ile gayrimenkul arasindaki farka benzetilmektedir. Bkz.
TAYLOR, Keeanga-Yamabhtta: Race For Profit: How Banks and the Real Estate Industry Undermined
Black Homeownership, North Carolina 2019, s. 10.

932 Kullanim degerinin bu yondeki tanimi igin bkz. MUNN, Glenn G.: “Value”, Encyclopedia of Banking
and Finance, New York 1924, s. 574; KARL, s. 44; ERTUGRUL, s. 144; SiPAHI, Baris/YANIK,
Serhat/ AYTURK, Yusuf: Sirket Degerleme Yaklasimlari: ilkeler—Y 6ntemler—Uygulamalar, Ankara 2016,
s. 13.

933 Fiyat kavrammm bu yondeki tanimi i¢in bkz. MUNN, “Price”, s. 467; VYGODSKY, Vitaly: The
Economic Substantiation of the Theory of Socialism, (¢ev. SAYER, Jane) Moscow 1981, s. 70; WATSON,
Donald Stevenson/GETZ, Malcolm: Price Theory and Its Uses, Lanham 1993, s. 16; CHAMBERS,
Nurgiil: Firma Degerlemesi, Istanbul 2009, s. 5. Ayn1 yénde bkz. TURK DIL KURUMU: “Fiyat”, Giincel
Tiirkge Sozliik (https://sozluk.gov.tr/, E.T. 21.04.2025).

934 Fiyatin arz ve talebe gore belirlendigi yoniinde bkz. BRENNAN, Michael J.: Theory of Economic
Statics, Englewood Cliffs 1965, s. 25; KLINGAMAN, David C.: Principles of Macroeconomics, Belmont
1976, s. 19; VYGODSKY, s. 70; PULASLI, Hasan: “Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme
Degerlemesi ve Due Dilingence”, BATIDER, C. 24, S.2,2007,s.207; ERTUGRUL, s. 14; CHAMBERS,
s. 7.

935 Bu konuda bkz. EREN, Erkan: Limited Sirketlerde Ortakliktan Cikarma ve Ayrilma Akgesi, Ankara
2022, s. 118.

93Bu konuda bkz. GALE, David: “The Law of Supply and Demand”, Mathematica Scandinavica, S. 3, S.
1, 1955, 5. 155; ERTUGRUL, s. 146. Fiyatin degerden uzaklasmasina yol agan diger etkenler igin bkz.
ERTUGRUL, s. 147.

937 Bu konuda bkz. PULASLI, Isletme Degerlemesi, s. 207; CHAMBERS, s. 6-7.

938 Bu konuda bkz. KIRKALDY, Adam W.: Wealth, Its Production and Distribution, London 1920, s. 17.

208



bu birimin parasal karsilig1 anlatilmak istense de bu karsilik, gercek durumdan ¢ok®’
tahmin ve hesaplamalar iizerinden belirlenecek genel bir durumu yansitmaktadir. Bu
sebeple burada golge payin fiyati teriminin kullanilmasi kavramin anlamina iliskin yanhs
bir intiba olusturur. Sonug olarak golge payin degeri ile gblge payin degisim iceren bir
hukuki isleme konu edilmesi halinde farazi olarak elde edilebilecek parasal karsilik

anlagilmalidir. Bu karsilik, golge payin parasal esdegeri niteligindedir.

Degerleme kavrami ise bir nesnenin ¢esitli Ol¢giitlere gore incelenerek degerinin

940 Ozetle deger belirleme

belirlenmesine yonelen islemlerin biitliniinii ifade etmektedir
faaliyetleri, degerleme kavramma karsilik gelmektedir®!. Farkli hukuk disiplinlerinde
kiymet takdiri olarak da adlandirilan®*? degerleme kavrami, mevzuatta gesitli baglamlarda
benzer yonde tanimlanmaktadir. Ornegin VUK’* m. 258’de yalnizca vergi matrahiyla
sinirl1 olmak lizere “degerleme, vergi matrahlarimin hesaplanmasiyle ilgili iktisadi
kiymetlerin takdir ve tesbitidir.” seklinde bir tanima yer verilmektedir. Golge payin

degerlemesi ile ise golge paym degerinin tespitine yonelen her tirli islem

kastedilmektedir.
2. Referans Alinan Deger

Golge pay, bir maddi veya gayri maddi varliga karsilik gelmez, yalnizca farazi bir
kayd1 ifade eder®*. Dolayisiyla bu birimlere; ozellikleri gozetilerek gercek bir deger
bicilmesi de olanaksizdir. Bigilen deger, farazi bir degeri ifade edecek ve yalnizca mali

haklarin hesaplanmasina hizmet etmekle sinirli bir islev tagiyacaktir. Nitekim bu husus,

939 Zira golge payin nakdi bir degeri bulunmaz. Bu yénde bkz. yuk. ikinci Béliim, I, A, 2, a, 2, a, i.

%40 Degerleme kavraminin tanimi konusunda bkz. EREN, Limited, s. 121.

%! By konuda bkz. MUNN, “Valuation”, s. 574; CHAMBERS, s. 6. Ayni1 yonde bkz. TURK DIiL
KURUMU: “Degerleme”, Giincel Tiirkge Sozliik (https://sozluk.gov.tr/, E.T. 21.04.2025).

92 Omegin IIK (RG, 19.06.1932, S. 2128.) m. 87’de hacze konu malin degerinin tespitine iliskin usul
ongoriilmekte ve fakat madde bashginda kiymet takdiri ifadesine yer verilmektedir. Benzer sekilde DIK
(RG, 10.09.1983, S. 18161.) m. 71°de ve m. 72’de de degerleme terimi yerine kiymet takdiri terimi
kullanilmaktadir.

"3RG, 12.01.1961, S. 10705.

94 By konuda bkz. yuk. Tkinci Bolim, I, A, 2, a, 2, a.
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945

gblge pay sdzlesmelerinde veya planlarinda da agik¢a ifade edilmektedir®®. Ornek olarak

su golge pay plam hiikmii gosterilebilir®S:

“Hak sahibine tahsis edilen golge paylarin sayist ile varsayimsal degeri, komite

tarafindan belirlenir ve hak sahibinin sozlesmesinde diizenlenir.”

Golge payin ozellikleri vasitasiyla deger tespiti yapilamamasi sebebiyle golge
payin degeri i¢in referans olarak alinacak bir degere ihtiyag¢ vardir. Buna gore golge pay
sOzlesmesinin iizerine inga edildigi ve gdlge pay sahibini mali menfaatlerle sinirli ve

farazi olarak pay sahibi konumuna getirmek amaci®*’

, g0lge paym degerine de
yansimaktadir. Oyle ki gdlge payin degeri ile gdlge pay sahibinin hizmet gordiigii sirket
veya bu sirketle baglantili diger bir sirketin (vavru sirket, ana sirket gibi) arasinda bag

kurulmakta ve gdlge paym degeri; genellikle bu sirketin adi paylarmin degerine®*® veya

%5 Bu konuda 6rnek igin birgoklar1 yerine bkz. “Hak sahibine tahsis edilen gélge paylarin sayisi ile
varsayimsal degeri, komite tarafindan tahsis tarihinde belirlenir ve hak sahibinin sozlesmesinde
diizenlenir.” ANCHOR MUTUAL SAVINGS BANK: Anchor Mutual Savings Bank Phantom Stock Plan,
S-1 (Registration Statement) EX-10.4, 24.10.2008 https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
%46 By hiikmiin yer aldig1 plan igin bkz. ROCKVILLE BANK: Rockville Bank Phantom Stock Plan, S-1
(Registration Statement) EX-10.8, 17.12.2004 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

%47 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, I, A, dn. 32-33.

98 Golge paylarin degerinin pay degeri iizerinden belirlendigi yoniinde bkz. SPINDLER, s. 280;
GROSSMAN/KILPATRICK/MISTER, s. 261; KUBICZKY, s. 1062; SAMPSON, s. 1278; ORT,
Deborah: “Summary of the Papers Presented at the 1997 Deferred Income Arrangements Conference”,
Canadian Tax Journal, C. 45, S. 5, 1997, s. 988; BROWN, Taking Stock, s. 34; PIRONTI/BENSON, s.
18. Bu konuda 6rnek igin bkz. “Gdlge payin herhangi bir tarihteki ‘degeri’, ulusal bir borsada listelenen
veya ulusal bir otomatik kotasyon sisteminde kote edilen bir Omega adi payinin o tarihteki kapanis degerine
veya o tarihte kapanis degerinin olmamasi durumunda o tarihten onceki en giincel kapanis degerine esit
olur”” OMEGA FLEX INC.: Omega Flex Inc. 2006 Phantom Stock Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-
10.20, 30.09.2022 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “Tahsis edilen her birim,
sozlesme ve plana gére sirketin adi bir paymin (‘Pay’) degerleme tarihindeki adil piyasa degerine [planin
9.1(m) maddesinde tanmimlandig: sekilde] esit bir nakit 6deme alma hakkini temsil eder.” PEAPACK-
GLADSTONE FINANCIAL CORP.: Performance Award Agreement for Phantom Stock Units, 10-Q
(Quarterly Report) EX-10.3, 30.09.2024 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025). Golge pay
degerinin imtiyazli pay degeri iizerinden belirlendigi hallere de rastlanmaktadir. Bu konuda 6rnek igin
birgoklar1 yerine bkz. “Gélge payin degeri, tiiincii taraf kaynaklardan elde edilen mevcut bilgilere dayall
olarak kurul tarafindan belirlenen sirketin imtiyazli paylarimin piyasa degerine esittir.”” AMERICAN
CRYSTAL SUGAR CO.: American Crystal Sugar Company Long Term Incentive Plan, 10-K (Annual
Report) EX-10.25, 31.08.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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sirket degerine®® endekslenmektedir Bu endeksleme, dogrudan iki degerin

esitlenmesi seklinde olabilir. Ornegin bir gdlge pay planinda golge pay degerinin ana
sirket ve bagli sirket paylarinin degerine esitlenmesi dngoriilmiistiir®!:
“Golge payin degeri, CEI ve bagh sirketlerinin (topluca ‘Sirket’) adil piyasa
degerine (‘APD’) dayanir.”
Bagka bir 6rnekte ise dogrudan golge pay sahibinin hizmet gordiigii sirketin adi
bir paymin degeri esas alimistir®?:
“Hak sahibinin hesabina kaydedilen golge paylarin degerinin herhangi bir
degerleme tarihi itibarvyla belirlenmesi amaciyla her bir golge pay, sirketin adi
bir payt ile esdeger degere sahip olur.”
1953

Endeksleme, sirketin veya adi bir paym degerinin belirli oran1 esas alinma

veya bu deger, sinir addedilmek®>* suretiyle de gerceklestirilebilmektedir. Ornegin bir

4 Bu yonde 6rnek igin bkz. “Her bir gilge pay, asagidakilerin toplam degerinin beste birine (1/5) esittir:
(a) sirket degerinin ilk $... milyona kadar olan kisminin %... ’si, arti (b) $... milyon ile $... milyon arasindaki
sirket degeri kismmnin %...’si, arti (c) $... milyon ile $... milyon arasindaki sirket degeri kisminin %... si,
artr (d) $... milyon ile $... milyon arasindaki sirket degeri kisminin %... si, arti (e) $... milyon ile $... milyon
arasindaki girket degeri kisminin %... ’si, art (f) $... milyon ile $... milyon arasindaki sirket degeri kisminin
%... ’si, art1 (g) $... milyon ile $... milyon arasindaki sirket degeri kisminin %... ’si, arti (h) $... milyon ile $...
milyon arasindaki sirket degeri kisminin %...°si, arty (i) $... milyonun iizerindeki sirket degeri kisminin
%...’si.” AFFINITY GROUP INC.: Employment and Phantom Stock Agreement, S-4 (Registration
Statement-Business Combination) EX-10.3, 15.04.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025); “Tahsis degeri, her bir gélge pay icin tahsis tarihinden hemen onceki degerleme tarihi
itibariyle net degerin %0.00008'i anlamina gelir. Net deger, degerleme tarihinin bankanin mali yilinin son
giinii olmasi halinde bankanin ve bagl sirketlerinin denetlenmis mali tablolarinda belirtilen veya diger
herhangi bir degerleme tarihinde aylik denetlenmemis mali tablolarinda belirtilen konsolide net degeri
anlamina gelir.” SHARE PLUS FEDERAL BANK: Share Plus Federal Bank Phantom Stock Plan, S-1
(Registration Statement) EX-10.3, 02.07.2010 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

930 Mali haklarin degerinin sirket paylarina endeksli olarak hesaplandigi yoniinde bkz. yuk. Birinci Bolim,
I, A, dn. 19.

93! Bu hiikmiin yer aldig1 gélge pay plani i¢in bkz. CHAPARRAL ENERGY L.L.C.: Chaparral Energy
Phantom Stock Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.7, 30.06.2008 (https://www.sec.gov/edgar/search/,
E.T. 21.04.2025).

92 Bu hiikmiin yer aldig1 gdlge pay plani i¢in bkz. EQUITRANS MIDSTREAM CORP.: Equitrans
Midstream Corporation Amended and Restated Directors’ Deferred Compensation Plan, 10-Q (Quarterly
Report) EX-10.18, 31.03.2020 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025);

953 By yénde drnek icin birgoklart yerine bkz. yuk. Ugiincii Béliim, IV, B, 2, dn. 948.

934 Bu yonde drnek igin bkz. “Bu belge kapsaminda belirtilen hiikiim ve kosullara tabi olarak SFI, yonetim
kurulunun onay: ve talimati dogrultusunda tahsis tarihi itibariyla hak sahibine ... adet SFI'nin gélge payini
(‘Golge Pay’ veya duruma gore ‘Hak’) pay basina 3... deger (‘Hakkin Degeri’) ile tahsis etmektedir. Bu
deger, SFI adi payimin (‘Adi Pay’) mevcut adil piyasa degerine esit veya bu degerin iizerindedir.”
SANDERSON FARMS INC.: Phantom Stock Agreement, 10-K (Annual Report) EX-10, 31.10.2002
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “’Tahsis degeri’, gélge pay ile ilgili olarak
belirlenen deger anlamina gelir. Her bir gélge payin ‘tahsis degeri’, tahsis tarihinde bir payin defter
degerinin %100%inden az olmaz.” SALISBURY BANCORP INC.: Salisbury Bancorp, Inc. 2015 Phantom
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golge pay planinda sirket degerinin belirli bir orani iizerinden gdlge pay degerinin
belirlenmesi ngoriilmiistiir®:

“Golge payin degeri. Her bir golge pay, sirketin ilgili boliimiiniin veya bagli

sirketinin ‘adil piyasa degerinin’ binde birini (%0,001) temsil eder.”

Referans alinan degerin sinir kabul edilerek golge pay degerinin tespit edildigi
durumlara ise temelde tahsis degerinin belirlenmesi®>® esnasinda basvurulmaktadir. Bu
konuda su drnek verilebilir®’:

“Golge payin tahsis degeri, bir payin golge paylarin tahsis edildigi tarihteki adil

pivasa degerinden diisiik olmayacak sekilde belirlenmis olan $... dwr.”

Yerlesik uygulama olmasa da gdlge pay degerinin; kontrol degisikligi degeri®®,
sulandirilmis pay basina kazang¢®® gibi sirkete ait bir baska finansal deger esas aliarak

960

belirlenmesine de rastlanmaktadir®®. Ornegin bir uzun vadeli tesvik planinda sirketin son

tic y1ldaki mali tablolar lizerinden hesaplanacak sulandirilmis pay basina kazancin golge

pay degeri olarak esas alinmas1 ongoriilmiistiir®®':

Stock Appreciation Units and Long-Term Incentive Plan, 8-K (Current Report) EX-10.1, 02.01.2015
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

955 Bu hiikmiin yer aldig1 golge pay plami icin bkz. BLADE COMMUNICATIONS INC.: Blade
Communications, Inc. Phantom Stock Plan, S-4 (Registration Statement-Business Combination) EX-10.8,
17.07.2022 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

936 Bu konuda bkz. yuk. Birinci Béliim, 1, B, 4.

%57 Bu hiikmiin yer aldig1 golge pay sozlesmesi i¢in bkz. LONE PINE RESOURCES INC.: Phantom
Stock Unit (SAR Award) Agreement for Canadian Employee Grantees, 10-K (Annual Report) EX-10.28,
31.12.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

958 Bu konuda drnek igin birgoklari yerine bkz. “Odenecek tutar, hak kazanilan gélge pay sayisinin "kontrol
degisikligi degeri’ ile ¢arpilmasiyla belirlenir.” IBERIABANK CORP.: IBERIABANK Corporation 2009
Phantom Stock Plan, 8-K (Current Report) EX-10.1, 29.09.2009 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025).

95 Pay bagina diisen kazang, su formiille hesaplanir: net kar-imtiyazh kar pay1 alacaklari/adi pay sayisinm
agirhikl ortalamasi. Bu konuda bkz. BOYD, Thomas /CORTESE-DANILE, Teresa M.: “A Better
Understanding of Earnings Per Share”, Commercial Lending Review, C. 16, S. 2, 2001, s. 58. Opsiyonlar,
dontstiiriilebilir tahviller gibi pay sayisinin artmasina yol agacak menkul kiymetler/alacak haklari, bu
kazancin azalmas1 sonucunu dogurabilir. Iste paylarda sulanma yaratabilecek bu menkul kiymetlerin/alacak
haklarinin paya doniistiiriildiigii varsayimi lizerinden hesaplanacak yeni kazang, sulandirilmis pay basina
kazanci ifade etmektedir. Burada nihayetinde paya doniisme ihtimali olan her tiirlii menkul kiymet veya
alacak hakkinin paya donistiigli varsayimi iizerinden hesaplama yapilmaktadir. Bu konuda bkz.
DELANCEY, William J.: “A. P. B. Opinion No. 15 (Earnings Per Share) From a Lawyer's Standpoint”,
Business Lawyer, C. 25, S. 2, 1970, s. 421; BOYD/CORTESE-DANILE, s. 59-60.

%0 Golge pay degerinin pay degeri disinda baska performans gostergelerine dayali olarak da
belirlenebilecegi yoniinde bkz. ORT, s. 988.

%! Bu hiikmiin yer aldig1 plan i¢in bkz. NATIONAL TECHNICAL SYSTEMS INC.: National Technical
Systems, Inc. 2006 Long-Term Incentive Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.20, 31.07.2010
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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“Golge payin herhangi bir tarihteki degeri, sirketin sulandirilmis pay basina
kazancuimin onceki iic mali yila dayanan agirlikli ortalamas: esas alinarak

belirlenir.”
3. Deger Tiirleri

Golge pay degerinin sirketin veya bu sirketin adi bir payinin degeri lizerinden
belirlendigi durumlarda golge pay soézlesmesinde hangi deger tiirliniin esas alinmasi
gerektigine iligkin bir kayda yer verilmesi onemlidir. Ciinkii sirket veya payin
degerlemesinde farkl1 Slgiitleri temel alan bircok deger tiirii bulunmaktadir®?. Her bir
deger tiirii ise golge pay degerinin ve dolayisiyla nihai mali hak tutarinin farklilagsmasina
yol agar. Golge pay sozlesmelerinde tespit edebildigimiz kadariyla iki deger tiirii lizerinde
yogunlasilmaktadir. Buna gore golge payin degerinde sirketin veya payin adil piyasa

degeri (fair market value)’® veya defter degerinin (hook value)’®* esas alinmasi yoniinde

bir egilim bulunmaktadir®®. Ornegin bir golge pay planinda “'Gélge pay’, madde 4.2'de

belirtilen kapsam disinda sirketin bir payinin defter degerine dayali 6l¢ii birimi anlamina

%2 Bu deger tiirleri hakkinda ayrintili agiklamalar i¢in bkz. SCHWARTZ, Eli: Corporation Finance, New
York 1964, s. 131-135; ERTUGRUL, s. 144; MARBOE, Irmgard: Calculation of Compensation and
Damages in International Investment Law, Oxford 2009, s. 170-176/268-293; FISHMAN, Jay E./PRATT,
Shannon P./MORRISON, William J: Standards of Value: Theory and Applications, Hoboken 2013, s. 21-
28; SIPAHI/YANIK/AYTURK, s. 14-19.

963 Bu konuda 6rnek igin birgoklar yerine bkz. *“’Adil piyasa degeri’, gélge payin ESOP hiikiimleri uyarinca
payin tahsis tarihinden veya ifa tarihinden once en son tespit edilen adil piyasa degerine esit olan adil
pivasa degeri anlamina gelir.” APPLETON PAPERS INC.: Appleton Papers Inc. Long Term Incentive
Plan, 10-K (Annual Report) EX-10.23, 03.01.2009 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025);
“Gélge pay’, hak sahibine tahsis edilen ve tahsis tarihi itibariyla bir payin adil piyasa degerine esit nakit
odeme alma hakki veren birim anlamina gelir.”” ALION SCIENCE AND TECHNOLOGY CORP.: The
Alion Science and Technology Corporation Phantom Stock Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-4.24,
31.03.2010 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

%4 Bu konuda 6rnek i¢in birgoklar1 yerine bkz. “ ‘Gélge pay opsivonu’, payin degerleme tarihindeki defter
degeri ile tahsis tarihindeki tahsis degeri arasindaki pozitif farka esit bir nakit odeme alma hakkini temsil
eder.” GREENE COUNTY BANCORP INC.: Greene County Bancorp, Inc. 2011 Phantom Stock Option
and Long-Term Incentive Plan, 8-K (Current Report) EX-10.1, 18.07.2011
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “Uzerinde mali hak kazanilan gélge paylar, tahsis
degeri ile bir payin degerleme tarihindeki defter degeri arasindaki farka esit tutarda hakkin nakit degerinin
odenmesi yoluyla itfa edilir.” SALISBURY BANCORP INC.: Phantom Stock Appreciation Unit
Agreement, 8-K (Current Report) EX-10.2, 02.01.2015 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025).

%5 Bu yonde bkz. WALLACE, s. 792, dn. 12; STANTON, s. 25; VERNAVA, s. 219, dn. 75;
MCDONALD, Robert J.: “Deferred Compensation: Conceptual Astigmatism”, Tax Law Review, C. 24,
S. 2, 1969, s. 231; KONZ, s. 321; TRIFF, Clyde E.: “An Evaluation of Deferred Compensation Plans”,
Taxes- The Tax Magazine, C. 56, S. 12, 1978, s. 789; WHITTLESEY, s. 50; SAMPSON, s. 1278;
OVERTON, s. 7:20.
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gelir.” seklinde defter degeri esas alinmistir®®. Baska drnekte ise “Gdlge payin degeri,
sirketin adi payvin adil piyasa degeri ile iliskilidir.” seklinde golge pay degerinin sirketin
adi bir paymin adil piyasa degeri esas alinarak belitlenmesi dngériilmiistiir’®’. Burada
anilan iki degerin ne anlam ifade ettiginin agiklanmasi da golge pay degerine hangi

hususlarin etki edeceginin tespiti bakimindan énemlidir.

Adil piyasa degeri, herhangi bir zorlamaya maruz kalmayan, bilgilenmis; istekli
bir alic1 ve istekli bir satic1 arasinda malin el degistirecegi emsallere uygun degeri ifade
etmekte olup bu deger arz ve talebe gére belirlenmesiyle benzerlerinden ayrilmaktadir®®.
Bununla birlikte belirtmek gerekir ki adil piyasa degeri ile piyasa degeri ayni kavrami
karsilamamaktadir. Zira piyasa degeri, her zaman malin ongoriilebilir adil degerini
icermemekte ve bu yoniiyle adil piyasa degerinden farklilasmaktadir®’. Piyasa terimi her
ne kadar kapali tip anonim sirketlerin bu degere yabanci olduklari izlenimi yaratsa da bu
sirketlerin ve paylarinin da adil piyasa degeri tespit edilebilmektedir. Ancak kapali tip
anonim sirketlerde emsallere uygun bir miilkiyet devri unsurunun karsilanmasi zordur®’’.
Clinkii bu sirketler ve paylari, borsada islem gormedigi gibi diizenli ve sik bir sekilde satis

konusu olmamakta ve dolayisiyla adil piyasa degerine iliskin saglikli veri elde

edilememektedir’””!. Bu sebeple kapali tip sirketlerde adil piyasa degerinin

%6 Bu hiikmiin yer aldig1 golge pay plani igin bkz. CHICOPEE BANCORP INC.: Chicopee Bancorp,
Inc. 2012 Phantom Stock Unit Award and Long-Term Incentive Plan, 8-K (Current Report) EX-10.1,
13.03.2012 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

%7 Bu hiikmiin yer aldig1 golge pay sozlesmesi igin bkz. CONWAY NATIONAL BANK: Phantom Stock
Agreement, 10-K/A (Annual Report) EX-10, 31.12.2001 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025).

%8 Bu yonde bkz. GORDON, Emanuel L.: “What is Fair Market Value”, Tax Law Review, C. 8, S. 1,
1952, s. 35; FISHMAN/PRATT/MORRISON, s. 22; GARNER, “Fair Market Value”, s. 1318. Aynmi
yonde bkz. “Adil piyasa degeri, bir malin satmaya istekli ama satmaya zorunlu olmayan bir satict
tarafindan piyasaya sunuldugunda ve satin almaya istekli ancak satin almaya zorunlu olmayan bir alici
tarafindan satin alindiginda olusan degeridir.” First Wisconsin Nat. Bank v. Wilson, Court of Appeals of
Wisconsin, 121 Wis. 2d 505, 13.11.1984 (Justia, E.T. 21.04.2025).

%9 Bu yonde bkz. GORDON, Value, s. 47.

90 Bu yoénde bkz. MCCARTHY, George D./HELY, Robert E.: Valuing a Company: Practices and
Procedures, New York 1971, s. 109.

71 Bu yonde bkz. STEINER, Eugene J.: “The Closely Held Corporation”, Albany Law Review, C. 22, S.
1, 1958, s. 102; FASSLER, Charles: “Tax and the Closely Held Corporation”, Wisconsin Law Review, C.
1969, S. 4, 1969, s. 1212; SAMPSON, s. 1283.
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972 Ancak calisma konumuzu

belirlenmesinde bagka hususlar da géz 6niine alinmaktadir
olusturan kapali tip anonim sirketler bakimindan diger deger tiirlerinin esas alinmasinin

yerinde olabilecegi goriisiindeyiz.

Defter degeri ise genel kabul gormiis muhasebe kayitlarina gore bir varligin
muhasebe kayitlarinda tasidig1 degeri ifade etmektedir’’?. Bu deger, amortisman gibi
birtakim unsurlarin indirilmesi suretiyle tespit edilen varligi satin alma maliyetinden
yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir’’*. Bulunan sirket degerinin pay
sayisina boliinmesi ile bir paym ilgili deger tiiriinden karsilig1 elde edilmis olur’”.
Bilangodan gézlemlenebilir nitelikte olan bu deger, ayn1 zamanda manipiilasyonlara kars1

976

daha duyarli oldugundan tercih edilebilmektedir’’®. Ancak defter degeri, bir malin gercek

degerindeki degisimleri yansitmadigindan®”’ bu degerin golge pay sdzlesmesinin

972 ABD Gelir Idaresi Baskanlig1 (US Internal Revenue Service) da 1959 yilinda yayimladigi bir tebligde
kapal1 tip sirketlerin adil piyasa degeri bakimindan mevcut tiim finansal veriler ile adil piyasa degerini
etkileyen tiim ilgili faktorlerin dikkate almmasi gerektigini vurgulamistir. Bkz. Revenue Ruling 59-60,
1959-1 C.B., 237. Bu konuda ayrica bkz. “Her bir paywin "adil piyasa degeri’, payin kontrol eksikligi (azinlik
menfaatini temsil eden paylar soz konusu oldugunda) ve kolayca alinp satilabilirlik eksikligini hesaba
katmak suretiyle payin ‘adil degeri’ iizerinde yapilan ayarlamalardan sonraki degerini ifade eder...Bu,
kapali tip bir sirketin net varliginin pay sayisina boliinmesiyle hesaplanan ‘adil deger’den farkhdir.”
Northern Air Services, Inc. v. Link, Supreme Court of Wisconsin, 804 N.W.2d 458, 14.07.2011 (Casetext,
E.T. 21.04.2025).

973 Bu yonde bkz. BEACH, Donald I./OVENS, Geo.(Edr.): Business and Securities Valuation, Ontario
1972, s. 8; MAIERS, John D.: “Foreign-Owned United States Real Estate: Post-FIRPTA Tax Planning”,
Tax Lawyer, C. 37, S. 3, 1984, s. 582, dn. 52; GARNER, “Book Value”, s. 157,
SIPAHI/YANIK/AYTURK, s. 14. Ayn1 yonde bkz. “Bu mahkeme, bir isletmenin 'defter degeri'nin ne
oldugu sorusunu daha énce hi¢ degerlendirmemis olsa da terimin kendisi agik¢a igletmenin defterlerinde
gasterilen degeri ifade eder.” Cates v. Cates, Supreme Court of Georgia, 217 Ga. 626, 09.02.1962 (Justia,
E.T. 21.04.2025).

974 Bu yonde bkz. BEACH/OVENS, s. 8; GOGGANS, Travis P./BENESH, Bruce K.: “Pre-Mortem and
Post-Mortem Valuation Techniques for Closely Held Stock Relative to Estate Tax Reporting-An
Application”, Taxes - The Tax Magazine, C. 62, S. 2, 1984, s. 101; BLACKMAN, Irving L.: The Valuation
of Privately-Held Businesses: State-of-the Art Techniques for Buyers, Sellers, and Their Advisors, Chicago
1986, s. 39; AUSTIN, Donald V./BIRES, Steven A.: “Dissenters' Appraisals”, Banking Law Journal, C.
111, S.4, 1994, s. 395; ERTUGRUL, s. 148.

975 Bu yonde bkz. GOGGANS/BENESH, s. 101; AUSTIN/BIRES, s. 395.

976 Bu yonde bkz. FROSS, Roger R.: “Estate Tax Valuation Based on Book Value Buy-Sell Agreements”,
Tax Lawyer, C. 49, S. 2, 1996, s. 320.

77 Bu yénde bkz. SOLOMON, Lewis D./SARET, Lewis J.: Valuation of Closely Held Businesses: Legal
and Tax Aspects, New York 1998, s. 10. Ayn1 yonde bkz. “...bir varligin degerindeki artis veya azalig
genellikle defter degerine yansitilmaz. Dolayisiyla, bir varligin herhangi bir zamandaki defter degeri,
gercek degerinden daha fazla veya daha az olabilir.” Opdyke v. Security Sav. & Loan Co., Supreme Court
of Ohio, 157 Ohio St. 121, 12.03.1952 (Casetext, E.T. 21.04.2025); “Bilirkisi raporundaki hesaplamanin
bilancoda gosterilen degerler iizerinden yapilmast sonucu bulunan deger, defter degeri olup, bu bedelin
devir tarihindeki bilangoda yer alan varlik ve degerlerin gercek degerleri olan piyasa veya rayic degerleri
yansitip yansitmadigr belli degildir. Sirket aktifinde yer alan varlik ve haklarin defter kayitlarinda
gasterilen degerlerinin ¢ogu zaman gergek degeri yansitmamasi sebebiyle sadece bilanco degerleri
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amagclarina uygun diismedigi kanaatindeyiz. Zira payin degerini talep hakki yoniinden

deger degisimlerinin agikca izlenebilir olmasi gerekmektedir.

Formiil araciligiyla formiile dayali deger (formula price) olarak adlandirilabilecek
yeni bir deger tiirli olusturulmasina da rastlanmaktadir. Bu deger, farkli deger tiirlerinin
bir araya getirilmesiyle veya bu deger tiirlerinden tamamen bagimsiz olmak iizere diger
bir finansal gdsterge iizerinden olusturulabilmektedir. Orneklemek gerekirse bir planda

pay basina kazang®’® iizerinden formiil degeri ongoriilmiistiir®”:

“Golge payin herhangi bir tarihteki degeri, sirketin sulandirilmis pay basina
kazancuimin onceki tic mali yil boyunca agirlikli ortalamast esas alinarak
belirlenir. Bu hesaplama, komite tarafindan énerilip yonetim kurulu tarafindan
onaylanarak sirketin olagan muhasebe uygulamalarina uygun sekilde tutulan
defter ve kayitlarindan elde edilen verilere dayanir. Degerleme, golge payin
vadesinden hemen once gelen mali yil kapanist itibarvyla yapilir. Pay basina
kazang, hesaplama yapilirken su sekilde agirliklandirilir: en son yil igin %50, bir
onceki yil icin %35 ve ikinci en son yil igin %15. Bu agirlikly ortalama, gélge pay

degerini belirlemek amaciyla yirmi ile ¢carpilir.”

Bir baska ornekte ise hem kontrol degisikligi durumundaki satis fiyatt hem de

belirli bir donemde 6denen kar pay1 alacagimin toplamindan olusacak sekilde bir golge

pay degeri formiilize edilmistir’®’:

tizerinden hesaplama yapilarak deger belirlemesi yapmak adaletsiz sonuglar dogurabilir.” Yargitay 11.
HD, E. 2018/2459 K. 2018/6906 T. 08.11.2018 (Lexpera, E.T. 21.04.2025). Defter degerinin bir malin
degerini yansitmakta tek basma yeterli olmadigi yoniinde ayrica bkz. BLACKMAN, s. 40;
SIPAHI/YANIK/AYTURK, s. 14.

978 Bu konuda bkz. yuk. Ugiincii Béliim, IV, B, 2, dn. 958.

97 Bu hiikmiin yer aldig1 plan i¢in bkz. NATIONAL TECHNICAL SYSTEMS INC.: National Technical
Systems, Inc. 2006 Long-Term Incentive Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.20, 31.07.2010
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

%80 Bu hiikmiin yer aldig1 golge pay plani i¢in bkz. LUTHER BURBANK CORP.: Luther Burbank
Corporation and Subsidiaries Phantom Stock Plan, S-1 (Registration Statement) EX-10.20, 09.11.2017
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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“Kontrol degisikligi gerceklesmesi durumunda veya sirket tarafindan hakli sebep
olmaksizin gergeklestirilen ve kontrol degisikliginden onceki doksan (90) giin
icerisinde meydana gelen bir hizmetin son bulmasi halinde her gélge payin degeri,
kontrol degisikligi kosullarina gore belirlenen golge pay basina satis fiyati arti 31
aralik 2010 tarihinden itibaren ddenmis olan herhangi bir ihtiyari kar payt

hakkina esit olur.”

Golge payin degerini belirlemek amaciyla itibari deger, tasfiye degeri, gercek
deger, bilanco degeri, isletme tesebbiis degeri gibi bircok farkli deger tiiriiniin esas

alinmasmma da bir engel bulunmamakla birlikte bu deger tiirleri, golge pay

sozlesmelerinde ¢ok tercih edilmemektedir’®'.

4. Degerleme Zamani

Golge pay degerinin tespiti, farkli donemlerde gerceklestirilebilmektedir. Bu

donemler, saglanacak mali hakkm tiiriine gore degiskenlik gosterir. Oncelikle, gdlge

payin tahsisi asamasinda, diger bir anlatimla tahsis tarihinde bir degerleme yapilarak®®?

983

gdlge paya bir tahsis degeri tayin edilebilmektedir®®®. Ornegin tahsis tarihindeki deger,

%81 Adil piyasa degeri, defter degeri veya formiile dayal deger haricinde bir degerin tercih edildigi golge
pay planlari/s6zlesmelerinden bazilar i¢in bkz. “Gdolge paylarin her biri, sirketin halihazirda tedaviilde
bulunan ve itibari degeri pay basina 1,00 $ olan paylarina (‘Pay’) esit degerdedir.” POGO PRODUCING
CO.: 2003 Director’s Phantom Stock Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.2, 30.06.2003
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.21.04.2025); “Belirli bir tarih itibariyla ‘gélge pay basina deger’,
o tarihte paym New York Borsasinda igslem gordiigii kapanis degeri veya o tarihte pay islem gérmiiyorsa
bu tiir bir iglemin gerceklestigi en son tarihteki deger anlamina gelir.” ACCO BRANDS CORP.: Deferred
Compensation Plan for Non-Employee Directors, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1, 30.09.2007
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “Her bir golge pay, adi bir payla esit degere sahip
olup bu deger, iscinin hizmetten ayrildigi tarihte (veya hizmetten ayrilma tarihinin bir is giinii olmamasi
halinde hizmetten ayrilma tarihinden hemen onceki is giiniinde) séz konusu adi payin kapanig degeri esas
alimarak belirlenir.”” DYNEGY INC.: Phantom Stock Unit Award Agreement, 10-Q (Quarterly Report)
EX-10.1, 30.06.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

%82 Degerlemenin tahsis tarihinden once yapilarak bu degere tahsis degeri vasfi verilmesine de
rastlanmaktadir. Bu konuda 6rnek icin birgoklari yerine bkz. “Degerleme tarihi, tahsis tarihi ve ifa tarihinin
her birinden hemen dnceki ayin son giinii ve bankanin mali yilimin son giinii anlamina gelir.”” SHARE
PLUS FEDERAL BANK: Share Plus Federal Bank Phantom Stock Plan, S-1 (Registration Statement)
EX-10.3, 02.07.2010 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

%83 Tahsis tarihinde gdlge paylarin degerinin tespit edilecegi yoniinde bkz. ADELSTEIN, s. 63. Bu konuda
ornek icin birgoklar1 yerine bkz. “Gélge pay opsiyonunun tahsis degeri, tahsis tarihindeki golge payin
formiile dayali degeri anlamina gelir. Herhangi bir hak icin tahsis degeri planin amaglar: dogrultusunda
12,66 $'dan az olamaz.” INTEGRIS METALS INC.: Phantom Stock Option Plan, S-1/A (Registration
Statement) EX-10.4.2, 24.09.2004 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “’Gdlge pay’, ...
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“Tahsis degeri, her bir gélge pay deger artis alacagi tahsisinin yapildig tarihteki defter
degeri olarak belirlenir.” seklinde farkli deger tiirleri iizerinden belirlenebilmektedir®*.
Bu deger, kardan pay alma hakki ile deger artis alacagi igeren golge pay sézlesmelerine
Ozgiidiir. Ciinkii her iki mali hak tiiriinde de ifa tutarinin tespiti, bir baslangi¢ degerini
zorunlu kilmaktadir. Buna gore deger artis alacaginda artis miktari, tahsis degeri
tizerinden tespit edilmektedir. Diger bir ifadeyle alacak miktari, tahsis degeri ile
degerleme tarihinde tespit edilen deger arasindaki farka gore belirlenmektedir’®. Kardan
pay alma hakkinda ise kardan alinacak pay, bu degere adi paydaki itibari deger islevi

verilmesi suretiyle tespit edilebilmektedir’®®.

Tahsis  tarthi  sonrasindaki  degerleme ise  degerleme  tarihinde
gerceklestirilmektedir. Ancak golge pay sozlesmelerinde birden fazla degerleme tarihine
yer verilebilmekte ve golge pay degerinin periyodik araliklarla tadil edilmesine
rastlanabilmektedir. Ornegin golge pay degerinin sirketin net degeri®®’ {izerinden tespitini

ongoren bir golge pay planinda yiizde iizerinden tadil ongoriilmiistiir®®®:

“Komite, tahsis tarihini takip eden her degerleme tarihinden sonra ve olanakll
olan en kisa siirede bir onceki degerleme tarihinden itibaren gergeklesen net
deger artisi veya azalisimi belirlemek i¢cin banka ve bagh sirketlerinin konsolide
finansal tablolarini inceler. Ardindan her gélge pay hesabi, son degerleme

tarihinden itibaren hesaplanan varsayimsal degeri ile net deger artisi veya

tarihinde ihrag edilen opsiyonlar icin pay basina 10.00 $ ve ... tarihinde ihrag edilen opsiyonlar igin pay
basina ... $ tahsis degerinden varsayimsal olarak ¢ikarilan sirket adi payr anlamina gelir.” CAPE
SAVINGS BANK: Phantom Incentive Stock Option Agreement, S-1 (Registration Statement) EX-10.9,
19.09.2007 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

%4 Bu hiikmiin yer aldig1 golge pay sozlesmesi i¢cin bkz. THE NATIONAL UNION BANK OF
KINDERHOOK: Phantom Stock Appreciation Rights Agreement, 1-A (Offering Statement) EX1A-6
MAT CTRCT, 01.06.2017 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

%85 Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Béliim, IV, E, 1, b.

986 By konuda bkz. asag. Ugiincii Boliim, IV, E, 2.

%87 Net deger, pasiflerin aktiflerden ¢ikarilmasi ile belirlenmektedir. Bu konuda bkz. CHAI, Hua/TIEMAN,
Alexander F./HARRIS, Jason: Beyond Debt: Net Worth Fiscal Anchors, IMF Working Paper, WP/24/137,
2024, s. 3.

%88 Bu hiikmiin yer aldig1 gdlge pay plani igin bkz. SHARE PLUS FEDERAL BANK: Share Plus Federal
Bank  Phantom  Stock  Plan, S-1 (Registration ~ Statement)  EX-10.3,  02.07.2010
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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azaligimin yiizde cinsinden ifadesinin bir (1) fazlasi veya eksigine esit bir faktorle
carpilarak ayarlanir. Hak sahibinin golge pay hesabina nihai degerleme

tarihinden sonra net deger artisi veya azalisi eklenmez veya indirilmez.”

Bu ara donem degerlemeleri, yilda birka¢c kez’® gerceklestirilebilmektedir.
Ornegin “’Degerleme tarihi’ her takvim ceyreginin son giinii ve komite tarafindan
belirlenen veya burada belirtilen diger herhangi bir tarih anlamina gelir.” seklinde ii¢

ayda bir degerleme yapilmas1 ongoriilebilmektedir™®.

Ancak kapali tip anonim
sirketlerde deger degisiminin bu siiratle gerceklesmesi olasiligi diisiik oldugundan bu
tadil degerlemesinin s6z konusu sirketler bakimindan uygulanma kabiliyetinin kisith

oldugu kanisindayiz. Kaldi ki degerlemenin yol agacagi maliyet unsurunun bu siklikta

karsilanmasi, kapali tip bir anonim sirketin mali durumunu zora sokabilir.

Tahsis degerinin aksine degerleme tarihinde belirlenen her deger, dogrudan ifa
tutarinin kesinlesmesini saglamaktadir. Golge pay degerinde nihai degerleme tarihine
kadar gerceklestirilen tadiller de 6zellikle kardan pay alma alacagi dngdren golge pay
sozlesmelerinde bu ara donemde hak kazanilan mali haklarin ifa tutarinin belirlenmesine

hizmet etmektedir’.
C. Golge Pay Sayisinin Hesaplanmasi

Golge pay sozlesmelerinde ifa tutarina etki eden diger bir unsur da golge pay
sayisidir. Dolayisiyla ifa tutarinda esas alinacak golge pay sayisi, her zaman tahsis

tarihinde saglanan golge pay sayisi ile esit degildir. Oyle ki yalmzca hak kazanma

8 Bu yonde ornek igin birgoklari yerine bkz. “’Degerleme tarihi’ her takvim ¢eyreginin son giinii ve komite
tarafindan belirlenen veya burada belirtilen diger herhangi bir tarih anlamina gelir.” EQUITABLE
RESOURCES INC.: Equitable Resources, Inc. 2005 Directors’ Deferred Compensation Plan, 8-K
(Current Report) EX-10.2, 22.12.2004 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “’Degerleme
tarihi’; mart, haziran, eyliil ve aralik aylarimin son is giinii anlamina gelir.” MERCANTILE
BANKSHARES CORP.: Mercantile Bankshares Corporation Stock Retainer and Deferred Compensation
Plan for  Non-Employee  Directors, 8-K  (Current  Report) EX-10.1, 10.05.2015
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

%0 Bu hiikmiin yer aldig1 plan i¢in bkz. EQUITRANS MIDSTREAM CORP.: Equitrans Midstream
Corporation Directors’ Deferred Compensation Plan, 10-12B/A (Registration Statement) EX-10.53,
18.10.2018 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

%! Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Béliim, IV, E, 2.
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kosullarinin gergeklesmesi sonucunda iizerinde varsayimsal mali hak dogan golge paylar
ifa tutarma esas kabul edilir. Kiimiilatif bir hak kazanma diizeni’®?> éngéren gdlge pay
sozlesmelerinde hak kazanma kosullarinin  gerceklesmemesi, ifa asamasina
gecilmemesine yol agacagindan bir uyusmazlikla karsilasilmaz. Ancak kademeli hak

kazanma  diizeninde®®

her kademenin 6ngdrdiigli  kosullarin  gergeklesip
gerceklesmediginin ve dolayisiyla her kademede iizerinde varsayimsal mali hak dogan

golge pay sayisinin ayrica degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu degerlendirme sonucunda

belirlenen golge pay sayisi ifa tutarina esas alinir.
D. Golge Payin Sirket ve Payda Meydana Gelen Degisikliklere Uyarlanmasi

Golge paya doniistiiriilerek ifa edilen kardan pay alma hakki istisna olmak {izere”**
tahsis tarihinde saglanan golge pay sayisi niceliksel anlamda degismez. Diger bir
anlatimla tahsis tarihindeki golge pay sayisina yeni golge paylar eklenmedigi gibi bu
sayida azaltma da yapilmaz. Golge pay degeri de degerleme tarihlerinde
gerceklestirilecek degerlemeler haricinde tadil edilmez. Ancak genellikle golge pay
sozlesmelerinde sermaye degisiklikleri, pay boliinmeleri gibi birtakim islemlerin
gerceklesmesi, golge pay sayisinin ve/veya degerinin bu degisikliklere uyarlanmasini

gerektirir sekilde diizenlenmektedir®. Buna gére s6z konusu islemlerin gerceklesmesi

992 By konuda bkz. yuk. Ugiincii Béliim, 1, B.

993 Bu konuda bkz. yuk. Ugiincii Béliim, 1, B.

994 Bu konuda bkz. yuk. Ugiincii Boliim, 111, A, 3.

95 Golge paymn anilan islemler dogrultusunda uyarlanacagi yoniinde bkz. ADELSTEIN, s. 63;
HUSBAND/DOCKEREY, s. 244; RAY, s. 31; CLARK, s. 208; HAMILTON, Corporations, s. 599;
MCCARTHY/CRUMBLEY/DAVIS, s. 17-27, CANAN/MITCHELL, s. 368; ALLEN, Everett
T./MELONE, Joseph ]/ ROSENBLOOM, Jerry S/MAHONEY, Dennis F.: Retirement Plans: 401(k)s,
IRAs, and Other Deferred Compensation Approaches, New York 2008, s. 273; ROSEN, Phantom Stock,
s. 140; BRISCOE/SCHULER/TARIQUE, s. 251. Bu konuda 6rnek i¢in birgoklar1 yerine bkz. “SFI nin
sirket yapisinda veya paylarinda yeniden yapilanma, sermaye degisikligi, pay degisimi, pay boliinmesi,
béliinme, kar dagitimi, tiir degistirme, pay alt boliinmesi veya birlestirilmesi, birlesme, halka arz gibi
herhangi bir degisiklik meydana gelmesi durumunda yénetim kurulu (veya duruma gére plamin 1.02(d)
maddesi uyarinca atanan bir komite) hak sahibine saglanan menfaatleri korumak, ancak artirmamak
amaciyla, menfaat iizerinde uygun goérdiigii diizenlemeleri yapar.” SANDERSON FARMS INC.:
Phantom Stock Agreement, 10-K (Annual Report) EX-10, 31.10.2002 (https://www.sec.gov/edgar/search/,
E.T. 21.04.2025); “Planin diger hiikiimlerine bakilmaksizin herhangi bir birlesme, sirket varliklarinin
tamaminin veya onemli bir kisminin satisi, yeniden yapilanma, sermaye degisikligi, tiir degisikligi, kar
dagitimi, pay boliinmesi, pay birlesmesi veya diger benzer iglemler yoluyla veya bunlarin bir sonucu olarak
tedaviildeki adi paylar artar ya da azalirsa veya farkl sayida ya da tiirde paylar veya diger menkul
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sonrasinda goOlge pay sayist ve/veya degerinde tadil gerceklestirilebildigi gibi
denklestirmenin saglanabilmesi i¢in nakit ddeme yapilmasi gibi ¢esitli koruyucu 6nlemler
de Ongoriilebilmektedir. Burada amag, pay sahiplerinin s6z konusu degisiklikler
sonucunda bulunacaklar1 yeni konumun golge pay sahiplerine de yansitilmasidir. Ornegin
su hiikiimde paya etki eden herhangi bir olayin golge paylarin sayisina da yansitilacagi

ongoriilmektedir®S:

“(a) Sirket paylarina iliskin bir pay boliinmesi (veya pay birlesmesi)®®’; (b) sirket
pay senedinin sirketin baska bir menkul kiymetine veya bor¢lanma aracina
doniistiiriilmesi; (c) sirketin yeniden yapilandirilmasi®®®, birlesmesi veya (d)
sirketin tedaviildeki pay senedi sayisini ve/veya bunlarla ilgili haklar: degistirecek
baska herhangi bir islemin (her biri bir ‘Doniisiim Olayi’) gerceklemesi

durumunda hak sahibine tahsis edilmis olan golge paylar, doniigiim olayinin

kiymetler ile degistirilirse s6z konusu adi pay veya diger menkul kiymetler ile baglantili olarak ilave pay,
veni veya farkli pay ya da diger menkul kiymetler veya nakit disi varliklar dagitilirsa yénetici, tamamen
kendi takdirine bagl olarak haklarda uygun veya orantili bir uyarlama yapar. Yonetici tarafindan
yapilacak uyarlama nihai, baglayici ve kesindir.” ALION SCIENCE AND TECHNOLOGY CORP.:
Alion Science and Technology Corporation Performance Shares and Retention Phantom Stock Plan, POS
AM (Post-Effective Amendment) EX-10.41, 24.01.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025); “Adi pay ihraci, kar payr édemesi, sermaye degisikligi, tiir degisikligi, yeniden yapilanma
veya benzer bir islem sebebiyle CEI'nin tedaviilde bulunan adi paylarinin degerinde herhangi bir degisiklik
meydana gelmesi durumunda komite, adil piyasa degerini korumak amaciyla hak sahibine tahsis edilen
golge pay sayisinit ve/veya degerini orantili-gerekli ve adil bir sekilde- sekilde ayarlar.” CHAPARRAL
ENERGY LLC: Chaparral Energy Phantom Stock Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.7, 30.06.2008
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

9% Bu hiikmiin yer aldig1 plan i¢in bkz. EQUITRANS MIDSTREAM CORP.: Equitrans Midstream
Corporation Directors’ Deferred Compensation Plan, S-8 (Registration Statement) EX-4.3, 09.11.2018
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

97 Pay boliinmesi (stock splif), paylarn daha fazla sayida yeni paya boliinmesi anlamina gelirken tersine
pay boliinmesi (reverse stock splif) veya Tiirk hukukundaki terimiyle pay birlesmesi ise birden fazla paymn
yeni bir pay {izerinde birlesmesini ifade etmektedir. Bu konuda bkz. CLARK, s. 502. Ornegin yiiz adet
payin iki yiiz adet paya doniistiiriillmesi pay boliinmesi, elli adet paya doniistiiriilmesi ise pay birlesmesi
veya ters pay boliinmesi olarak adlandirilabilir. TTK m. 477/2’de diizenlenen pay birlesme ve boliinmesi
konularinda genel kurul yetkili olup pay birlesmesi i¢in paylar1 birlestirilecek pay sahiplerinin bu isleme
ayrica onay vermesi aranir.

98 Yeniden yapilanma (reorganization), ABD hukukunda birlesme, boliinme, sermaye degisikligi, tiir
degisikligi ve malvarlig1 degisikliklerini kapsar sekilde tanimlanmaktadir. Bkz. 26 U.S. Code § 368. Tiirk
hukuku bakimindan ayn1 yonde bkz. KAYA, Arslan: “Sermaye Sirketlerinin Boliinmesi ve Hisse Degisimi
Konularinda 4684 Sayili Kanunla Getirilen Diizenleme ile Olusan Hukuki Durumun Degerlendirilmesi”,
BMEYD, C. 38, S. 10,2001, s. 52, dn. 1. Ancak 6gretide yeniden yapilanma kavraminin birlesme, boliinme
ve tlir degistirme islemleriyle sinirlandirilmasina da rastlanmaktadir. Bu yonde bkz. HIZIR, Serdar: Halka
Acik Ortaklik Statiisiiniin Sona Ermesi, Istanbul 2019, s. 118; KORKMAZ, Giilce: “Yapisal Degisiklik
Hiikiimlerinin Thlaline Karst Ongériilen Ozel Iptal Davas1 (TTK m. 192)”, Prof. Dr. Ziihtii Aytac'a
Armagan, Istanbul 2024, s. 1762, dn. 2.
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sirket adi pay senetleri tizerindeki etkisini olabildigince yansitacak sekilde

ayarlamr veya doniistiiriiliir.”

Bu uyarlamani nasil ger¢eklesecegine yonelik su 6rnek verilebilir®®:

“Hak sahibi, golge paymn 2008 plaminda ongoriilen sekilde adi paya
doniistiiriilmesi sirasinda sirketin baska bir sirketle birlesmesi halinde soz konusu
islemden hemen once golge payin doniistiiriildiigii adi payin sahibi olmus olsaydi
bu birlesmenin ger¢eklesmesi iizerine almaya hak kazanacag sayida ve tiirde pay
senedi veya ayni miktarda diger miilk, nakit veya menkul kiymetleri almaya hak
kazanwr. Su sartla ki sirketin tasfiye edilen sirket olmasi halinde bunun yerine
esdeger sayida ve tiirde pay senedi veya diger miilk, nakit veya menkul kiymetleri

tasfiye edilmeyen sirket ikame eder.”

Golge pay soOzlesmelerinde uyarlama halleri arasinda yer verilen paylarin
birlestirilmesi islemini ele almak gerekirse golge pay1 esas alan uyarlamanin su sekilde
gerceklestirilmesi ihtimal dahilindedir. Sirketteki toplamda bes yiiz adet payin paylarin
birlestirilmesi islemi sonucunda iki ytiz elli adet paya doniistiirildiigii varsayimda tahsis
tarithinde yiiz adet golge pay saglanan hak sahibinin golge pay sayisinin elliye
diisiiriilmesi gerekecektir. Ciinkii paylarin birlestirilmesi bakimindan degisim oram'%%
250/500 ve dolayisiyla 1/2 olmakla ayni oran gdlge pay sayisina da yansitilacaktir.
Nitekim uygulamada da bu wuyarlama yontemine sozlesmelerde agikca yer

verilebilmektedir!®!:

“Sirket, tahsis tarihinden sonraki herhangi bir zamanda tedaviildeki Trico adi

paylarimin daha kiiciik alt birimlere boliinmesi islemini gerceklestirirse toplam

99 Bu hiikiim igin bkz. RADIAN GROUP INC.: Non Employee Director Phantom Stock Grant Letter, 10-
Q (Quarterly Report) EX-10.8, 30.09.2008 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

1000 By degisim orani hakkinda bkz. KESKIN, Cikarma, s. 305.

1001 By hiikmiin yer aldig1 sozlesme igin bkz. TRICO MARINE SERVICES INC.: Phantom Stock Units
Agreement, 8-K (Current Report) EX-10.2, 14.05.2008 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025).
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golge pay sayist da Trico adi paylariyla orantili olarak artirtlir. Sirket, tahsis
tarihinden sonraki herhangi bir zamanda tedaviildeki Trico adi paylarin daha az
sayida payda birlestirirse golge pay sayist da Trico adi paylariyla orantili olarak

azaltilir”

Golge pay sayisinin anilan islemlerin gergeklesmesine bagli olarak uyarlanmasi,
intifa senetleri i¢in mevzuatta birlesme, bdliinme, tiir degistirmeden olusan yapisal
degisiklik halleri bakimindan 6ngdriilen koruma amach tedbirlere benzemektedir (TTK
m. 140/5, m. 161/1, m. 183/3). Ciinkii burada da anilan hiikiimlerle intifa senetlerinin
yapisal degisikliklerden olumsuz etkilenmesinin engellenmesi, diger bir ifadeyle intifa
senedi sahiplerinin haklarinin yaklasik olarak esdeger sekilde korunmasi amaglanmakta
ve fakat bu kisilerin haklarinin degerinde bir artis yasanmasi amaci giidiilmemektedir.
Madde metinlerinde siirekli esdegerlik vurgusu yapilmasi da bu hususu dogrulamaktadir
(TTK m. 140/5, m. 161/1, m. 183/3). Golge pay sozlesmesinin ise intifa senetleri i¢in
ongoriilen bu korumadan yararlanmasi olanakli degildir. Zira yapisal degisiklik halleri
bakimindan yalnizca intifa senetleri koruma kapsamina almmistir. Iste bu sorunun
¢Ozlimiinii saglamak ve golge pay sézlesmesinin golge pay sahipleri ile pay sahiplerini
esdeger konuma getirmek yoOniindeki amacini tam anlamiyla gerceklestirmesi igin
uyarlama kayitlarindan yararlanilmaktadir. Buna karsilik belirtmek gerekir ki gblge pay
s0zlesmesinde uyarlama kayitlarina yer verilmemesi durumunda ifa alacaklisi, bu yapisal
degisiklikler karsisinda tamamen korumasiz bir konumda da degildir. Oyle ki bu kisilerin
sirket alacaklis1 sifatina sahip olmalar1!®?, TTK m. 157 veya TTK m. 175 geregi
alacaklarimi karsilayacak teminat talep etmelerine de olanak vermektedir. Ancak bu
koruma, s6z konusu islemlerin 6zellikle gbolge pay degerinde yaratacagi deger farkinin
karsilanmasin1 gerektirmemektedir. Dolayisiyla golge pay sozlesmelerinde uyarlama

kayitlarina yer verilmemesi, hak sahibinin mali hakkini temin etmesini engellemezken

1002 By konuda bkz. yuk. Tkinci Béliim, I, A, 2, b, 3.
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mali hak degerinin diismesi ile kars1 karsiya kalmasina sebep olabilir. Bununla birlikte
TTK m. 157 ile m. 175, yalnizca yapisal degisiklik hallerini kapsamaktadir. Oysa golge
pay sozlesmesinde ifa alacaklisi; pay boliinmesi, pay birlesmesi, sermaye artirimi gibi
bircok degisiklikten etkilenebilmektedir. Dolayisiyla uyarlama kayitlarinin koruma

cevresi daha genistir.
E. Nihai ifa Tutarinin Hesaplanmasi
1. Payimn Degerini Talep Hakki
a) Tam Deger Alacag:

Golge pay sozlesmelerinde tam deger alacagi, gélge payin belirli bir tarihteki
degerini talep hakki saglayan mali hak tiiriinli olusturmaktadir. Bu mali hakkin degeri,
nezdinde hak kazanma kosullar1 gergceklesen gdlge pay sayisi ile degerleme tarihindeki
gblge pay degerinin ¢arpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir'®”. Ornegin bir gdlge pay

s6zlesmesinde tam deger alacaginin hesaplanma yontemi su sekilde gosterilmistir’?%?:

“Uzerinde mali hak kazanilan gélge paylarn itfasi, sirket tarafindan asagidaki
tutarin odenmesi suretiyle gerceklestiriliv: Lone Pine’in adi bir payinin komite
tarafindan belirlenen ifa zamamndaki adil piyasa degeri (planda tanimlandig
sekliyle) ile nakit odeme ile itfa edilecek gélge pay (kesirli birimler dahil)

sayisimin ¢arpimi.”’

1003 By yonde bkz. SAMPSON, s. 1278. Bu konuda &rnek i¢in bkz. “Hak kazanilmis gélge pay haklarinn
tamanunin veya bir kisminin nakit olarak édenecek olmast halinde her bir golge pay hakkina konu pay igin
odenecek tutar, adi payin hak kazanma tarihinde hesaplanan adil piyasa degeri (planda tamimlandig
sekilde) ile o tarihte tizerinde mali hak kazanilan pay sayisinin ¢arpilmasi suretiyle belirlenir.” TRIAD
GUARANTY INC.: Executive/Key Employee Phantom Stock Award Agreement, 8-K (Current Report)
EX-10, 29.01.2009 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “Sozlesmedeki veya plandaki
aksi yonde bir hiikme bakilmaksizin; 2012 yili icerisinde bir kontrol degisikligi meydana gelirse ve sozlesme
ile tahsis edilen golge paylar iizerinde herhangi bir zamanda mali hak kazanilirsa sirket veya devralan,
hak sahibine asagidaki tutara esit bir nakit 6deme yapar: (1) kontrol degisikliginden hemen énce NYSE 'de
raporlanan bir payin nihai islem degeri (‘Nihai Pay Degeri’) ile (ii) tizerinde mali hak kazanilan golge pay
sayistmin ¢arpimi.” SOLUTIA INC.: Phantom Stock Unit Award Agreement, 10-K/A (Annual Report)
EX-10.43, 31.12.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

1004 By hiikmiin yer aldig1 golge pay sdzlesmesi i¢in bkz. LONE PINE RESOURCES INC.: Phantom
Stock Unit (Rsu Award) Agreement for Canadian Employee Grantees (Cash Only), 8-K (Current Report)
EX-10.1, 01.06.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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Bu 6rnek esas alindiginda hak kazanma kosullarinin gergeklesmesine bagli olarak
yliz adet gblge paya iliskin mali hak kazanan ifa alacaklisi, ifa zamaninda sirketin adi bir
paymin adil piyasa degerinin 10.000-TL olarak tespit edildigi varsayiminda toplamda

1.000.000,00-TL tutarinda 6deme almaya hak kazanir.

Tam deger alacagimin hesaplanmasinda goélge payin belirli bir tarihteki degeri
dikkate alindigindan ifa alacaklisi, her durumda bir kazang saglayacaktir. Dolayisiyla bu
mali hak tiiriinde hak kazanma kosullarinin ger¢eklesmesine karsilik yalnizca mali hakkin
hesaplanmasindan kaynakli olarak golge pay sahibinin mali hak elde edememesi

durumuyla karsilasilmasi olanaksizdir.
b) Deger Artis Alacagi

Deger artis alacagi, golge payin degerindeki artisi esas alan bir mali hak tliriidiir.
Bu mali hakkin degeri gélge payimn tahsis degeri ile degerleme tarihindeki degeri
arasindaki artis miktar1 ile nezdinde hak kazanma kosullar1 gerceklenen gdlge pay
sayisinin ¢arpilmasi suretiyle hesaplamir'®®. Bu mali hak tiiriinii somutlastirmak adina
uygulamada karsilasilan su sozlesme hiikkmii 6rnek mahiyetinde gosterilebilir!%%°:
“Uzerinde mali hak kazanilan golge paylar, gélge paylarin tahsis degeri ile payin

degerleme tarihindeki defter degeri arasindaki farka esit degerdeki alacagin nakit

odenmesiyle itfa edilir.”

1005 Deger artis alacaginda ifa tutarmin hesaplanma sekli hakkinda bkz. NARAYANAN, s. 385-386. Bu
konuda 6rnek icin bkz. “Hak sahibi, iizerinde mali hak kazanilmis olan her bir gélge pay icin asagidaki
formiillere dayali olarak vadede su tutarda édeme almaya hak kazamir: (i) deger artis alacagi: gélge
paylarin vade degerinden tahsis degerinin ¢ikariimasi ile ulasilan degerle iizerinde mali hak kazanilmig
olan golge paylarm ¢arpimi...” OMEGA FLEX INC.: Omega Flex, Inc. 2006 Phantom Stock Plan, 10-K
(Annual Report) EX-10, 31.12.2006 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025); “...Gélge pay
deger artis haklarinin degeri, tahsis degerini agan giincel degerin madde 2'deki hak sayisiyla ¢arpilmasiyla
belirlenir”” CAPE SAVINGS BANK: Phantom Incentive Stock Option Agreement, S-1 (Registration
Statement) EX-10.8, 19.09.2008 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

1006 By hiikmiin yer aldig1 sozlesme igin bkz. SALISBURY BANCORP INC.: Phantom Stock
Appreciation Unit Agreement, 8-K (Current Report) EX-10.2, 02.01.2015
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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Baska bir 6rnek olarak su sdzlesme hiikmii verilebilir'’:

“Golge payin itfasi, artis degerinin iizerinde mali hak kazanilan golge pay
sayisiyla carpimina egit bir tutarin (stopajlar diistildiikten sonra) sirket tarafindan
odenmesi yoluyla gerceklestirilir.”

Deger artis alacagi acisindan nihai ifa tutarmin belirlenmesi konusunu
somutlastirmak gerekirse tahsis degerinde bir yonetim kurulu {iyesine tahsis degeri
100,00-TL olan bin adet golge pay saglandigi varsayimi iizerinden su hesaplama
yapilabilir: Golge pay sahibinin kademeli hak kazanma kosullarinin bir kismim
gerceklestiremedigi ve dolayisiyla yalnizca bes yiiz adet golge pay nezdinde mali hak
alacaklis1 oldugu ve degerleme tarihindeki bir adet golge pay degerinin 500,00-TL olarak
tespit edildigi bir senaryoda nihai ifa tutar1 200.000,00-TL olacaktir.

Deger artis alacagi, hak kazanma kosullar1 gergeklesse dahi tam deger alacaginin
aksine ifa alacaklisina her zaman kazang saglamaz. Ciinkii bu mali hak, bir deger artis1
tizerinden hesaplanmaktadir. Dolayisiyla bir deger artisinin olmadigi durumlarda
herhangi bir kazangtan da bahsedilemez'®®. Ornegin yukaridaki ornekte degerleme
tarihindeki golge pay degerinin 100,00-TL oldugu varsayiminda yonetim kurulu tiyesi,
hak kazanma kosullarm1 gerceklestirmesine karsilik herhangi bir kazang
saglayamayacaktir. Bununla birlikte anilan tarihteki golge pay degerinin 50,00-TL olarak
tespit edilmesi durumunda da ifa alacaklisinin aradaki fark 6l¢iistinde borg altina girmesi

s0z konusu olmadig1 gibi herhangi bir 6deme talep etmesi de s6z konusu olmayacaktir.
2. Kardan Pay Alma Hakki

Kardan pay alma hakki, gblge pay saglayan veya diger bir sirkette kar dagitimi

yapildiginda pay sahiplerinin elde ettikleri kar pay1 alacagi iizerinden hesaplanan mali

1007 By hiikmiin yer aldig1 sozlesme igin bkz. LONE PINE RESOURCES INC.: Phantom Stock Unit
(SAR Award) Agreement for Canadian Employee Grantees, 10-K (Annual Report) EX-10.28, 31.12.2011
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

1008 By yonde bkz. ASIMOW, Michael: “Section 1348: The Death of Mickey Mouse”, California Law
Review, C. 58, S. 4, 1970, s. 829.
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hakki ifade etmektedir'°”. Bu hak tiiriinde bir anlamda golge paym adi pay oldugu
varsayiminda elde edecegi kar pay1 hakki hesaplanarak golge pay sahibine kardan pay
alma hakki olarak saglanmaktadir'®'®. Diger bir anlatimla kar pay1 hakki bakimindan
paym ekonomik esdegeri yaratilmaktadir. Nitekim bu hususa soézlesmelerde veya

planlarda da su sekilde agikc¢a yer verilmektedir!'®!!,

“’Kar payi esdegeri’, hak sahibinin kendisine tahsis edilen gélge paylarla ilgili
olarak kar payr dagitim tarihinde sirket paylarinin sahibi olmasi durumunda elde

edecegi kar payt alacag tutarmmin egit karsiligini ifade eder.”

Pay sahipleri yoniinden yiiriitiilen kar dagitiminin bir kopyasi olusturuldugundan
burada ifa alacaklisi, TTK m. 519 vd. maddelerinde 6ngdriilen dagitim diizeninde yer
almaz ve kar dagitimina katilmaz. Burada kar dagitimi, yalnizca endeks olarak
kullanilmakta, ifa alacaklisina dagitilabilir kardan'®!'? bir menfaat saglanmamaktadir. Bu
anlamda hesaplanacak tutarda alacak, dagitilabilir kardan O6denmek yerine sirket

malvarhigindan 6denir.

Kardan pay alma hakki, genellikle!®!? tahsis tarihi ile hak kazanma tarihi arasinda
yapilacak kar dagitimlar1 ve dolayisiyla bu dagitimlarda adi bir paya isabet edecek kar

pay1 alacagini esas almaktadir. Bu mali hakkin degeri, sirketin adi bir paya isabet eden

1009 By konuda bkz. yuk. Tkinci Béliim, I, A, 2, b, 2.

1010 By konuda bkz. TORRENCE, s. 55; KONZ, s. 321; CARTANGO, s. 625. Anilan husus, sézlesmelerde
veya planlarda da agikca belirtilmektedir. Bu konuda 6rnek i¢in birgoklar1 yerine bkz. “’Kdr pay: esdegeri’,
hak sahibinin gélge paylarinin kdr payt dagitim tarihi itibariyla adi pay olmasi durumunda hak sahibinin
elde edecegi kar payi alacagina esit olan tutari ifade eder.” ACCO BRANDS CORP.: Deferred
Compensation Plan for Non-Employee Directors, 8-K (Current Report) EX-10.1, 06.12.2005
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025);

1011 By hiikmiin yer aldig1 plan igin bkz. GENERAL BINDING CORP.: Phantom Stock and Deferred
Compensation Plan, 10-K (Annual Report) EX-10, 31.12.2004 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

1012 By konuda bkz. yuk. Ugiincii Béliim, I, F, 2.

1013 Kardan pay alma hakkimin hesaplanacag: son tarihin ifa tarihi gibi farkli bir tarih olarak belirlendigi
oreklere de rastlanmaktadir. Bu konuda bkz. asag. Ugiincii Béliim, IV, E, 2, dn. 1023.
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kar pay1 alacaginin sahip olunan gélge pay sayisi ile ¢arpilmasi suretiyle hesaplanir'4,

Hesaplama seklini somutlastirmak adina su sézlesme hiikmii 6rnek gosterilebilir'%!>:

“Hak sahibi, sirket biinyesinde ¢alismaya devam ederken ve madde 2(b) uyarinca
golge paylar tizerinde mali hak kazanilmis veya madde 2(d) uyarinca kaybedilmig
olmadan once adi paylar icin kar payr dagitimi yapilirsa (x) dagitim tarihi
itibariyla sahip olunan golge pay sayisi ile (y) kar payi tutarinin pay basina diisen

miktarmmin ¢arpimi kadar bir nakit odeme alir (‘Kar Payr Tutari’).”

Anilan s6zlesme hiikmii esas alindiginda yiiz adet adi paya sahip bir pay sahibinin
2023 yil1 i¢in hak kazandig1 kar pay1 ile yliz adet gélge paya sahip bir hak sahibinin 2023
yil1 i¢in hak kazandig1 kardan pay alma hakki, bu paylarin (itibari) degerlerinin esit olmasi

ve pay sahibinin tiim pay 6demelerini yapmasi kaydiyla denk olacaktir.

Temelde yukarida agiklanan hesaplama sekli korunsa da kardan pay alma hakki,
farkli sekillerde diizenlenebilmektedir. Farklilasan husus, ifa diizeni ile ilgilidir. Buna
gore kardan pay alma hakki dort farkli sekilde diizenlenebilir. Bu hak, asagida
aciklayacagimiz ilk iki senaryoda payin degerini talep hakkina baglanmakta ve onun

kaderini paylagsmaktadir. Bu 6zelligi sebebiyle bagimli kardan pay alma hakki (tandem

1014 By yonde bkz. HAZEN/MARKHAM, s. 272. Bu yonde érnek igin birgoklar: yerine bkz. “Sézlesme
tarihinden sonra paya kdr payt alacagi odenmesi durumunda hak sahibi, pay basina odenen kar pay ile
bu sozlesme kapsaminda tahsis edilen golge pay haklarina karsilik gelen pay sayisinin ¢arpimina esit nakdi
odeme alma hakkina sahip olur.”” TRIAD GUARANTY INC.: Triad Guaranty Inc. Executive/Key
Employee Phantom Stock Award Agreement, 8-K (Current Report) EX-10.41, 26.12.2006
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “ITW adi paylar: igin kar payi dagitildiginda bu
hakkin 6deme tarihi itibarryla uygun goriilen tiim yonetim kurulu iiyelerine bir kdardan pay alma hakk
saglanwr. Bu yonetim kurulu iiyesi icin kardan pay alma hakki, 6deme tarihi itibariyla yonetim kurulu
tiyesinin hesabina kaydedilmis gélge pay sayisimin ITW adi payi icin 6denen kdr payt tutari ile carpilmasi
suretiyle belirlenir.” ILLINOIS TOOL WORKS INC.: Phantom Stock Plan for Non-Officer Directors,
10-K (Annual Report) EX-10.(S), 31.12.2008 2006 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 12.03.2025).

1015 By hiikmiin yer aldig1 sézlesme igin bkz. SPARTANNASH CO.: SpartanNash Company Phantom
Stock Award Agreement, 10-Q (Quarterly report) EX-10.2, 05.10.2019 (https://www.sec.gov/edgar/search,
E.T. 21.04.2025).
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dividend equivalent) olarak da anmilir'°!®. Son iki senaryoda ise her iki mali hak tiirii de

birbirinden bagimsiz siireclere tabi kilinmaktadir.

[k senaryoda tahsis tarihi ile hak kazanma tarihi arasinda dagitilan kar pay1
alacagi, pay sahiplerine yapilan dagitim ile esdeger zamanda golge pay sahibinin hesabina
kaydedilmekte ve vadede payin degerini talep hakki ile birlikte muaccel hale

gelmektedir'®!”. Bu hususu somutlastirmak adina su 6rnekten yararlanilabilir'®'3:

“Kar payr esdegerine iliskin odemeler, sirket tarafindan hak sahibi adina ag¢ilan
muhasebe hesabina adi paylar icin kar payt dagitilip odendigi tarihten sonra ve

1019 o Imak tizere olanakl olan en kisa

kar payt esdegerinin siiresi dolmadan énce
stirede kaydedilir. Hak sahibi, gélge paylar madde 7 uyarinca itfa edildigi sirada

muhasebe hesabina kaydedilen kar payi esdegerlerinin tamamini nakit ve defaten

alma hakkina sahip olur.”

Ikinci senaryoda ise bu tutar, yeni golge paylara doniistiiriilmekte ve bu yeni golge

paylar da mevcut golge paylarla esdeger hak kazanma kosullarina tabi olarak nezdinde

1016 By konuda birkag drnek i¢in bkz. DUKE ENERGY CORP.: Phantom Stock Award Agreement, 10-Q
(Quarterly Report) EX-10.6, 30.06.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025);
CYBERONICS INC.: Phantom Stock Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.6, 25.01.2013
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); MYR GROUP INC.: Phantom Stock snd Tandem
Dividend Equivalents Award Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1, 30.06.2015
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

1017 By konuda 6rnek i¢in birgoklar1 yerine bkz. “Mali hak sézlesmesinde ongériilmesi kaydiyla gélge pay
sahibi, adi paylara kar payr dagitilmasi hdlinde kar payr esdegeri ddemesine hak kazanir. Bu ddemeler,
tamamen komitenin takdirine bagl olarak nakden veya soz konusu tutara karsilik gelen adil piyasa
degerine sahip adi pay temin edilmek suretiyle yapilabilir. Birikmis kar pay: esdegerleri, faiz igletilmeksizin
golge paylar igin ongoriilen hak kazanma tarihinde (veya mali hak sozlesmesinde belirtilen baska bir
tarihte) hak sahibine odenir. Ancak hak sahibi, golge pay tizerinde mali hak kazanilmasina iligkin hakkin
kaybedilmesi durumunda kar payi esdegeri odemelerine iligkin herhangi bir hak iddia edemez.”
TELLURIAN INVESTMENTS INC.: Amended and Restated Tellurian Investments Inc. 2016 Omnibus
Incentive Plan, 8-K (Current Report) EX-10.5, 31.02.2017 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

1018 By hiikmiin yer aldig1 sézlesme icin bkz. SPECTRA ENERGY CORP.: Phantom Stock Award
Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.3, 31.03.2011 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

1019 By sozlesmede kar payr esdegerinin siiresinin dolmasindan ne anlasilmas1 gerektigi “...Kdr pay:
esdegeri, ilgili oldugu gélge paya dayali mali haklarin; (i) hak kazanilarak édenmesi veya vadesinin ilgili
yargi ¢evresindeki mevzuatin izin verdigi dlgiide ertelenmesi, (ii) kaybedilmesi veya (iii) siiresinin dolmast
durumunda sona erer.” seklinde aciklanmaktadir.
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payin degerini talep hakki dogurur sekle biiriindiiriilmektedir'*°. Bu konuda uygulamada
tespit ettigimiz su sozlesme hiikkmiinden yararlanilmasi, anilan hususu somutlastirmasi

bakimindan uygun olacaktir'%%!:

“Hak sahibi, adi paylar i¢in kar payr dagitilmast halinde elinde bulundurdugu ve
heniiz tizerinde mali hak kazanilmamis her gélge pay icin ‘kar payi esdegerine’
hak kazamir. ‘Kar payr esdegeri’, hak sahibinin tizerinde mali hak kazanilmamais
golge paya esit sayida adi pay sahibi olmasi hdlinde kazanacagr kar payi
alacagina esittir. Kar payt esdegerlerinin ilave gélge paylara doniistiiriildiigti
kabul edilmekte olup bu paylar, kdar payi esdegerlerinin hesaplanmasinda esas
alinan gélge paylarla ayni tarihte mali hak saglar ve itfa edilir. Elde edilen gélge
pay sayisi, odenen toplam kar payi esdegeri tutarinin adi paywn ifa tarihindeki

kapanis degerine boliinmesi suretiyle hesaplanir.”

Ugiincii senaryoda ara donemde hesaplanan tutarda alacak hakki, nakit ddeme
veya pay temini seklinde ifa edilmektedir. Diger bir anlatimla, pay sahipleri gibi golge

pay sahipleri de kar dagitim islemi ile esdeger zamanda nakit 6deme veya pay temin

1020 By konuda 6rnek igin birgoklari yerine bkz. “Sirket, adi paylara (‘Pay’) kir payt dagitildiginda hak
sahibinin hesabina kdar payi esdegeri kaydeder. Sirket, hak sahibinin hesabina kaydedilmis pay sayisi kadar
pay icin ddenecek kar payr alacagint belirler ve bu tutari ilave golge paylara doniistiirerek hak sahibinin
hesabina kaydeder.” RADIAN GROUP INC.: Form of Phantom Stock Grant Letter for Employees under
the Radian Group Inc. Equity Compensation Plan, 8-K (Current Report) EX-10.6, 08.02.2008
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

1021 By hiikmiin yer aldig1 sdzlesme igin bkz. IBERIABANK CO.: Phantom Stock Award Agreement, 8-
K (Current Report) EX-10.1, 17.11.2008 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).
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etmektedir'®??. Bir &rnek vermek gerekirse uygulamada tespit ettigimiz su sozlesme

hiikmiinden yararlanilabilir'%%:

“Hak sahibine kdr payr esdegeri ile ilgili odemeler, adi pay ozelinde tahsis
tarihinde veya sonrasinda ve kar payi esdegerinin hesaplanacag siire dolmadan
once kar payr dagitimi yapilmasi ve ddenmesini takiben olanakli olan en kisa

stirede nakit olarak ger¢eklestirilir.”

Son senaryoda ise bu ara donemde dagitilan kar pay1 alacaginin kardan pay alma
hakki yoniinden karsiliginin hesaplanmasinda hak kazanma tarihindeki golge pay sayisi
ile degerleme tarihindeki gdlge pay degeri dikkate alinmaktadir'*. Bu konuda su

s6zlesme hiikmii drnek gosterilebilir'%:

“Adi paylara tahsis tarihi ile nihai ifa tutarimin ifa zamanm arasinda kar payi

dagitilmasi hdlinde hak sahibine kosullu olarak kar pay: esdegerleri odenir. Hak

1022 By konuda 6rnek igin birgoklar1 yerine bkz. “Kdr payr esdegeri, komite tarafindan belirlenmek iizere;
kar payr alacagimin daginldigr tarihteki veya kar payr esdegerinin hak sahibine ddendigi tarihteki adil
pivasa degeri iizerinden degerlendirilmek suretiyle nakit olarak ya da adi pay seklinde édenebilir. Kar payi
esdegeri, kar payt alacaginin dagitim zamanini takiben olanakli olan en kisa siirede hak sahibine édenir.”
TRIAD HOSPITALS INC.: Triad Hospitals, Inc. 1999 Long-Term Incentive Plan, 8-K (Current Report)
EX-10.4, 03.02.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “Hak sahibine gélge pay
hesabina kaydedilen her bir golge pay icin kar pay: esdegeri odenir. Aksi sozlesmede agikca belirtilmedikge
kar payi esdegerleri, adi pay sahiplerine ilgili kar payr alacaginin 6dendigi tarihte 6denir; ancak ifa
zamanti, tahsis tarihini izleyen yilin 15 Mart indan sonra olamaz.” TIDEWATER INC.: Second Amended
and Restated Tidewater Inc. Phantom Stock Plan, 8-K (Current Report) EX-10.3, 17.03.2015
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

1023 By hiikmiin yer aldigi sdzlesme igin bkz. DUKE ENERGY CORP.: Phantom Stock Award
Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.6, 30.06.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

1024 By konuda &rnek i¢in birgoklari yerine bkz. “Kdr pay: esdegerleri. Her degerleme tarihi itibariyla hak
sahibinin gélge pay hesabina asagidaki sekilde hesaplanan kar payi egdegerleri kaydedilir: (i) hak sahibi,
degerleme tarihi itibariyla hesabinda kayitl (ayni tarihte vadeli tazminatin kaydedilmesinden dnceki) golge
paylara esit sayida adi paya sahip olsaydi o takvim ¢eyregi boyunca alacag: toplam kdr payr alacaginin
(i) o degerleme tarihi itibariyla adi bir paym adil piyasa degeri ile boliinmesi.” MERCANTILE
BANKSHARES CORP.: Mercantile Bankshares Corporation Stock Retainer and Deferred Compensation
Plan for Non-Employee  Directors, 8-K  (Current  Report) EX-10.1, 10.05.2005
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “Tahsis tarihinden sonra ve golge payin itfasi, kaybi
veya iptalinden once (bu donem, ‘Kar Payr Tahakkuk Dénemi’ olarak anilir.) paylara kar payi alacag
odemesi yapilmasi halinde hak sahibi, gdlge paylarin itfa edildigi tarihte bu siire boyunca 6denmig
olabilecek kar payt tutarina (faizsiz olarak) esit bir 6deme alma hakkina sahip olur (bu tiir kdr pay esdegeri
haklari, ‘Kar Pay1 Esdeger Haklari’ veya ‘KEH’ olarak amilacaktir).” WESTERN REFINING INC.:
2016 Phantom Stock Award Agreement, S-8 (Registration Statement) EX-4.4, 23.06.2016
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

1025 By hiikmiin yer aldif1 sdzlesme igin bkz. INSPERITY INC.: Award Notice and Agreement, 8-K
(Current Report) EX-10.3, 01.04.2016 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).
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sahibi, nihai ifa tutarun ifasi tizerine (i) tahsis tarihi ile nihai ifa tutarvn ifa
zamani arasinda bir gélge pay icin kaydedilmis toplam kdr pay: esdegeri tutarinin
nihai ifa tutar: kapsamindaki toplam gélge pay sayist ile carpilmast suretiyle elde
edilen tutarin, (ii) adi paywn ifa zamanindan bir onceki islem giiniinde gegerli olan
adil piyasa degerine boliinmesiyle belirlenir ve ¢ikan sonug bir iist tam sayiya

yuvarlanmak suretiyle hesaplanacak sayida ek adi pay teminine hak kazanir.”
V. ifa Zamam

[fa zamani, mali hakkin muaccel ve ifa kabiliyetine sahip oldugu tarih veya
doneme karsilik gelmektedir'®?®. Buna gore ifa zamaninda ifa alacaklisi, mali hakkin
ifasin1 talep edebilirken ifa borglusu ise ifay1 gerceklestirme yiikiimliiliigii altindadir!'®?’.
Bu asamada ifa borglusu, mali hakki ifa etme yetkisine de sahiptir'®?®. Dolayisiyla ifa
zamaninda mali haklarin degerinin nakit olarak 6denmesi ve/veya bu degere karsilik
gelen sayida payin temin edilmesi gerekir. Bu tarih veya donem, ifanin
gerceklestirilmemesi durumunda temerriit halinin meydana gelece§i anin tespiti
bakimindan 6nemlidir (TBK m. 117/2). Golge pay sozlesmelerinde ifa zamani; mali

hakkin ve hak kazanma kosulunun tiirii ile taraflarin iradesine bagli olarak degiskenlik

gosterebilmektedir.

Taraflar, kendi ihtiyaglar1 dogrultusunda bir ifa zamani, diger bir anlatimla

vade!??? kararlastirabilirler. Taraflarin boyle bir belirleme yapmadig1 durumlarda ise TBK

1026 By ygnde bkz. TUNCOMAG, s. 684; INAN, s. 456; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP,
s.  800; KOCAYUSUFPASAOGLU/HATEMi/SEROZAN/ARPACI, ifa Engelleri, s. 52;
OGUZMAN/OZ, C. 1, s. 332-333; EREN, Genel Hiikiimler, s. 1074-1075.

1027 Muacceliyetin bu yondeki tanimi igin bkz. TUNCOMAG, s. 684; INAN, s. 456;
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, S. 800;
KOCAYUSUFPASAOGLU/HATEMI/SEROZAN/ARPACI Ifa Engelleri, s. 54; OGUZMAN/OZ, C.
1, s. 332; EREN, Genel Hiikiimler, s. 1074; NOMER, s. 383.

1028 Ifa kabiliyetinin bu yondeki tanimi igin bkz. TUNCOMAG, s. 684; INAN, s. 456;
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, S. 800;
KOCAYUSUFPASAOGLU/HATEMI/SEROZAN/ARPACI ifa Engelleri, s. 60; EREN, Genel
Hiikiimler, s. 1075. Alacaklinin ifayi talep edebilecegi an ile bor¢lunun ifa yetkisinin dogdugu an arasindaki
farklar i¢in ayrica bkz. OGUZMAN/OZ, C. 1, s. 333-334; EREN, Genel Hiikiimler, s. 1075.

1029 Vade, borcun ifasimi oteleyen ifa zamamni ifade eder. Bu tamm igin bkz. INAN, s. 457;
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 801.
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m. 90 uygulanir. Dolayistyla mali haklar, dogumu aninda muaccel olur (TBK m. 90). Bu
anlamda mali hakkin dogdugu tarih, ifa zamanimi ifade eder. Oyleyse golge pay

1030 vade

sozlesmelerinde mali haklarin dogumu, kural olarak kosula baglandigindan
kararlastirilmayan sozlesmelerde bu kosulun gerceklesmesi iizerine dogan mali haklar,

ayn1 tarihte muaccel hale de gelir.

Hem payin degerini talep hakki hem de kardan pay alma hakki igeren golge pay
sozlesmelerinde her iki hak tiirii i¢in de farkli vadeler 6ngdriilebilmektedir. Diger bir
anlatimla bu iki mali hak tiiriinde birbirinden bagimsiz vadeler belirlenebilmektedir. Bu

konuda su sdzlesme hiikmii rnek gosterilebilir'®!:

“Uzerinde mali hak kazamlan gélge paylar, nitelikli fesih veya planlanan hak
kazanma tarihinden erken olani takip eden 14 giin icerisinde nakit olarak itfa
edilir. Nakit tutar, bir payn duruma gére planlanan hak kazanma tarihi veya
nitelikli fesih tarihindeki kapanis degeri ile tizerinde mali hak kazanilan golge pay
sayisinin ¢arpilmasiyla belirlenir. Madde 2(c)(i) uyarinca édenecek herhangi bir
kar payr, ilgili oldugu adi pay iizerinden odenen kar payr alacagi ile ayni zamanda
ve ayni kosullara tabi olarak ve her haliikarda kar payt alacagi dagitim tarihinden
sonraki 14 giin icerisinde nakit olarak odenir.”

Ancak uygulamada tespit edebildigimiz kadariyla genellikle bu iki mali hak

1032

tiirliniin diger kosullar1 gibi vadeleri de birbirine baglanmaktadir'™“. Bu konuyu

somutlastirmak adina su drnek verilebilir!%3:

1030 By kosullar hakkinda bkz. yuk. Ugiincii Béliim, 1.

1031 By hijkmiin yer aldig1 sozlesme igin bkz. SPARTANNASH CO.: SpartanNash Company Phantom
Stock Award Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.2, 05.10.2019
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

1032 By konuda &rnek igin birgoklar1 yerine bkz. “Uzerinde mali hak kazamlan gélge paylarin degeri,
yonetim kurulu tiyesine her bir hak kazanma tarihini takiben on (10) giin icerisinde nakit olarak édenir.
Bununla birlikte eger bu gélge paylar tizerinden herhangi bir kdrdan pay alma hakki tahakkuk etmisse bu
haklarin degeri de gélge paylarin degeriyle ayni zamanda 6denir.” BSB BANCORP INC.: Phantom Stock
Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.1, 30.09.2018 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T.
21.04.2025).

1033 By hiikmiin yer aldig1 plan i¢in bkz. OMEGA FLEX INC.: Omega Flex, Inc. 2006 Phantom Stock
Plan, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.20, 30.09.2022 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).
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“Hak sahibinin kar payi esdegeri hesabina kaydedilen tutarlara; temel alinan
golge paylar tizerinde mali hak kazanilmasi ile ayni anda hak kazanilir. Golge
paylar ortadan kalkar ve iizerinde mali hak kazanma hakki kaybedilirse bu
paylara atfedilen kar payt esdegeri hesabina kaydedilen tutarlar da kaybedilir.
4.2. maddesinde aksi belirtilmedikge kar payi esdegeri hesabina kayitl tutar, hak
kazanilmig oldugu olgiide 4. 1. maddesinde belirtilen tizerinde mali hak kazanilmis

temel golge paylarn itfasi ile ayni anda ve nakit olarak hak sahibine édenir.”

Golge pay sozlesmelerinde vade, ¢cogunlukla hak kazanma tarihi veya bu tarihi
takip eden belirli tarih veya donem olarak belirlenmektedir'®**. Ornegin hak kazanma
tarihini takip eden belirli bir donemin vade olarak tespitine yonelik su Ornek

verilebilir'%°:

“Dynegy 'nin is¢iye (b) maddesi uyarinca hak kazanilmas: planlanan tarihten
itibaren en ge¢ otuz (30) giin icerisinde golge pay degerini nakit olarak

odemesiyle bu gélge pay sozlesme uyarinca itfa edilmis sayilir.’

Bununla birlikte su sekilde bir vade de dngoriilebilmektedir!' 6.

1034 By konuda 6rnek igin birgoklari yerine bkz. “Her bir gélge pay, hak sahibine adi bir paymn mali hakkn
kazanildigr ve mali hakkin kaybedilmesine iliskin sebeplerin ortadan kalktigi tarihteki adil piyasa degerinin
odenmesi suretiyle (10. madde uyarinca uygulanabilecek herhangi bir kesintiye tabi olmak kayduyla) itfa
edilir”” MARVEL ENTERTAINMENT INC.: Performance-Based Phantom Stock Agreement, 10-Q
(Quarterly Report) EX-10, 30.09.2005 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025); “Uzerinde
mali hak kazanilan goélge paylar ve kar payi esdegerleri i¢in yapilacak her nakit ddeme, bunlara hak
kazanildigy tarihi takip eden beg (5) is giiniinden ge¢ olmamak kaydiyla olanakli olan en kisa siirede
yapilir.”” CYBERONICS INC.: Phantom Stock Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.6,25.01.2013
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025). Vadenin tahsis tarihinden itibaren hesaplanmasini
ongoren aksi yonde ornek icin bkz. “Gélge pay, asagidaki hak kazanma planina uygun olarak tahsis
tarihinden bir yil sonra baslayan ve on yil sonra sona eren bir sitire boyunca (‘Menfaat Siiresi’) nakde veya
adi paya doniistiiriilebilir”” SANDERSON FARMS INC.: Phantom Stock Agreement, 10-K (Annual
Report) EX-10, 31.10.2002 (https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025). Vadenin degerleme
tarihinden itibaren hesaplanmasini dngoren aksi yonde ornek i¢in bkz. “Sirket; hak sahibine 7, 9 ve 10.9.
maddeleri sakli kalmak kaydiyla hak kazanilan performansa dayali gélge pay menfaatlerinin degerine
karsilik gelen bir nakit 6demeyi degerleme tarihinden itibaren olanakli olan en kisa siirede ancak en geg
75 giin igerisinde (‘Ifa Zamani’) saglar.” PEAPACK-GLADSTONE FINANCIAL CORP.: Performance
Award Agreement for Phantom Stock Units, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.3, 30.09.2024
(https://www.sec.gov/edgar/search, E.T. 21.04.2025).

1035 By hiikmiin yer aldig1 sézlesme igin bkz. DYNEGY INC.: Phantom Stock Unit Award Agreement, 10-
Q (Quarterly Report) EX-10.12, 30.09.2012 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

1036 By hiikmiin yer aldig1 sdzlesme igin bkz. IES HOLDINGS INC.: Phantom Stock Unit Award
Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.2, 31.03.2019 (https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T.
21.04.2025).
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“Sozlesmede aksi acikca belirtilmedikce ve hak sahibinin tahsis tarihinden odeme
olaywna kadar sirket nezdinde kesintisiz olarak ¢alismaya devam etmesi kosuluna
tabi olarak iizerinde mali hak kazanmilarak odenebilir hale gelen golge paylara
iliskin odeme, asagida sayilan olaylardan ilk gerceklesenin ardindan 30 giin
icerisinde yapilir: (i) planlanan hak kazanma tarihi, (ii) hak sahibinin 6liimii
sebebiyle hizmet stiresinin sona ermesi, (iii) hak sahibinin maluliyeti sebebiyle
hizmet stiresinin sona ermesi, (iv) bir kontrol degisikligi tizerine sirket tarafindan
gecgerli sebep olmaksizin veya hak sahibinin hakli sebeple feshi sebebiyle hizmet
siiresinin sona ermesi...”

Ancak bu 6rnekte de 6liim, hizmet siiresinin maddede belirtildigi sekillerde sona

1037

ermesi gibi hallere sdzlesmede hak kazanma kosulu olarak yer verildiginden ™’ esasen

hak kazanma tarihini takiben otuz giinliik donem vadeyi olusturmaktadir.

Golge pay sozlesmelerinde 6zellikle belirli bir slirenin tamamlanmasini 6ngdren
bir hilkkmiin hukuken vade veya hak kazanma kosulundan hangisi olarak nitelendirilmesi
gerekeceginin  tespiti de Onemlidir. Zira bu hususa sozlesmede agikca yer
verilmeyebilecegi gibi sdzlesmedeki nitelendirme hatali da olabilir. Ozellikle hak
kazanma kosulunun siireye baglanmasi durumunda vade ile arasindaki sinirin belirsizlik
kazanmasi olasidir. Ancak buradaki ayrimi, siirenin ileride gergeklesmesi belirsiz bir
olay1 icerip icermedigi belirler. Oyle ki ileride ger¢eklesmesi kesin bir olgunun varlig
halinde vade, belirsiz bir olgunun s6z konusu oldugu durumlarda ise kosul giindeme

gelir'®8. Buna gore asgari bes yillik hizmet siiresinin tamamlanmasini ngdren bir gdlge

1037 Bkz. “Yukarida belirtilenlere bakilmaksizin hak sahibi, hizmet siiresinin; planlanan hak kazanma
tarihinden once (i) hak sahibinin oliimii, (ii) hak sahibinin maluliyeti, (iii) sirket tarafindan gecerli sebep
olmaksizin veya (iv) hak sahibi tarafindan hakli sebeple sona erdirilmesi halinde madde 4 kapsaminda
gecgerli hizmet kosulunun fiilen yerine getirilmesine bakilmaksizin gélge paylarin orantili bir kismi
(asagidaki oranti formiillerine gére) iizerinde mali hak kazanwr...” IES HOLDINGS INC.: Phantom Stock
Unit Award Agreement, 10-Q (Quarterly Report) EX-10.2, 31.03.2019
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).

138 Vade ile kosul arasindaki fark hakkinda bkz. INAN, s. 457; PULASLI, Sart, s. 70;
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 328-329; OGUZMAN/QOZ, C. 2, s. 522-523; EREN,
Genel Hitkkiimler, s. 1317; NOMER, s. 550-551.
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pay sozlesmesinde hizmetin bes yi1l boyunca slirmesi yoniindeki olgunun gerceklesmesi
belirsiz nitelik tasidigindan burada kosuldan bahsedilmesi gerekir. Tahsis tarihini takip
eden iki yillik siirenin tamamlanmasin1 6ngéren bir golge pay sozlesmesinde ise bu
siirenin tamamlanmasi belirsizlik tagimadigindan ve kesin bir sekilde gerceklesecek
oldugundan burada vade s6z konusudur. Benzer sekilde golge pay sozlesmesinde golge
pay sahibinin 6liimiine bir sonug¢ baglanmasi halinde 6liim, mutlak bir olgu oldugundan
vade s6z konusu olacaktir'®®. Bununla birlikte su &rnekte oldugu gibi gdlge pay sahibinin
hizmet siiresi igerisinde Olmesine baglanan bir sonu¢ s6z konusuysa kosuldan

bahsedilmesi gerekir!®:

“Sirket, yoneticinin sirketin aktif hizmetindeyken olmesi halinde yoneticinin
lehtarina sozlesme kapsamindaki diger tiim menfaatlerin yerine madde 5.1'de

agiklanan menfaati oder.”

Bu ayrim, uygulanacak mevzuat hiikiimlerinin tespiti ve s6z konusu kavramlara
baglanan hukuki sonuglar agisindan 6nemlidir. Ornegin golge pay sdzlesmesindeki bir
tarithin hukuken vade olarak nitelendirilmesi halinde bu tarih itibartyla golge pay
sahibinin mali hakkin ifasin talep etme hakki dogacaktir. Oysa bu tarihin kosul olarak

nitelendirilmesi sonucunda anilan tarih, mali hakkin yalnizca dogumuna yol agacaktir.

1039 Genel olarak o6liim olayma sonug baglanmasi halinde vadenin s6z konusu oldugu yoéniinde bkz.

PULASLI, Sart, s. 70; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 329; FURRER/MULLER
CHEN/CETINER, s. 71; OGUZMAN/QOZ, C. 2, s. 523; EREN, Genel Hiikiimler, s. 1317-1318.

1040 By hiikmiin yer aldig1 s6zlesme igin bkz. CAPE SAVINGS BANK: Form of Amended and Restated
Phantom Restricted Stock Agreement, S-1/A (Registration Statement) EX-10.9, 08.11.2007
(https://www.sec.gov/edgar/search/, E.T. 21.04.2025).
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SONUC

“Anonim Sirketlerde Golge Pay (Phantom Stock) Saglamak Suretiyle Pay
Uzerindeki Mali Haklarin Devri” bashkli bu ¢alismada girisim sirketlerinin
yayginlagmasiyla birlikte uygulama alan1 genisleyen golge pay sozlesmeleri, esas
sermaye sistemini benimsemis halka kapali anonim sirketler 6zelinde ¢ok boyutlu olarak
incelenmistir. Calisma, {ic ana boliime ayrilmis ve her boliimde sézlesmenin farkli bir
boyutu derinlikli olarak degerlendirilmistir. Calisma boyunca golge pay sézlesmesinin
mevcut sirketler hukuku kurallar igerisindeki yeri tespit edilmeye calisilmis ve sirketler
hukuku baglaminda bu sozlesmeden kaynaklanabilecek hukuki sorunlara c¢oziimler
aranmistir. Calismanin ana konusunu olusturmasa da borglar hukuku perspektifinden
incelemelere de yer verilerek ¢alismanin kismen disiplinler arasi bir karakter

kazanmasina 6zen gosterilmistir.

[k boliim, gdlge pay sdzlesmesinin ana hatlariyla tanitilmasina ayrilmistir. Bu
kapsamda golge pay sozlesmesinin hukuk diizenlerindeki yeri ve tarihgesi, tanimu,
amaglart agiklanmis ve benzer hukuki sonucu doguran araglarla karsilastirmasi ile
terminolojik anlamda degerlendirmesi yapilmstir. Ik boliim dzelinde ulasilan sonuglar

ise su sekilde 6zetlenebilir:

1. Tirk hukukunda monografik ¢aligma ve yargi karar1 eksikligi bulunmaktadir ve golge
pay sozlesmesi, ancak 1999 yilindan itibaren akademik incelemelere konu olmustur.
Sozlesmenin kokenini teskil eden ABD hukukunda ise golge pay sozlesmesi  -tespit
edilebildigimiz kadartyla- 1958 yilindan itibaren degerlendirme konusu teskil etmeye
baslamistir. Dolayisiyla golge pay sézlesmesine dair degerlendirmelerde s6zlesmenin
kokenini olusturan ABD hukukundan yararlanilmas1 zorunludur.

2. Golge pay soOzlesmesi, pay sahipliginin ekonomik anlamda bir kopyasi olarak
nitelendirilmistir. Oyle ki bu sézlesme; ydnetim kurulu iiyelerine, ydneticilere veya

is¢ilere kardan pay alma hakki ve/veya payin degerini talep hakkini iceren bir mali hak
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saglama yontemidir. Diger mali hak saglama yontemlerinden farklilasan boyutu ise
hakkin degerinin hesaplanmasinda yatmaktadir. Buna gore golge pay sézlesmelerinin
0zgiin yonii, sirket paylarinin bir kopyasi olan golge paylar vasitasiyla ve sirket
paylarina bir endeks islevi taninarak mali hakkin degerinin hesaplanmasidir. Bu
cercevede Tirk hukukundaki intifa senetleri, iscilere 6zel pay opsiyonu/opsiyon
s0zlesmesi, kazang payi, pay iizerinde kurulan intifa hakki, pay benzeri menkul
kiymetlerle siirl bir karsilastirma yapilarak bu fark somutlastirilmistir.

. Sozlesmeye basvurulma amaglar farkli kategorilere ayrilarak incelenmis ve golge pay
s0zlesmesinin benzer hukuki sonucu doguran araclardan yararlanilmasindaki amaclar
icin kullanilip kullanilamayacagi degerlendirilmistir. Bu cer¢evede golge pay
sozlesmesinden nitelikli is gliclinii elinde tutmak ve bu esnada maliyet unsurunu
vadeye kadar 6telemek amaciyla yararlanilmaktadir. Golge pay sahibinin herhangi bir
O0deme yiikiimliiliigline maruz kalmamasi da sdzlesmeye basvurulma amaclarindan
birini teskil etmektedir. Bununla birlikte gdlge pay sozlesmesi, sirket paylarini endeks
olarak kullandigindan ve sirket ile paylarin degerindeki artis nispetinde golge pay
sahibinin elde edecegi mali hak degerinde de artis yasandigindan kisileri sirket
basarisini artirmak konusunda tesvik edici bir aragtir. Bu sayede kisiler, sirket menfaati
ile dogrudan bag kurmakta ve bir anlamda sirket menfaati ile golge pay sahibinin
menfaati esdeger kilinmaktadir. Bu s6zlesmeden intifa senedi ve tahvil ile saglanan
ekonomik amaglar icin de yararlanilabilecegi sonucuna varilmistir. Oyle ki
sermayenin azaltilmas1 halinde itfa edilen paylarin sahiplerinin ¢ikarlarim
desteklemek, bir kisim pay sahibine getirilen ikincil yilikiimliiliiklerin yarattig1 ¢ikar
farkliligin1 gidermek, sirket alacaklilarinin alacaklarina karsilik sirketin borglarim
O0demek i¢in golge pay sozlesmesinden yararlanilabilir. Benzer sekilde finansman
saglamak i¢in de golge pay sozlesmesinden yararlanilmasina bir engel

bulunmamaktadir. Nitekim her ne kadar tahvil ve intifa senedi devredilebilirlik
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sebebiyle tercih edilebilir olsa da golge pay sOzlesmesinin esnek karakteri, bu
amaclarin golge pay sozlesmesiyle saglanmasi i¢in Oncelik saglayabilir. Burada
onemli olan ilgili amaclarin golge pay soézlesmesinin temel Ozelliklerini kokten
degistirerek bu aracin golge pay sozlesmesi olarak nitelendirilmesine engel
olusturmamasidir.

4. Golge pay sozlesmesi ve ilgili kavramlar ifade etmek i¢in hem ABD hem de Tiirk
hukukunda farkli terimler tercih edilmektedir. Ancak 6zellikle pay/hisse ile opsiyon
ifadeleri, terim-kavram uyumsuzluguna yol agmaktadir. Zira pay/hisse ifadesi; golge
pay sozlesmesinin bir pay tirii yarattigi, korporatif diizende bir hak olusturdugu
yanilgisina sebep olmaktadir. Opsiyon ifadesi ise golge pay sahibine tek tarafli bir
beyanda bulunarak sozlesmede degisiklik yapma veya baska bir sdzlesme kurma
yetkisi verildigi yanilgisina yol agmaktadir. Bununla beraber golge, hayali gibi
terimlerin kullanilmasi ile sozlesmenin sagladigi hak konusunda muhataplarda
olumsuz intiba da olusturulmaktadir. Ozellikle hayalet pay terimi, Tiirk hukukunda
farkli bir kavrami ifade etmek icin de kullanildigindan kavram karmasasini da
beraberinde getirmektedir. Bu sorunlardan hareketle kanaatimizce golge pay
s0zlesmesi yerine pay endeksli mali hak sozlesmesi ve golge pay yerine ise pay
endeksi terimlerinin kullanilmas1 yerinde olacaktir. Bu ¢alismada 6greti ve uygulama

ile birligi bir 6l¢lide saglamak amaciyla ilgili terimler kullanilmamustir.

Ikinci Boliim, golge pay sozlesmesinin temel yapisi ve kurulusuna ayrilmistir. Bu
cercevede golge pay sOzlesmesinin unsurlari, 6zellikleri, taraflari, sekli ve dayanak

yetkisi incelenmistir. Ikinci béliim &zelinde ulasilan sonuglar ise su sekilde 6zetlenebilir:

1. Golge pay sozlesmesi, golge paya dayali mali hak saglama (olumlu unsur) ile menkul
kiymet veya pay lizerinde hak saglamamadan (olumsuz unsur) olusan iki unsurdan
olugmaktadir. Bu sozlesme ile sirket paylarmin kurgusal bir kopyasini olusturan, bu

kurgusal karakteri sebebiyle nakdi bir degere sahip olmayan ve devredilemeyen golge
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paylar saglanmaktadir. Golge paylar, adi paylarin degeri ve mali haklarin hesaplanma
yontemi ile smirl olarak sirket paylarinin bir kopyasidir. Bu anlamda goélge pay,
degerinin ve mali haklarin hesaplanmasinda pay farz edilmektedir. Bu mali haklar;
paym degerini talep hakki ile kdrdan pay alma hakkindan olusmakta olup ancak
birtakim hak kazanma kosullarinin gerceklestirilmesi kaydiyla ve golge pay sahibinin
basarili hizmetlerinin karsilig1 olarak kazanilmaktadir. Yapilan degerlendirmede mali
haklarin hukuken sarta bagli alacak hakki niteliginde oldugu kanaatine varilmuistir.
Golge pay sozlesmesi, kural olarak menkul kiymet veya pay iizerinde hak
saglamamaktadir. Ancak istisnaen ifanin pay temini suretiyle yerine getirildigi
orneklere de rastlanmaktadir. ifa konusunun bu yonde olusturuldugu érneklerde dahi
mali hakkin degeri parasal olarak tespit edilmekte ve sonrasinda doniistiirme islemi
yardimiyla pay sayisi belirlenmektedir. Dolayisiyla bu 6rnekleri de kapsayacak sekilde
golge pay soOzlesmesinin dogrudan menkul kiymet veya pay iizerinde hak
saglamadigini ifade etmenin uygun olacagi degerlendirilmistir.

. Golge pay sOzlesmesi, esnek bir yapiya sahip olup taraflarin sdzlesmeyi diledikleri
sekilde diizenleyebilmeleri olanaklidir. Bununla birlikte golge pay sozlesmeleri, hak
kazanma donemi i¢erdiginden ve s6zlesmenin islevlerini gerceklestirmesi kisa vadede
olanakli olmadigindan genellikle birka¢ yila yayilan bir iliski icermektedir.
Dolayisiyla bu sozlesmeler, uzun vadeye baghdir. S6zlesmenin sirket ile {iclincii
kisiler arasindaki iligkileri diizenledigi ve bu sebeple korporatif bir etki dogurmadigi
sonucuna ulagilmistir. Bu sézlesme, borg¢lar hukuku karakterli bir s6zlesmedir. Bunun
sonucu olarak da golge pay sozlesmesinin esas sdzlesmede yer alsa bile organ iiyeleri,
ticlincii kisiler ve pay sahipleri bakimindan baglayici olmadigi degerlendirilmistir.

. Golge pay sozlesmesinin ifa asamasinda sirket malvarlig {izerinden dogrudan etkili
olmas1 sebebiyle anonim sirketin temel ilkelerinden birini olusturan malvarliginin

korunmasi ilkesiyle siki baglanti igerisinde oldugu sonucuna varilmistir. Bu ilkenin
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ihlalini engellemek amaciyla ise Enron Corp. olay1 ile Berkwitz v. Humphrey karari
odak alinarak birtakim Oneriler sunulmustur. Buna goére goélge pay sahibinin elde
edecegi azami pay sayist ve nakdi 6deme miktar1 sinirlanmalidir. Bununla birlikte
performans ile saglanacak 6deme veya pay sayist arasinda makul bir denge
olusturulmasi gerekir. Bu dengenin olusturulabilmesi i¢in ifa tarihi agisindan birlesme,
boliinme gibi hak kazanma kosullarinin gerceklestigi tarihin iizerinden makul bir siire
gecmesi Ongoriilmelidir. Benzer sekilde genel ekonomik krizler, sektor kisitlamalari,
sektor iirlin veya hizmetlerine olaganiistii bir olay sonucunda talebin artmasi gibi
hallerin de ifa tarihini 6teleyecek haller olarak diizenlenmesi tercih edilmelidir. Sirket
menfaatlerine de uygun olmasi kosuluyla ifa tarihinin is gérme sdzlesmesinin sona
erme tarihi veya sonrasi bir tarih olarak belirlenmesi golge pay sahibinin kisa vadeli
sonuglara odaklanmasini engelleyecektir. Kisilerin kendi tlicretlerini belirlemesine yol
acacak diizenlemelerden de kacinilmasi gerekir. Bununla beraber pay sahipleri ile
kamuoyunun golge pay sozlesmesi iizerindeki denetim mekanizmalari
gelistirilmelidir. Ozellikle isciler ve isci sifatin1 haiz yoneticiler agisindan bu denetim
mekanizmalar1 zayiftir. Dolayisiyla yapilacak bir kanun degisikligi ile TTK m.
516/2’de ve Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Igeriginin Belirlenmesi
Hakkinda Yonetmelik m. 9’da diizenlenen yillik faaliyet raporunun zorunlu asgari
icerigine yalnizca iist diizey yoneticilerin degil, tim yoneticilerin dahil edilmesi
yerinde olabilir. Nihayetinde ifa asamasi ile iligkili siireclerin bagimsiz bir kurulca
tespitini saglamak adina bagimsiz bir komitenin olusturulmasi da objektifligi
saglayacaktir.

. Golge pay sahibi; yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve is¢iler; gblge pay saglayan ise
sirket veya istisnaen pay sahiplerinden olugsmaktadir. Bu kisiler arasindaki iliskinin
hukuki niteligi degerlendirilmistir. Bu degerlendirme sonucunda hizmet goriilen sirket

ile golge pay sahibi arasindaki iliskide nakit 6deme seklinde ifanin ongorildigi
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hallerde sonuca katilmali s6zlesmenin varlig1 tespit edilmis ve fakat taraflarin sifatina
gore hukuki niteligin degistigi sonucuna ulasilmistir. Bu anlamda sonuca katilmali
hizmet sozlesmesi, vekalet sdzlesmesi veya is sdzlesmesi giindeme gelebilir. Ifanin
pay temini seklinde gergeklestirilmesinin dngdriildiigii hallerde ise bu sozlesmelerle
birlikte pay devri agisindan pay satis sOzlesmesi veya sermaye artirimi agisindan
istirak vaadi sozlesmesinin unsurlarin1 da i¢eren karma bir sézlesme glindeme
gelecektir. Nihayetinde gélge pay sozlesmesinin pay sahipleri ya da hizmet goriilen
sirket disindaki sirketler ile golge pay sahibi arasinda akdedilmesi ihtimalinde
s0zlesmenin hukuki niteliginde bir degisiklik yasanmayacagi sonucuna varilmistir. Bu
taraf degisikligi, yalmzca sozlesmeye tigiincli kisi yararina sozlesme karakteri
verecektir.

. Golge pay sozlesmesinin gegerliligi, bir sekle tabi degildir.

. Golge pay sozlesmesinin akdedilmesi dncesinde bu konuda yetki saglayan sirket ici
birtakim iglemlerin tamamlanmasi gerekir. Buna gore kardan pay alma hakki, yalnizca
kar dagitiminin kurgusal bir kopyasini olusturdugundan TTK m. 339/1-f uygulanmaz.
Dolayisiyla esas sozlesmede golge pay sozlesmesine iligkin bir kayda yer verilmesi
zorunlu degildir. Ancak esas sOzlesmede ihtiyari olarak diizenleme yapilabilir. Bu
diizenleme, TTK m. 340 hiikmiine aykir1 nitelik tasimayacaktir. Golge pay
sozlesmelerinde taninacak mali haklar konusunda TTK m. 394 ve m. 408/2-b geregi
yonetim kurulu iiyeleri i¢in genel kurulun, yoneticiler ve isciler i¢in ise TTK m. 374
ile m. 408/1 geregi yonetim kurulunun yetkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak
yonetim kurulunun ydneticilerin ve iscilerin mali haklarina iligkin karar verme
yetkisini bu kisilerle esit veya alt kademede bulunan kisilere devretmeleri yerinde
olmayacaktir. Bu devir, ilgili kisilerin kendi menfaatlerini gozetmesi sebebiyle

malvarliginin korunmasi ilkesinin ihlaline yol agabilir.
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Uciincii Béliim ise bu sézlesmenin igerdigi mali haklarin ifasma iliskin usul ve
esaslarin detaylandirilmasina odaklanmistir. Bu cer¢evede ifa kosullari, ifanin taraflari,
ifa konusu, ifa tutari ile ifa zamanina deginilmistir. Ugiincii Boliimde ulasilan sonuglar su

sekilde 6zetlenebilir:

1. Golge pay sozlesmelerinde mali hakkin kazanilmasi; siire, performans, sirketin yapisal
durumu, is gorme sdzlesmesinin son bulma sekli veya kar dagitilmasi kosuluna
baglanabilmektedir. Bu kosullarin ger¢eklesmesi sonucunda mali hak dogmaktadir.

2. Mali hakkin ifasi, tespit edebildigimiz kadariyla daima golge pay saglayan tarafindan
gerceklestirilmektedir. Ancak TTK m. 379 ila m. 387 hiikiimlerinin kisi bakimindan
uygulama kapsamina dahil olmadigindan pay sahiplerinin ifa borglusu olmasinin ifa
siirecinde esnekligi saglayacagi kanaatine varilmustir. ifa alacaklis1 ise gdlge pay
sahibi veya golge pay sahibi tarafindan belirlenen lehtar ya da golge pay sahibinin
mirasgilarindan olusmaktadir. Golge pay sahibi disindaki kisilerin ifa alacaklisi
olmasi, sézlesmeye liciincii kisi yararina sozlesme niteligi kazandirmaktadir.

3. Golge pay sozlesmelerinde ifa konusu; nakdi 6deme, pay temini veya golge pay
temininden olugabilmektedir. Pay temini, pay devri veya sermaye artirim yontemiyle
saglanabilir. Ancak mali haklarin ifasinda tiim sermaye artirim tiirleri uygulanabilir
degildir. Buna gore golge pay sahibinin mutlaka pay sahibi olmasi kosulu
bulunmadigindan i¢ kaynaklardan sermaye artirrmina bagvurulmasi giigtiir. Bununla
birlikte gblge pay sahibi pay sahibi olsa dahi i¢ kaynaklardan sermaye artirimina tim
pay sahiplerinin katilmasi zorunlu oldugundan (TTK m. 462/3) her durumda bu artirim
tiri gOlge pay sozlesmesinde ifayr saglama kabiliyetinden yoksundur. Tespit
edebildigimiz kadariyla golge pay sahibine pay alim opsiyonu saglanmadigindan sarta
bagli sermaye artirim yonteminin uygulanmasi da beklenemez. Dolayisiyla taahhiit

yoluyla sermaye artirimina bagvurularak ifanin saglanmasi, en uygun ¢oziim olacaktir.
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4. Ifanin sirketin miilkiyetindeki paylarin devri ile saglanmasi ihtimalinde TTK m. 379
ila m. 387 hiikiimlerinde yonetim kurulu iiyelerine, yoneticilere ve iscilere mali hak
saglanmasina yonelik bir istisnaya yer verilmemistir. Dolayisiyla bu hiikiimler golge
pay sozlesmesi bakimindan da dogrudan uygulanacaktir. Ancak goélge pay
s0zlesmesinin uzun vadeye sahip olmasi karsisinda TTK m. 385’te yalnizca anilan
kisilere mali hak olarak pay saglanmasi amaciyla smirli olarak elden ¢ikarma
hiikiimlerinde bir istisnaya yer verilmesinin uygun olacagi kanaatine varilmistir. Bu
cercevede asgari li¢ yillik bir elden ¢ikarma siiresinin ivazlhi iktisap hallerinde de
Ongoriilmesi yerinde olur. Zira aksi halde sirketin ifay1 temin i¢in paylar1 milkiyetinde
tutmasi giiclesir.

5. Taahhiit yoluyla sermaye artirimima iliskin birtakim ©6n kosullar golge pay
s0zlesmesinin yapisina uygun degildir. Buna gore TTK m. 456/1°de mali hak saglama
yontemleri agisindan bir muafiyet taninmasi uygun olabilir. Zira hiikiim, sirketin
ihtiyaci olan finansmani1 6denmeyen pay bedellerinden karsilamasi olanakli olmasina
ragmen bu yola bagvurmayarak sermaye artirim olanaginin kotiiye kullanmasina engel
olusturmay1 amacglamaktadir. Oysa golge pay sozlesmelerini de igeren mali hak
saglama yontemlerinde sermaye artirnmina basvurulma gerekgesi, sirkete finansman
saglamak degildir. Bu hiikiimle 6nlenmeye ¢alisilan kotiiye kullanma, burada sirketin
kendi miilkiyetinde olan paylar1 elden ¢ikarmaksizin sermaye artirimina bagvurmasi
ihtimalinde giindeme gelmektedir. Dolayisiyla TTK m. 456’daki kosulun; pay temini
ongoren mali hak saglama yontemleri agisindan sirketin miilkiyetinde olan paylarin
bulunmasi halinde sermaye artirnmina bagvurulamayacagi yoniinde bir pozitif
diizenlemeye baglanmasi daha uygun olurdu.

6. Golge pay sozlesmelerinde genel anlamda taahhiit yoluyla sermaye artirimina iliskin
usuller uygulanacak olmasina ragmen bu sozlesmede ifay1 saglayabilmek adina -

sirketin elinde kendi payr bulunmuyorsa- riichan hakkinin kisitlanmasi veya
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gerektiginde kaldirilmasi zorunludur. Zira aksi halde pay sahiplerinin riighan haklarini
kullanmas1 sebebiyle golge pay sahibinin pay elde edememesi s6z konusu olabilir.
Bununla birlikte riichan hakkinin kisitlanmasi veya kaldirilmasi sebebiyle imtiyazli
pay sahiplerinin zarar gérmesi olanaklidir. Ciinkii bu kisitlama veya kaldirma karari,
paylarda sulanma yaratmakta ve imtiyazli pay sahiplerinin elde edecekleri menfaati
azaltabilmektedir. Dolayisiyla imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onay1 da ifa
asamasinin tamamlanabilmesi agisindan gerekli olabilir (TTK m. 454/1).

. Golge pay sozlesmesinde ifanin pay devri suretiyle yerine getirilmesi ihtimalide pay
bedeli gblge pay sahibinin hizmetlerinden olusabilmektedir. Ancak sermaye artirim
usuliinde en az payin itibari degerine esit tutarda bir pay bedelinin 6denmesi zorunlu
olup hizmet edimi, hukuken gegerli bir pay bedeli degildir (TTK m. 342/1, m. 347).
Ancak pay bedeli 6denmesi, golge pay s6zlesmesinin ddiillendirme islevini anlamsiz
kilabilir. Bunu engelleyebilmek adina sirketin pay bedelini kismen veya tamamen
karsilamak ya da paylarin ger¢ek degerinin altinda bir pay bedeli belirlemek suretiyle
pay bedelinde finansal destek saglamasi yoluna basvurulabilir. Ancak finansal destek
verme yasagina yalnizca isci sifatin1 sahip yoneticiler ile diger iscileri de i¢ine alan
calisanlar acisindan istisna getirildiginden yonetim kurulu {iyeleri ile murahhas
miidiirler bu olanaktan yararlanamayacaktir (TTK m. 380/1). Muaccel olan mali hak
alacaginin sermaye olarak getirilmesi yontemi de soruna ¢oziim olusturacaktir (TTK
m. 342/1). Takas yontemi ise mali hak alacaginin konusunu pay temininin olusturmast
sebebiyle ancak pay bedeli olarak pay getirilmesi ihtimalinde glindeme gelebilir.
Ancak bu durumda da tescilden 6nce muacceliyet kosulunun saglanmamasi (TBK m.
139), tescil sonrast ise tescille birlikte pay bedeli 6deme borcunun ifa edilmis sayilmasi
(TTK m. 128/4) karsisinda uygulanma kabiliyeti yoktur.

. Golge pay sozlesmelerinde ifa tutari, payin degerini talep hakki bakimindan golge pay

sayis1 ile golge pay degeri, kardan pay alma hakki bakimindan ise bir adi paya isabet
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eden kar pay1 alacag: ile golge pay sayisi {lizerinden hesaplanmaktadir. Golge pay
degerinin belirlenmesinde sirket veya pay degeri referans aliabildigi gibi farkli bir
degerin referans alindig1 hallere de rastlanmaktadir. Referans alinan degerin tespitinde
ise defter degeri, adil piyasa degeri veya formiile dayali deger kullanilmaktadir. Bu
deger veya golge pay sayisi, sirket ve payda meydana gelen degisiklere
uyarlanmaktadir.

. Golge pay sozlesmesinde vade kararlastirilmamigsa hak kazanma kosullarinin

gerceklestigi tarih, ifa zamanini teskil eder.
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OZET

“Anonim Sirketlerde Golge Pay (Phantom Stock) S6zlesmesi” baslikli bu ¢alisma,
gblge pay sozlesmesinin Tiirk hukukuna tanitilmasini amaglamaktadir. Bu amacin tam
anlamiyla gergeklestirilebilmesi i¢in golge pay sdzlesmesinin sirketler hukuku igerisinde
yeri ve sirketler hukukunda dogurabilecegi hukuki sorunlarin tespiti ve bu sorunlara

¢Oziim iiretilmesine ¢alisilmaktadir.

Esas sermaye sistemini benimsemis halka kapali sirketler 6zelinde bir inceleme
iceren bu caligmanin kapsami; golge pay sozlesmelerinin ana hatlariyla tanitilmasi, temel
yapisinin somutlastirilmasi, kurulus asamalarinin netlestirilmesi ve ifa diizeninin
aciklanmasiyla siirli tutulmustur. Bu c¢er¢evede anilan konular; ilgili mevzuat
hiikiimleri, yargi kararlari, 6greti gorlisleri ABD hukuku da odaga alinarak
temellendirilmistir. Calismanin uygulama ile baglantisini saglayabilmek adina ¢esitli

golge pay sozlesmelerinden alint1 yapilmasi yoluna da bagvurulmustur.

Anahtar Kelimeler: Golge Pay, Pay Opsiyonu, Mali Hak, Opsiyon Sézlesmesi,
Golge Pay Sozlesmesi, Pay Endeksli Mali Hak, Kar Pay1 Hakki, Performansa Dayali

Odiillendirme, Temsili Ortaklik, Sermayenin Korunmasi Ilkesi, Korporatif Etki
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ABSTRACT
The purpose of this study titled “Phantom Stock Agreement in Joint Stock

Companies” is to introduce the phantom stock agreement to Turkish law. To achieve this
objective, it is aimed to determine the place of the phantom stock agreement within the
corporate law and the legal problems that may arise in the corporate law and to find

solutions to these problems.

Containing an analysis specific to closed companies, the scope of this study is
limited to introducing the main outlines of phantom stock agreements, concretizing their
basic structure, clarifying the establishment stages and explaining the order of
performance. In this context, the aforementioned issues are grounded by focusing on the
relevant legislative provisions, judicial decisions, doctrinal opinions along with the US
law. In order to align the study with the practice, various phantom stock agreements have

also been cited.

Key Words: Phantom Stock, Stock Option, Economic Right, Option Agreement,
Phantom Stock Agreement, Equity-Indexed Financial Right, Right to Dividend,
Performance-Based Compensation, Nominal Shareholding, Capital Maintenance

Principle, Corporative Impact
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