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Ozet

Pay satim sozlesmeleri genelde sermaye sirketlerinin paylarinin devri amaciyla yapiimaktadir.
Pay satim sozlesmelerinin akdinden icra safhasina kadar uygulamada bir takim sorunlarla
karsilasilmaktadir. Bunlarin bashcalari yabanci unsurlu pay satim sézlesmelerine hangi hukukun
uygulanacagi, temsilin caiz olup olmadigi, farkh kurum ve kurullardan izin alinmasinin gerekip
gerekmedigi, pay satim sozlesmelerinin hukuki niteligi, bu s6zlesmelerde yer alan break fee
kayitlarinin TTK m. 380 kapsamina girip girmeyecegi gibi hususlardir. Devre konu paylarin nama
yazill olmasi halinde bu paylar Uzerinde esas sdzlesmeyle devir sinirlandiriimasi (baglam)
getirilmis olmasi Tirk Hukuku 6zelinde baska sorunlari da beraberinde getirmektedir. Ozellikle
baglamin YUrK m. 28/7 uyarinca gecersiz hale gelmesi, bu durumda sirketin kagis klozuna
bagvurmasinin mimkdn olup olmadigl, sirkete devir onay ve pay defterine kayit bildiriminin
niteligi, sekli ve hukuki sonuclari Gzerinde ayrica durulmahdir.

Summary

Share sale agreements are generally concluded for the transfer of shares of capital companies.
From the conclusion of share sale agreements to the execution phase, a number of problems
are encountered in practice. The main issues are which law shall apply to share sale
agreements with foreign elements, whether the representation is permissible, whether it is
necessary to obtain authorization from different institutions and boards, the legal nature of
share sale agreements, and whether the break fee records in these agreements fall within the
scope of Art. 380 TCC. In the event that the shares subject to transfer are registered shares,
the fact that the articles of association impose transfer restrictions (binding) on these shares
brings along other problems under Turkish Law. In particular, the invalidation of the binding
clause pursuant to Art. 28/7 of the Executive Law No. 6103, whether it is possible for the
company to apply for an escape clause in this case, and the nature, form and legal
consequences of the notification of transfer approval and registration in the share ledger
should be discussed separately.



I. Pay Satim Sozlesmeleri

1. Hukuki niteligi ve sekil

Turk Hukukunda, sermaye sirketlerinin paylarinin satimina iliskin pay (hisse) satim
sozlesmeleri' (share purchase agreement- SPA), borclandirici islem niteligi tasiyan, tam iki
tarafa borg yikleyen, satici agisindan bir malvarligi degeri niteliginde olan sirket paylarinin
aliciya devredilmesi yoninde borg yaratan, dolayisiyla devir borcu doguran sézlesmeler olarak
nitelendirilir?. Pay satim sdzlesmesinin kurulmasiyla birlikte, satici, s6zlesme konusu paylarin
mulkiyetini aliciya gecirme borcu, alic ise pay bedellerini saticiya 6édeme borcu altina
girmektedir.

Payin devri, iki asamali bir hukuki islemdir. ilk asama, miilkiyeti devir amacina ydénelen ve bu
yonde bir taahhit iceren satim, trampa, bagislama gibi bir s6zlesmenin akdedilmesi ile
gerceklesir. Bu s6zlesmelere binaen devreden, pay sahipligi mevkiini ve paya bagli olan haklar
(ve varsa borcu) devretme hususunda bir taahhUtte bulunur. Bu, sozlesmenin akdf,
borglandiriciislem asamasidir ve ileride gergeklestirilecek payin mulkiyetinin devrini saglayacak
tasarrufiislemin hukuki sebebini teskil eder. Her tlrli anonim sirket payinin devrinde bu asama
vardir. Bor¢ dogurucu bir etkisi olan ve hisselerin milkiyeti Gzerinde bir degisiklik yaratmayan
pay satim sozlesmesinin akdinin ardindan, dogrudan dogruya payin devrini saglayan tasarrufi
islem asamasina gelinir. Bu asamada yapilan islemler sonucunda devralan, pay sahipligini ve
dolayisiyla paydan dogan haklari iktisap eder.

Taraflarin anlasmalari (taraf iradelerinin uyusmasi), sézlesmenin kurulmasi icin yeterlidir.
Bununla birlikte oOzellikle blUyUk capli pay devirlerinde, s6z konusu 6n asamaya iliskin
sozlesmenin yazil sekilde ve ayrintili kurallari igcinde barindiracak bicimde yapilmasi, ulusal ve
uluslararasi uygulamada neredeyse istisnasi bulunmayan bir gelenektir.

Bir sirkete ait paylarin bir kisminin ya da tamaminin satimi, tamamen bu sirket tizel kisiliginin
disinda, satici ve alici arasinda akdedilen bir borclandirici islem (pay satim sozlesmesi)
ekseninde gerceklesir. Bu borglandirici islem, sirketler hukuku dizeninin disinda, satici ile alici
arasinda borglar hukuku norm ve ilkelerine gére akdedilmis bir sézlesmeden ibarettir3. Sirketler

1 Bu calismada pay ya da hisseden maksat genelde ciplak paylar olmayip, senede baglanmis paylardir.
Uygulamada, sermaye sirketlerinin paylarinin satimina iliskin sézlesmeler igin, “pay (hisse) satim sozlesmesi”
terimi yerine, “pay (hisse) devir sozlesmesi” terimi siklikla kullanilmaktadir.

2 Ayoglu, Tolga; Sermaye Sirketleri Ozelinde Sirketler Hukuku Uyusmazliklarinin Céziimiinde Tahkim; istanbul
2018, s. 244. Pay satim sdzlesmelerinin borglandirici islem niteligi hakkinda ayrica bkz. Sevi, Ali Murat; Anonim
Ortaklikta Payin Devri, 2. Baski, Ankara 2012, s. 180; Teoman, Omer; Yasayan Ticaret Hukuku, Hukuki Miitalaalar
Kitap 13: 2008-2009, s. 71-72.

3 Ayoglu, s. 265.



hukuku dizeni, bu borglandirici islemden satici ve alici agisindan dogan borglar ile ilgilenmez
ve bunlara iliskin olarak herhangi bir dizenleme 6ngdrmez; sadece, saticinin paylarin
mulkiyetini aliciya nakletmeye yonelik olarak yapacagi tasarruf islemini (paylarin devrini) bir
hukuki rejime baglamakla yetinir. Bu nedenle, borglandirici islemin kendisi, yani pay satim
sdzlesmesi, sirketler hukuku dizeninin disinda kalir ve sirketin korporatif yapisiniilgilendirmez,
hatta sirketin pay sahipligi yapisinda da herhangi bir degisiklige yol agmaz. Sirketin pay sahipligi
yapisini degistirecek olan borglandirici islem niteligindeki pay satim sozlesmesi degil, payin
devrine yonelik tasarruf isleminin gerceklestiriimesidir. Baska bir ifadeyle, sirket tlzel kisiligi ve
sirketler hukuku dizeni agisindan 6nem arz eden ve kendisine sonug¢ baglanan, paylarin
mulkiyetinin nakli, yani satici tarafindan aliciya devredilmelerine ydnelik tasarruf islemidir®.

Bir anonim ortakligin paylarinin tamaminin sézlesme ile devredilmesi, devre konu anonim
ortakhgin tizel kisilik yapilanmasinda ve mal varliginda bir degisiklik meydana getirmez. Sirket
alacakllarinin bu islem sebebiyle 6zel bir zarara ugrama ihtimalleri de yoktur. Dolayisiyla
alacakllarin devralmaya itiraz etme haklari da bulunmamaktadir. Alacaklilar zaten ortaklik tizel
kisiliginden olan alacaklari icin kural olarak, kontrol sahibine basvuramayacaklari icin kontrol
sahibinin degismesi onlarin durumuna etki etmez®.

Paylari satim sozlesmesine konu yapilan anonim ortaklik tizel kisiligi devralma isleminin tarafi
olmayip, uluslararasi literatiirde “hedef ortaklik (target company)” seklinde adlandirilir®. Ancak
pay satim sozlesmesine konu paylar nama yazili ise sirketten devrin onaylanacagina ve pay
defterine kaydedilecegine dair taahhit alinmasi amaciyla uygulamada pay satim
s6zlesmelerine paylari satilan sirket tazel kisiliginin de taraf yapildigi gériulmektedir’. Zira baz
hallerde, pay satim sozlesmelerinin imzalanmasi ile pay devir isleminin yapilmasi arasinda,
gerekliidari izinlerin ve sirketin onayinin alinabilmesi icin zamana ihtiyac duyulmasi nedeniyle,
aylar ile ifade edilen zaman dilimleri bulunabilmektedir. Bu zaman diliminde sirketin yonetim
kurulunun degismesi ve pay satim sozlesmesine taraf olmayi kabul eden ydnetim kurulunun
yerine yeni bir yonetim kurulunun gelebilmesi mimkiindir. Bu gerekgelerle uygulamada bu tir
durumlarin 6nlne gecmek icin paylari devredilen sirket de sézlesmeye dahil edilmekte ve bu
suretle 6nceki yonetim kurulunun tercihi, sonradan goreve gelen ve sirketten pay devrine onay
verilmesi talebinde bulunuldugu anda gérevde bulunan ydnetim kurulunu da baglayacak ve
sirketi, onay talebin reddetmesi halinde tazminat tehdidi altinda birakacagindan onaya ya da
pay defterine kayda zorlayacaktir.

4Ayoglu, s. 266.

> Paslh, Devralma, s. 139.

6 Pasli, Ali; Anonim Ortakligin Devralinmasi, istanbul 2009, s. 91.
7Ayoglu, s. 268.



2. Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi ve SerPK Uyarinca Cagrida Bulunma Zorunlulugu

Pay satim sozlesmesi, sekil agisindan herhangi bir gecerlik sartina tabi olmadigl gibi herhangi
bir kurum ya da makamdan izin ya da onay alinmasina da kural olarak lGzum yoktur. Ancak bazi
hallerde pay satim sozlesmelerinin ifasi asamasinda Rekabet Kurulu’'ndan izin alinmasi
gerekebilir. Bilindigi Uzere 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunun 7 nci maddesine
gore birlesme ve devralmalarin hukuki gecerlilik kazanabilmesi icin Rekabet Kurulu'na
bildirilerek izin alinmasi gerekmektedir. Buna iliskin usul ve esaslar 2010/4 sayili “Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”in (“Teblig”)
5.maddesinde “Birlesme ve Devralma Sayilan Haller”; 7. Maddesinde ise “izne Tabi Birlesme

veya Devralmalar” ele alinmistir.

Buna gore kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek sekilde iki ya da daha fazla tesebblsln
birlesmesi ya da bir veya daha fazla tesebblsin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya
dolayli kontrolinun, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, s6zlesmeyle veya diger bir yolla
bir ya da daha fazla tesebbis veya halihazirda en az bir tesebbUsl kontrol eden bir ya da daha
fazla kisi tarafindan devralinmasi Kanun’un 7. maddesi kapsaminda birlesme veya devralma
islemi sayllmaktadir.

Rekabet Kurumu tarafindan yayinlanan “Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol
Kavrami Hakkinda Kilavuz”un 3.1.6 maddesi uyarinca “Teblig’e gore Kanun’un 7. maddesi
anlaminda bir birlesme veya devralma ancak kontroldeki degisikliklerle sinirhdir. Dolayisiyla bir
sirketler grubu icindeki yeniden yapilanma, grup ici islem niteliginde olup, yogunlasma
meydana getirmemektedir. Ayrica, birlesme ve devralma sayllmayan haller, Tebligin 6.
maddesinde listelenmis olup bu tir islemler icin Kuruldan izin alinmasi gerekmedigi
dizenlenmistir. 6. maddenin (a) bendinde “Kontrol degisikligine yol agmayan grup ici islemlerle
diger islemler” icin Rekabet Kurulu’ndan izin alinmasina gerek olmadigi belirtilmistir®.

Bu noktada Sermaye Piyasasi mevzuatl geregince cadgrida bulunma zorunlulugu bulunup
bulunmadigl da incelenmelidir. Bilindigi gibi halka acik ortakliklarin paylarinin veya oy
haklarinin, ortakhigin kontrolini degistirecek sekilde devralinmasi halinde, devralan diger
ortaklarin paylarini satin alma teklifinde bulunmakla yikdmltdir. Konuyla iliskin
dizelememeler, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu madde 25 ve 26 ile 23 Ocak 2014 tarih
ve 28891 sayill Resmi Gazete’de yayimlanan Pay Alim Teklifi Tebligi II'nde yer alir. Teblig'in 5.
Maddesi uyarinca “Herhangi bir kisi veya birlikte hareket ettigi kisiler tarafindan, hedef

8 Nitekim, Rekabet Kurulu’nun 29.06.2011 tarihli 11-40/839-263 dosya sayili kararinda “herhangi bir islemin 4054
sayili Kanun ve 2010/4 sayil Tebli§ kapsaminda olmasi icin iki ayri tesebbiisiin varliginin gerektidgi, ayni ekonomik
biitiinliik icinde yer alan sirketlerin ise tek bir tesebblis olarak degerlendirildigi anlasiimaktadir. Dolayisiyla, taraf
sirketler ayri ayri tiizel kisiliklere sahip olmakla birlikte, ayni ekonomik biitiinliik icinde yer almalari nedeniyle,
anilan islemin 4054 sayili Kanun agisindan grup ici bir devralma niteliginde oldugu anlasiimistir.” seklindeki karari
ile ayni ekonomik butln icerisinde yer alan birbirinden farkli tzel kisilikleri tek tesebbis olarak ve s6z konusu
islem de “grup ici” islem olarak degerlendirmistir.



ortakligin sermayesini temsil eden paylarinin kismen veya tamamen iktisap edilmesi suretiyle
yonetim kontrolinin elde edilmesi halinde, hedef ortakligin sermayesini temsil eden diger
paylarini elinde bulunduran tim pay sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde pay alim teklifi
yapilmasi zorunludur.”.

3. Uygulanacak hukuk

Pay satim sdzlesmelerinin, 6rnegin taraflardan birisinin yabanci olmasi, yerlesim yerinin
yurtdisinda olmasi vb. sebeplerle yabancilik unsuru icermesi halinde, pay satim s6zlesmesine
uygulanacak hukuk bakimindan milletlerarasi 6zel hukuk kurallari nazara alinmalidir. Pay satim
sdzlesmesi, borglandiricc mahiyette bir islem oldugu icin MOHUK® m. 24/1 hikmi
cercevesinde hukuk secimine (choice of law) aciktir. Dolayisiyla, yabancilik unsuru iceren pay
satim sdzlesmelerinde taraflar aralarinda akdettikleri pay satim sézlesmesine uygulanmak
uzere diledikleri hukuk sistemini secebilirlert!. Ayni sekilde pay satim sozlesmelerinden dogan
uyusmazhklarin HMK m. 408 ve MTK m. 1/4 hiktumleri anlaminda iki tarafin iradesine tabi
islerden olduklari ve tahkime elverisli bulunduklari konusunda da kusku duymamak gerekir®2.
Nitekim uygulamada pay satim sozlesmelerinden dogan uyusmazliklarin ¢6zUmu igin tahkim
yoluna bagvurulmasina siklikla rastlaniimaktadir.

Taraflarin pay satim sozlesmesine uygulanmak Gzere segecekleri hukuk sistemi, sirketin tabi
bulundugu hukuk sistemi (lex societatis) olmak zorunda da degildir. Taraflar, bir baska hukuk
sisteminin aralarindaki s6zlesmeye uygulanmasini kararlastirabilirler. Bu takdirde, pay satim
sdzlesmesi cercevesinde taraflar acisindan dogan borclar ve bu borglara aykiriligin
mueyyideleri, taraflarca sozlesmeye uygulanmak (zere secilen hukuk sistemine gore
belirlenir®3.

Yabancilik unsuru iceren borglandirici islem niteligindeki pay satim sézlesmelerine uygulanacak
hukuk sisteminin taraflarca serbestce secilebilmesine karsin, borclandirici islemin ifasina, yani
paylarin mulkiyetinin aliciya nakline yonelik tasarruf isleminin ise (closing)!*, sirketin tabi

©

Ancak Teblig’in “Pay Alim Teklifinde Bulunma Yukimlilugunin Dogmadigl Haller” bashkli 14.maddesinde
dizenlenen istisnalar kapsamindaki (¢) bendi uyarinca “Yénetim kontrollinl saglayan oy haklarinin, ayni gercek
veya tizel kisi tarafindan yonetim kontrolline sahip olunan grup igerisinde yapilan devir islemleri sebebiyle elde
edilmesi” durumunda gagrida bulunma zorunlulugu ortadan kalkmaktadir.

105718 Sayih Milletlerarasi Ozel Hukuk Ve Usul Hukuku Hakkinda Kanun, Kanun metni icin bkz. 26728 Sayili ve 12
Aralik 2007 Tarihli Resmi Gazete.

11 Ayoglu, s. 278. Pay satim sdzlesmelerine uygulanacak hukuk hakkinda ayrica bkz. Akduman, Ebru; Milletlerarasi
Ozel Hukukta Hisse Devirleri, istanbul 2010, s. 222 vd.

12 Akduman, s. 288 vd.; Ayoglu, s. 289.
13 Ayoglu, s. 279.

14 Uygulamada, saticinin pay satim sozlesmesi ile Ustlendigi paylarin mulkiyetini devretme borcunu ifa etmeye
yonelik tasarruf islemi icin Anglo-Sakson hukuk ekoliinin etkisiyle closing terimi kullanilmaktadir. Bu itibarla,
uygulamadaki anlami ile closing, saticinin pay satim soézlesmesinden dogan paylarin milkiyetini nakletme
borcunun ifa etmesi, baska bir ifadeyle paylarin mulkiyetini aliciya devretmesi anlamina gelmektedir.



bulundugu hukuk sistemine (lex societatis) gére yapilmasi gerektigi kabul edilmistir. Zira sirket
paylarinin devri, sirketin tabi bulundugu hukuk sistemi tarafindan devredene taninmis ortaklik
hakkinin aliciya devredilmesi anlamina gelmektedir. Bir hak, ancak o hakki taniyan hukuk
sisteminin dngordugi sekle ve dizenlemelere uyulmak suretiyle bir baskasina devredilebilir.
Paylarin mulkiyetinin aliciya devri icin hangi tasarruf islemlerinin yapilmasi gerektigi, bu
islemlerin tabi bulundugu sekil, kanuni ve esas sdzlesmesel devir sinirlamalarina iliskin hukuki
rejim, paylarin mlkiyetinin aliciya gecmesi icin alinmasi gereken idari izin bulunup bulunmadigi
ve bu izinlerin hangi idari makamlardan alinmalari gerektigi, alicinin mulkiyeti kazanip
kazanmadigi ve/veya hangi anda kazandigi gibi strecin tamamlanmasi agisindan hayati 6nem
arz eden konularda uygulama alani bulacak olan hukuk, sirketin tabi bulundugu hukuk sistemi
(lex societatis) olacaktir®>.

I1. Pay Satim Sozlesmesinde Temsil

Pay satim s6zlesmelerinde, ortaklardan ya da sirket yoneticilerinden birisinin, diger ortaklar ya
da yonetim kurulu Gyelerini temsilen hareket etmesi mimkindir. Yani temsilci pay satim
sozlesmesini kendi adina ve hesabina asaleten, diger ortak ya da yoneticileri temsilen ise
vekaleten imzalayabilir.

Bilindigi Gzere temsil, bir kimsenin - sahip oldugu yetkiye dayanarak - hikiim ve sonuclari baska
bir sahsin hukuk alaninda sonug¢ dogurmak Uzere o sahsin ad ve hesabina hukuki islem
yapmasidirt®. Temsil ile ilgili hikiimler TBK m. 40-48 arasinda dizenlenmistir. Temsille ilgili bu
hikdmler, MK m. 5 geregince uygun dustigl olclide tim 6zel hukuk iliskilerine uygulanacaktir.
Bir kimsenin baskasinin ad ve hesabina hareket ederek hukuki islem yapabilmesi icin temsil
yetkisinin bulunmasi gerekir.

Temsil yetkisi olmaksizin baskasi ad ve hesabina islem yapilmasi halinde yetkisiz temsil s6z
konusu olur. Yetkisiz temsil, temsil olunanin temsilciye hicbir yetki vermemesinden, temsilcinin
verilen temsil yetkisinin sinirlarini asmasindan veya temsil yetkisi sona ermis ya da geri alinmis
olmasina ragmen temsilcinin islem yapmasindan kaynaklanabilir. Temsil yetkisinin verilmesinin
gecersiz oldugu (6rnegin yetki veren sahsin ehliyetsiz olmasi) durumunda da yine yetkisiz temsil
s6z konusudur. Borglar Kanununa gore, yetkisiz bir kimsenin bir baskasi adina hukuki islem
yapmasi halinde, temsil olunanin acik veya ortlli olarak hukuki islemi onamamasi halinde
yapilan islem gecersizdir (TBK m. 46).

Pay satim sézlesmesinde temsilen islem yapilmasi Tirk temsil hukuku agisindan bir 6zellik arz
etmez. Ancak temsilcinin hem hisseleri devreden hem de devredilen sirketin yoneticisi olmasi

15 Ayoglu, s. 281.

16 0guzman, M. Kemal / Oz, M. Turgut, Borclar Hukuku Genel Hiikimler, C. 1, istanbul 2016, s. 211; Eren, Fikret,
Borglar Hukuku Genel Hikimler, Ankara 2015, s. 424; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Borclar Hukuku, Genel
Hukumler, 7. Basl, istanbul 1993, s. 167.



halinde bir “cifte temsil” s6z konusudur. Cifte temsil yolu ile yapilan islemde, islemin her iki
tarafi da yonetim kurulu Uyesi tarafindan temsil edilir. Yonetim kurulu Gyesi islem yaparken bir
kendi adina bir de ortaklik adina irade aciklamasinda bulunmaz, iki farkli kisi adina irade
aclklamasinda bulunur, ancak irade aciklamalarindan her ikisini de baskalari adina yapmaktadir.
Kendisi isleme taraf degildir. islem, adlarina irade aciklamasi yaptigi ortaklik ile diger temsil
edilen kisi arasinda kurulmaktadir?’.

Pay satim sozlesmesini akdeden temsilcinin hem paylari devreden hem de devralan sirketi
temsilen hareket etmesinin TTK m. 395 dizenlemesinde yer alan yasak kapsamina girecegi
dUsinUlebilir. TTK m. 395 hikmi uyarinca yonetim kurulu UGyesi, genel kuruldan izin almadan,
sirketle kendisi veya baskasi adina herhangi bir islem yapamaz, aksi halde sirket yapilan islemin
batil oldugunu ileri strebilir. TTK m. 395 dizenlemesi Uyelerin konum ve yetkilerini kotlye
kullanmalarinin éniine gecmeyi ve boylece sirketin cikarlarinin korumayi amac edinmistir*é.
Kanun iki kisi arasinda sozlesme yapilirken cikarlarin paralel olmayacagi, karsilikli olacagindan
hareket etmistir. Cikarlari karsilikli ise burada bir ¢ikar catismasi ortaya ¢ikacak demektir. Bir
sdzlesme yapilirken taraflarin ayni kisi tarafindan temsil edilmesi halinde, boyle bir pazarlik ve
gérisme safhasinin olmayacagi, her iki tarafin da temsilcisi olan ayni kisinin, temsil ettigi
taraflardan birisinin ¢ikarini digerine Ustin tutmasi kuvvetli bir olasiliktir’®. Gérulecegi Gzere
TTK m. 395 dizenlemesinin altinda yatan amag, temsil edilen sirketin menfaatlerinin
korunmasidir.

TTK m. 395 diizenlemesi sadece sirketle islem yapmayi degil, cifte temsili de kapsamaktadir. Bir
baska ifadeyle, bir yonetim kurulu Uyesi, pay satim sdzlesmesinde hem devreden hem de
devredilen sirketin yoneticisi ise genel kuruldan izin almadan bu islemi yapamaz. Ancak bazi
ayrik durumlarda bunun mimkidn oldutiu belirtikilir. Bunlardan birincisi ayni holdingin yavru
sirketlerinin birbirleriyle ve holding sirketle yapacaklari islemlerin, bunlar ayri tlzel kisiler
tarafindan temsil ediliyorsa, bu sirketler arasindaki iktisadi ve ticari butinlGgi ve sistemin
isleyebilmesi bakimindan cifte temsilin zorunlu oldugu kabul edilir. Ayrica gerek ayni holdinge
dahil olmalari bakimindan gerekse faaliyet alanlarinin benzer olmasi sebebiyle, birbirleriyle
surekli ticari iliski icinde olan ortakhklarin ayni kisiyi yonetim kurulu Uyesi se¢meleri
durumunda, 6rtilu olarak cifte temsil yolu ile islem yapilmasina izin vermis olduklari, genel
kurulun TTK m. 395 geregi ayrica cifte temsil izni karari almasina gerek olmadigi kabul edilir?.

Bir diger ayrik hal ise iki ortakhgin genel kurulunda oy kullanan paydaslar ayni kisiler ise ve
bunlarin oyu ile ayni kisiler her iki ortakhigin da yonetim kurulu Uyeligine segilmislerse ortali

17 Ulusoy, Erol; Anonim Sirketlerde Sirketle islem Yapma Yasagi ve Cifte Temsil, Ankara 2005, s. 224.
18 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 2013, C. 1, s. 665.

1 Ulusoy, s. 223.

20 Ulusoy, s. 226.



iznin verilmedigini ileri sirmek mimkiin degildir?l. Ozellikle her iki ortakhigin hissedarlarinin ve
yonetim kurulu Gyeliklerinin tamaminin ayni kisilerden olustugu hallerde, bu durum TTK m. 395
anlaminda sirketin bu isleme 6rtuli izin verdigi anlamina gelecektir??.

Burada, temsilciye verilen yetkinin - pay senetleri cikariimissa — bu pay senetlerinin (6zellikle
nama vyazili pay senetlerinin) devrini de kapsayip kapsamayacagi tUzerinde durulmalidir. Turk
Hukukunda nama yazili pay senetleri, kanunen emre yazili senetlerden sayilirlar ve ciro ve
zilyetligin gecirilmesiyle (TTK m. 490/2) devredilirler?®. Ciro, kanun tarafindan 6zel olarak
dizenlenmis emre yazili senetlerde, senette mindemic olan hakki devretmeye ydnelik yazili ve
soyut bir irade beyanidir®®. TTK m. 684 uyarinca “ciro ve zilyetligin gecirilmesi ile policeden
dogan bitin haklar devrolunur”. Her ne kadar madde hikminde policeden bahsedilmisse de
TTK m. 778 deki atif nedeniyle ciro hakkindaki bu hiikiimler batin kanunen emre yazili senetler,
bu arada nama yazili pay senetleri icin de uygulanacaktir. Ancak ciro ile policeden ya da nama
yazill pay senetlerinden dogan butlin haklarin devredilmis olmasi icin gecirim (olusum)
sozlesmesine gerek oldugu gibi taraflarin, devrin mulkiyetin nakli icin yapildiginda anlasmis
olmalari ve gecirenin yetkili olmasi gerekir?>.

Tadrk hukukunda bir kimsenin ciro yapmasi, kiymetli evrak hukuku anlaminda kambiyo
taahhidinde bulunmasi demektir. Temsilci vasitasiyla kambiyo taahhidinde bulunma
konusunda TTK'da m. 678 disinda herhangi bir hikim bulunmamaktadir?®. TBK m. 504’deki?’

21 Ulusoy, s. 227.

22 Yargitay da, yonetim kurulunun ibra edilmesini, TTK m. 395 anlaminda genel kurulun gifte temsile 6rtila izni
olarak kabul etmistir, Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 668; Yargitay HGK 30.03.1994, E. 1993/15-860, K.
1994/181. Yargitay kararina gore “(g)enel kurulun islemi takip eden yillarda aksine bir karar almamasi, yénetim
kurulunun ibra edilmesi, bu islemlerin de bilangoda, kdr tablolarinda gelir olarak yer almasi ve onaylanmasi, kér
daditiminin bu islemlerin geliri lzerinden yapilmasi, uzun siire genel kuruldan aksi yénde bir karar ¢citkmamasi,
kurumlar vergisinin bu gelirlere gére 6denmesi gibi olgularla zimni olarak genel kurulun islemlere icazet vermesi
mdmkdinddr, Yargitay 11. HD 11.05.2010, E. 2021, K. 5217 (BATIDER 2010, C. XXVI,S. 3, s. 264). Turk Borglar
Kanununa kaynaklik eden isvicre Borclar Kanunuyla ilgili bir ihtilafta isvicre Federal Mahkemesi de, iki tiizel
kisinin temsil organi olarak ayni kisinin hukuki islem yapmasini gegerli saymistir, BGE 98 Il 219.

23 Tekinalp, Unal (Poroy/Camoglu); Ortakliklar Hukuku II, istanbul 2017, Kn. 1101.

24 poroy/Tekinalp; Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, 17. Basi, istanbul 2006, s. 152, Kn. 253. “Ciro” sézcigi burada
hem tam hem de beyaz ciroyu ifade eder, yani nama yazili pay senetleri beyaz ciro ve zilyetligin geciriimesiyle
de devredilebilir. Ciro soyut bir irade oldugu icin nama yazili pay senetlerinin devri, gecerli bir borglanma
isleminin varligini gerektirmez, Tekinalp (Poroy/Camoglu), Kn. 1133.

% Poroy/Tekinalp, Kn. 253.

26 TTK m. 678 uyarinca temsile yetkili olmadigi halde bir kisinin temsilcisi sifatiyla bir policeye imzasini koyan kisi,
o policeden dolayi bizzat sorumludur; bu policeyi 6dedigi takdirde, temsil olundugu kabul edilen kisinin haiz
olabilecegi haklara sahip olur. Yetkisini asan temsilci icin de hikim boyledir.

2Z7TTK m. 1'e gore Turk Ticaret Kanunu, 4721 sayih Ttrk Medeni Kanununun ayrilmaz bir pargasidir. Ayrica Medeni
Kanun m. 5’e gore bu Kanun ve Borglar Kanunun genel nitelikli hikdmleri uygun distiga dlglide tim 6zel hukuk



“lv)ekil, 6zel olarak yetkili kilinmadikg¢a (...) kambiyo taahhtdiinde bulunamaz“ hikmu uyarinca
kambiyo taahhtdinde bulunmak icin 6zel yetki gereklidir. Bu bakimdan pay senetlerinin ciro
edilerek devri hususunda, temsilcinin 6zel olarak yetkilendirilmis olmasi icap eder, aksi halde

TTK m. 678 hilkmUne gore temsilci “o policeden bizzat sorumlu olur”?8,

TBK m. 504 anlaminda vekile kambiyo taahhiddinde bulunma yetkisi verilmesi herhangi bir
sekle tabi degildir, sadece ispat acisindan yazili olmasinda fayda oldugu belirtilir?®. Bu anlamda
pay senetlerinin mulkiyetinin gecirilmesi konusundaki bir anlasma ve yetkinin, kambiyo
taahhidinde bulunmayi da kapsayacagini kabul etmek gerekir.

I1l. TTK m. 380 ve break fee anlasmalari

Uygulamada 6zellikle hisseleri devredilen sirketin esas s6zlesme hikimleri uyarinca bu devre
onayinin arandigl hallerde, hedef sirketin, yani paylari devredilen sirketin, s6zlesmeye dahil
edildigi gordlmektedir. Gercekten de pay satim sdzlesmelerinin imzalanmasi ile pay devir
isleminin yapilmasi arasinda, gerekli idari izinlerin ve sirketin onayinin alinabilmesi icin zamana
ihtivac duyulmasi nedeniyle, aylar ile ifade edilen zaman dilimleri bulunabilmektedir. Bu zaman
diliminde alici veya satici sirketin ortaklari veya yonetim kurulu Gyelerinin degismesi, satici veya
alici tarafin finansman veya yatirim ihtiyacini karsilamak igin bu sézlesmeye dayali olarak islem
gerceklestirmesi, hedef sirketin yonetim kurulunun degismesi ve pay satim sozlesmesine taraf
olmayl kabul eden ydnetim kurulunun yerine yeni bir yonetim kurulunun gelebilmesi
mimkindir. Bu durumlarda, pay devrine hedef sirketin izin vermemesi halinde, pay satim
sdzlesmesi ifa edilemeyecektir. iste bunlarin 6niine gecmek maksadiyla, hedef sirket
sozlesmeye dahil edilerek, pay satim sdzlesmesi htikimleri geregince, pay devrine izin vermesi
saglanmakta, pay devrine izin verilmemesi halinde “tazminat” 6deyecegi kararlastiriimaktadir.

iliskilerine uygulanir. MK m.5'te yer alan “uygun distligi olctde” ifadesi ile temsilin s6z konusu olamayacagi
hallerde bu hikiimlerin uygulanmasinin mimkiin olamayacagi anlatiimak istenmistir. Gercekten de aile ve miras
hukukunda temsile her zaman izin verilmemistir. Ornegin, evlenmede, nisanlanmada, evlat edinmede, vasiyet
ve miras mukavelesinde temsil kurumundan yararlanilamayacagi gibi haksiz fiillerde ve hukuka ahldka aykiri
islemlerin yapilmasinda da temsil kabul edilmez, Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Borglar Hukuku, Genel
Hukdmler, 7. Basi, istanbul 1993, s. 169.

2TTK m. 678 de kanun koyucunun “police keside eden” gibi dar bir ifade yerine “policeye imzasini koyan” ibaresini
kullanmis olmasi, bu madde hikminin poligcedeki kesidecinin yaninda muhatap, avalist ve ciranta gibi policenin
6n veya arka yiziine imza koyan baska kimselere de uygulanacagini géstermektedir, Tekinalp, Unal; Kambiyo
Senetlerinde Temsile iliskin Bazi Sorunlar, Temsil ve Vekalete iliskin Sorunlar Sempozyumu, 14-16 Haziran 1976,
istanbul Universitesi Mukayeseli Hukuk Enstitiisii Yayinlari, Istanbul 1976, s. 37.

2% Acar, Serdar; Kambiyo Senetlerinde Temsil Yetkisindeki Sakatliklar ve Sonuglari, Eskisehir Osmangazi
Universitesi, iktisadi ve Ticari Bilimler Fakiltesi Dergisi, S. 2, Ekim 2006, s. 29. Kars. Yargitay 12. HD. 21.4.1986,
E.1986/10465 K.1987/4612: “... Diger iki bor¢lu adina imza koydugu belirtilen bor¢lunun bu konuda BK m. 388'e
(TBK m. 504) uygun sekilde aldigi bir yetkinin yazil sekilde ispati gerekir. Aksi halde, yani 6zel yetki yoksa kendisi
sahsen sorumlu olup, diger ikisinin sorumluluguna gidilemez.”



Bu tlr kayitlarin Alman Hukukunda gercek olmayan cezai sart (unechte Konventinoalstrafe/
selbstandige Strafversprechen) niteliginde oldugu gorist savunulur®®. Gergek olmayan cezai
sartta, bir tarafin sozlesmeden veya kanundan dogan yUkimlUlUgunl geregi gibi yerine
getirmesi teminat altina alinmak istenmemektedir. Gergek olmayan cezai sartta amag, aleyhine
sart kararlastirilan kisinin, yapmaya mezun oldugu bir davranisi yapmasinin éniine gecmektir3!.
Bu anlamda sirketin, gercek olmayan cezai sartta oldugu gibi pay alim teklifini basarisizliga
ugratacak davranislardan kacinmasi hedeflenir.

Pay satim sozlesmelerinde, paylarin devrinin devreden sirketce gerceklestirimemesi halinde
“tazminat” odenecegi kararlastirilan kayitlarin TTK m. 380’e aykiri olup olmadigl (zerinde
durulmalidir. “Kanuna karsi hile” basligini tasiyan TTK m. 380’de “sirketin kendi paylarini iktisap
etmek maksadiyla finansal destek yasagi” tanzim edilmistir. TTK m. 380/1’de sirketin, paylarinin
iktisabl amaciyla baskasiyla yaptigl konusu “avans, 6ding ve teminat” olan islemlerin batil
oldugu hakim altina alinmistir. Finansal destek verme yasaginin uygulanmasi igin TTK m.
380/1’in lafzindan da anlasildigi Gzere verilen finansal destegin anonim sirket paylarinin iktisap
edilmesi amacina yonelmesi gerekir.

Kanimca bu tir “tazminat” kayitlari TTK m. 380 anlaminda bir avans, 6ding veya teminat
olmayip, bir “break fee” anlasmasidir. “Break fee” anlasmalari, hedef sirket ile pay iktisap
edecek kisi arasinda akdedilen s6zlesmede, taraflarin paylarin cogunlugunun iktisap edilmesini
engellemeyecekleri, aksi halde ihlal eden tarafin, belli bir “meblag’” 06deyeceginin
kararlastirildigr sozlesmelerdir. Bu tir sdzlesmeler pay satim sozlesmesinin taraflar arasinda
akdedilebilecegi gibi yonetim kurulunun destekledigi (dostca) devralmalarda sirket de
genellikle pay iktisap edene karsi bdyle bir yakimluldk altina girebilir. Boyle bir sdzlesmede
goturl olarak 6denecegi kararlastirilan meblagin milyar dolarlari bulmasi da mumkindiir3?.

Break fee anlasmalari TTK m. 380/1’in gerekcesinden anlasilacagl Gzere, hikmin amacin
anonim sirketin kendi paylarinin iktisabina iliskin dizenlemelerin (TTK m. 379) dolanilmasinin

30 Fleischer, H.; Zulassigkeit und Grenzen von Break-Fee-Vereinbarungen im Akiten- und Kapitalmarktrecht, AG
2009, Heft 10, s. 347, lsvicre hukukunda bkz Tannd, C.; Break-up fee-Vereinbarungen in
Unternehmenszusammenschlussvertragen - nach schweizerischem, deutschem, britischem und US-
amerikanischem Gesellschaftsrecht, Zurich/St. Gallen 2012, s. 264, Kn. 613.

31 Gijrel, Murat; Anonim Sirketin Kendi Paylarinin iktisabi Amaciyla Finansal Destek Verme Yasagi (6102 Sayili TTK
m. 380), Ankara 2014, s. 159.

32 Gurel, s. 158. Yakin tarihli bir érnekte, Dish Network Corp.’un Sprint Nextel Corp. tarafindan devralmasi
isleminde Dish’in 1 milyar dolarlik break up fee odemekle karsi karsiya kaldigi belirtilmistir,
http://www.bloomberg.com/news/2013-06-11/dish-sprint-talks-said-to-falter-in-part-over-breakup-fee-
issue.html (erisim tarihi: 31.8.2013)..



onlne gecmektir®3. Her seyden énce bu anlasmalari teminat olarak degerlendirmek gugtur.
Zira bu anlasmalar pay iktisap bedelinin saglanmasina yardimci olmayi degil, islemin
gerceklesmemesi halinde karsl tarafin zararlarinin karsilanmasini amaclar. Ayrica break fee
anlasmasinin niteligi geregi sirket, ancak iktisap islemi gerceklesmediginde 6deme yapacaktir.
Dolayisiyla burada iktisap islemi ile finansal destek arasinda islevsel baglanti bulunmamaktadir.

Ayrica belirtelim ki, TTK m. 380 diizenlemesine bir aykirilik s6z konusu olsa bile bu durum, pay
satim sdzlesmesinin tamamini gecersiz kilmayacak, sadece s6zlesmedeki ilgili kaydin 6098 sayili
Turk Borglar Kanunu (TBK) m. 27/2 kapsaminda gecersiz kabul edilmesini gerektirecektir.

IV. Pay Satim Sézlesmesinin Icrasi Safhas

1. Pay devri iki asamah soyut bir islemdir

Tirk Hukukunda payin devri, iki asamali bir hukuki islemdir. ilk asama, milkiyeti devir amacina
yonelen ve bu yonde bir taahhUt iceren satim, trampa, bagislama, vb. bir s6zlesmenin
akdedilmesi ile gerceklesir. Bu s6zlesmelere binaen devreden, pay sahipligi mevkiini ve paya
bagl olan haklari devretme hususunda bir borg altina girer. Bu, sdzlesmenin akdi, borglandirici
islem asamasidir ve ileride gerceklestirilecek payin mulkiyetinin devrini saglayacak tasarrufi
islemin hukuki sebebini teskil eder. Her tirli anonim sirket payinin devrinde bu asama vardir.

Borg¢ dogurucu bir etkisi olan ve hisselerin mulkiyeti Gzerinde bir degisiklik yaratmayan pay
satim sozlesmesinin akdinin ardindan, dogrudan dogruya payin devrini saglayan tasarrufiislem
asamasina gelinir. Bu asamada yapilan islemler sonucunda devralan, pay sahipligini ve
dolayisiyla paydan dogan haklari iktisap eder. Bu nedenle hisse senetlerinin mulkiyetinin hisse
alicisina gecgebilmesi icin borglandirict islemi tasarruf islemi izlemelidir. Bu tasarruf isleminin
gerceklestirilme prosedirl devredilen hisse senedinin tlrtne baglidir. Hamiline yazili hisse
senetleriicin tasarruf islemi, senetlerin zilyetliginin devri olarak tanimlanirken nama yazili hisse
senetlerinde tasarruf islemi hisselerin ciro edilmesi ve zilyetliginin devridir.

Nama vyazili senetler kanunen emre vyazili kiymetli evrak niteliginde oldugundan3* ciro
ve zilyetligin nakli ile devredilirler>. Zilyetligin devralana gecirilmesi, senedin veya tzerinde fiill
hakimiyet saglamasina imkan veren vasitanin dogrudan kendisine veya yetkili temsilcisine

3 Gurel, s. 155. Gurel, s. 155 vd.; Arici/Veziroglu, Kaldirach Devralma ve Anonim Sirketin Finansal Yardim Yasag,
istanbul, 2018, s. 45-46.

34 Tekinalp, Unal (Poroy/Camoglu); Ortakliklar Hukuku II, istanbul 2017, Kn. 1101.
35 “Ciro” sdzcUgl burada hem tam hem de beyaz ciroyu ifade eder, yani nama yazili pay senetleri beyaz ciro ve

zilyetligin gecirilmesiyle de devredilebilir. Ciro soyut bir irade oldugu icin nama yazili pay senetlerinin devri,
gecerli bir bor¢lanma isleminin varligini gerektirmez, Tekinalp (Poroy/Camoglu), Kn. 1133.



teslimi seklinde yahut zilyetligin teslimsiz gecirilmesi (zilyetligin havalesi veya hikmen teslim)
yoluyla olabilir (MK. m. 890-892)3¢.

Anonim sirket nama vyazili hisse senetleri kiymetli evraktir, hisse devrine mulkiyet hukuku
ilkelerinin yaninda kiymetli evrak hukuku ilkeleri uygulanir. Pay karsiligi hisse senedi ¢cikarmis
bir sirketin hisselerinin devri, Tirk hukukunda genel kabul gordiGgi Uzere illl olmayan
(mucerret) bir islemdir. Baska bir ifadeyle borclandirici islemle tasarruf isleminin gecersizligi
birbirinden ayrilir. Bunun anlami ise borglandirici islemle ilgili bir gecersizlik hisselerin devrini
etkilemez. Bu tir bir devrin illi olmadigi Turk Ticaret Hukukunda hakim gorustir3’.

2. Devre Konu Paylar Uzerinde Baglam Olmasi

a) Baglam kavram ve niteligi

Anonim ortakliklarda esas olan payin serbestce devredilebilir olmasidir. TTK m. 490/1 uyarinca
nama vyazili paylar, kanunda veya ana sozlesmede aksine hikim olmadik¢a herhangi bir
sinirlandirmaya bagli olmaksizin devredilebilir. TTK m. 490/1 hikmind tamamlayan “Esas
Sozlesmeyle Sinirlama” baslikli m. 492/1 ise ana sozlesmenin, nama yazili paylarin ancak
ortakligin onaylyla devredilebilecegini 6ngormektedir. Sirketin ekonomik bagimsizligini
korumak, sirketin isletme konusunu daha iyi bir sekilde elde etmesini saglamak ve verimliligini
artirmak gibi amaclarla®® ve ancak anonim ortaklik esas sdzlesmesine konulan hikiimlerle payin
serbestce devredilebilirligi iradi olarak kisitlanabilir. Esas sozlesmede yer alan ve devir isleminin
gecerliligini anonim ortaklik yetkili organinin onayina tabi kilan s6z konusu hikimler baglam
(Vinkulierung) olarak isimlendirilmektedir®®. Baglam, dzinde sirketin menfaatlerine hizmet
eden, sirkete - su ya da bu saikle- pay sahipleri ¢evresini kontrol altinda tutma olanagi
saglanarak istenmeyen kisilerin sirketten uzak tutulmasini hedefleyen bir kurumdur.

6102 sayili yeni TTK’ nin, baglamla ilgili dizenlemeleri, kiiciik bazi degisikliklerle isvicre Borclar
Kanunu’nun (OR) 685, 685a-685g maddelerinden alinmistir. Borsada islem gérmeyen nama
yazili paylarla ilgili esas sdzlesmesel baglam kurallari TTK'nin 493. maddesinde dizenlenmis;
494, maddesinde ise haklarin gecisi ile ilgili 6zel hikimlere yer verilmistir. Yeni TTK
hikimlerime gore sirkete Uc gerekce ile miktesibi reddetme olanagi verildigi sdylenebilir:

36 Yargitay 11. HD. 4.12.1981 giin, E.4965, K.5248 sayili kararinda bir bankada rehinli bulunan ve temlikname ile
devredilmekte olan nama yazili pay senetlerinin MK m. 892/1'sine gore teslimsiz, yani zilyetligin fiilen
gecirilmeksizin devrinin gecerli olacagini kabul etmistir, Moroglu, Erdogan; Makaleler, istanbul 2010, s. 264.

37 Tekinalp (Poroy/Gamoglu), Ortakliklar Hukuku II, istanbul 2017, 1113; 1113b; Sevi, s. 204; Demirkapi, Ertan;
Limited Ortaklik Payinin Devri, izmir 2008, s. 198.

38 Bilge,Kerem; Pay Sahipleri S6zlesmesi Kapsaminda Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Kisitlanmasi, istanbul 2017,
s. 72.

39 Tekinalp, Unal; Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari (Baglam), istanbul 2012, § 1 Kn. 5; Bilge, s.
73.



- Esas sozlesmede 6ngorilen ve igerigi yine Kanuna uygun sekilde doldurulmasi gereken
“Onemli sebepler” (TTK m. 493/1-c. 1, 493/2);

- Esas sozlesmede bir devir sinirlamasi iradesi olmak kaydiyla, devredene devre konu
paylari gercek degeri Uzerinden alim teklifi sunularak onaydan kaginma olanagi
(kagcinma klozu- Escape Clause),

- Nama yazili paylari devralan kisinin, bir inan¢ anlagsmasi gergevesinde hareket eden kisi
olmasi durumunda, bunun aksini beyan etmeyen kisinin reddi (TTK m. 493/3)4.

Yeni baglam rejiminin 6n plana cikardigl en temel olgu, devre iliskin onaydan kaginma
nedenlerinin esas sozlesmede acik ve somut bir sekilde ve TTK'nin 6ngdrdigi cerceve icinde
belirtilmesidir. Esas sdzlesmede bu belirleme yapilirken, TTK'nin 493. maddesinin 1. fikrasi ile
2. fikrasi arasindaki siki iliskinin de g6z ardi edilmemesi gerekir. Zira 493. maddenin 2.
fikrasinda, ret nedeni olarak sadece pay sahipleri cevresinin bilesimine iliskin hikimlerin,
sirketin isletme konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizligi yoninden onayin reddini hakli
gostermesi durumunda 6nemli sebep olusturacagi belirtilmistir.

Yeni baglam rejiminin en temel amaci ise, redde dayanak olacak 6nemli nedenlerin, esas
sozlesmede belirgin bir sekilde agiklanmasidir. Ret nedenlerinin igeriginin, yasanin 6ngordigu
sekilde doldurulmasi geregi de bunun bir sonucudur. Sirket, bir onay basvurusu yapildiginda,
esas sozlesmedeki ret nedenlerini genisletecek bir yorumla ret karari veremeyecegi gibi,
bunlara yenilerini de ekleyemez**.

Bu aciklamalar 1si1ginda, Yeni TTK'nin payin devredilebilirligi ilkesini glgclendirdigi ve esas
itibariyle payin serbestce devredilebilecegi tespitini rahatlikla yapabiliriz. Bu nedenle yeni TTK
sisteminde pay devrinin herhangi bir sekilde sinirlandirilabilmesi ancak istisnai ve cok siki
sartlara tabi tutulmustur. Pay devrini sinirlandiran esas sdzlesmesel bir baglamin gecerli olarak
yaratilabilmesi icin esas sozlesme ile nama yazili paylarin devrinin sirketin onayina tabi kiinmasi
yetmez. Ornegin sirket ana sozlesmesi yonetim kurulunun hangi énemli sebeplerle devre
mesru bir sekilde riza gostermeyebilecegini acikca belirtmemisse, bu gecerli bir sinirlandirma
teskil etmez, bu nedenle sirket tarafindan gikarilan nama yazil hisseler serbestce devredilebilir.
Bu tUr durumlar genelde sirketin hissedarlik yapisiyla (6rnegin, hisselerin tek bir hissedarda
toplanmasini sinirlamak amaciyla) ya da sirketin bagimsizligiyla (6rnegin, bir rakip tarafindan
satin alinmasini onlemek amaciyla) ilgilidir. Bu baglamda, TTK m. 493/ 1 uyarinca, onay
isteminin reddini hakli kilacak en az bir 6nemli sebebin sirket esas s6zlesmesinde 6ngdrilmesi,
bir baska deyisle devrin ortaklik tarafindan TTK m. 493/2 anlaminda agik ve somut bir bicimde

40 Bozkurt, Tamer; Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Sinirlandirilmasi (Baglam) Ankara 2015 (Doktora Tezi),s. 67.

41 Bozkurt, s. 69.



belirtilen 6nemli sebebe dayanmak suretiyle reddedilebilecegine iliskin bir baglam hikmunin,
esas sozlesmede yer almasi sarttir®?,

Goruldagu Gzere yeni sistemde sirket, sadece esas sozlesmede 6ngdrilen mesru ve 6nemli bir
sebebe dayanarak devre onay vermekten kacinabilmekte; dnemli sebebi belirlemek hususunda
ise sinirll bir serbestiye sahip olmaktadir. Bu sekilde nama yazili paylarin devredilebilirligi
artirilmis ve sinirlamalar keyfilikten uzak, rasyonel bir temele oturtulmustur3.

b) TTK YiirK m. 28/7 uyarinca baglamin gecersiz hale gelmesi

Eski (6762 sayili) TTK'nin sinirsiz sinirlamaya cevaz veren sistemi 2012 yilinda yururlige giren
yeni TTK ile terk edildiginden, yeni TTK yurtrltGge girdikten sonra sirketlere belli bir siire verilmis
ve esas sOzlesmelerini, yeni Kanunun baglam konusundaki sistemine uyarlama yukiumlalGgu
yiklenmistir. Buna gore 6103 sayili Tirk Ticaret Kanununun YUrirligld ve Uygulama Sekli
Hakkinda Kanunun (YurK) 28/7. maddesi uyarinca nama yazili paylarin devrini, ret sebeplerini
gostererek veya gostermeyerek sinirlandirmis bulunan anonim sirketler, TTK'nin yururlige
girdigi tarihten itibaren bir yil icinde, yani 01.07.2013 tarihine kadar, esas sozlesmelerini
degistirerek, TTK m. 492 ve devaminda yer alan yeni sisteme uyarlamak zorundadir; aksi halde,
bu strenin dolmasiyla tim sinirlamalar gecersiz hale gelir**. Bunun anlami, anilan zorunluluga
uymaksizin yeni Kanun acisindan gecerli bir baglam sistemi olusturmayan, bu anlamda ydnetim
kurulunun pay devrine onay vermemesini saglayacak TTK 493’Gn ilk iki fikrasi uyarinca gegerli
bir dnemli sebep belirleyip esas sozlesmeye bunu der¢c etmeyen sirketlerde pay devri
noktasinda artik hicbir sinirlama olmayacak demektir. Zira anilan tarihten itibaren tim mevcut
eski sinirlamalar hikimsiz hale gelecek ve esas sozlesmede yeni bir sinirlama da
ongorilmedigi icin ilgili sirketin pay sahiplerini, pay devri noktasinda sinirlayan bir engel
kalmamis olacak, bagli nama yazili paylarin devir sinirlamalarinin ortadan kalkmasiyla birlikte
s6z konusu paylarin devri sinirlandirilmamis nama yazih pay haline gelecektir®.

Bu baglamda 6rnegin esas sdzlesmede yer alan “Sirket hisse senetlerinin devredilmesi yonetim
kurulunun yazili iznine tabidir” seklindeki bir esas sozlesme hikmu, YurK 28/7. maddesi
hikminde yer alan nama vyazili paylarin devrini, “ret sebeplerini (..) gostermeyerek”
sinirlandirma mahiyetindedir. 6762 sayili eski TTK doneminden kalan bdyle bir baglam, TTK m.

42 Sevi, Ali Murat; Anonim Ortaklikta Payin Devri, 4. Baski, Ankara 2018, s. 295; Yiiksel, Sinan H.; Borsaya Kote
Edilmemis Nama Yazili Paylarin Devrinde Sirketin Alim Onerisinde Bulunarak Onay istemini Reddetme Hakki
(Kagis Klozu), Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiltesi Dergisi 2013/2, Prof. Dr.Oguz imregiin’e Saygl
Sempozyumu, istanbul 2013, s. 163.

43 Altay, Anlam; isvicre Tirk Anonim Ortakliklar Hukuku’'nda Esas Sozlesmesel Baglam, isvicre Borglar Kanunu’nun
iktibasinin 80. Yilinda isvicre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, istanbul 2009, s. 589. (naklen,
Yiksel, s. 160)

44 Altas, Soner; Yeni TTK'ya Gore Anonim Sirketler, 5. Baski Ankara, 2013, s. 407.

4> Pasli, Ali; YUrdrlGginin 6. Yilinda ve Yargitay Kararlari Isiginda Tirk Ticaret Kanunu Sempozyumu, (Tebligler ve
Tartismalar), 12 Ekim 2018, istanbul 2018, s. 122; Sevi, s. 283.



492-498 hukumleriile uyumlu degildir. Yeni TTK'da baglam sisteminin gegerli olabilmesi igin bu
baglamin esas s6zlesmede yer almasi ve hangi dnemli sebeplerle devrinin reddedileceginin
esas sozlesmede gdsterilmesi gerekir (TTK m. 493/1). Ustelik TTK m. 493/2 uyarinca bu énemli
sebepler ancak pay sahipleri ¢cevresinin bilesimine, sirketin isletme konusuna veya isletmenin
ekonomik bagimsizligina iliskin olabilir. Yani ancak TTK m. 493/2’de sayilan hususlar “Gnemli
sebep” olarak esas sdzlesmeye alinabilir ve pay devrinin reddine gerekce yapilabilir. Bu
bakimdan eski sistemden farkl olarak sirketin devre onay vermekten kaginmasini mimkun
kilabilecek sebepler sinirlanmis, borsaya kote edilmemis nama yazili paylar bakimindan esas
sozlesmede onceden ongorilecek dnemli bir sebebin varligl sart kosulmus, énemli sebep
kavraminin sinirlari da bizzat kanun tarafindan belirlenmis (TTK m. 493/2), boylece sirketlerin
keyfi olarak pay devirlerini reddetmeleri énlenmek istenmistir.

Nitekim Yargitay’da esas sozlesme geregince sirket hisse devrinin yénetim kurulunun onayina
bagli oldugu somut olaydakine esdeger bir davada bu hususu teyit etmektedir.

“6103 Sayili Turk Ticaret Kanunu'nun Yirirlugu ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun'un 28/7
maddesi uyarinca, 6762 Sayili TTK doneminde hazirlanan ana s6zlesmelerdeki pay devrine
dair sinirlandirmalardan 6102 Sayili TTK'ya uyum saglamayan hikimlerin gegis stresinin
ardindan gecersiz hale gelecegi 6ngortlmustir. Mahkemece, 6102 Sayili TTK'nin 490-493.
ve 6103 Sayil Turk Ticaret Kanununun YUrUrlugl ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun 'nun
28/7. maddesi hukUmleri nazara alinmaksizin, salt ana sdzlesme geregince sirket hisse
devrinin yonetim kurulunun onayina bagl oldugu ve yonetim kurulunca bu yonde bir karar
alinmadigi gerekgesiile davanin reddi dogru olmamis (...) davaci vekilinin temyiz itirazlarinin
kabullyle hikmn temyiz eden davaci yararina bozulmasi gerekmistir”+’.

Yargitay bu ictihadini baska kararlarinda da strdirmustar:

,(...) davali tarafca, 6103 sayih Turk Ticaret Kanununun YUrurligli ve Uygulama Sekli
Hakkinda Kanun'un 28/7 maddesi uyarinca 6762 sayili TTK déneminde hazirlanan ana
sozlesmelerdeki pay devrine iliskin sinirlandirmalardan 6102 sayili TTK'na uyum
saglamayan hikimlerin gecis sUrecinin ardindan kendiliginden gecersiz hale gelecegi,
somut olayda 6762 sayili TTK'nin ydrurlikte oldugu donemde hazirlanan sirket ana
sozlesmesinin 7. maddesi ile kararlastirilan pay devrinin sinirlandirilmasina iliskin
dizenlemenin 6102 sayili TTK'nin yardrlige girdigi 01/07/2012 tarihinden sonraki 1 yilin
bitimi olan 01/07/2013 tarihinde 6103 sayili Yasa'nin 28/7 maddesi uyarinca kendiliginden
gecersiz hale geldigi, dava konusu hisse devir isleminin ise, 30/09/2014 tarihinde yapilmis
olup, devir tarihi itibari ile sirket ana sozlesmesinin 7. maddesi hukuken gecerli
olmadigindan yasaya aykiri bir yaninin bulunmadigi ve 6102 sayi TTK'nin 490-493.

46 Conkar, M. Halil; Anonim Ortaklikta Ayni Sermaye, istanbul 2016, s. 150; kars. Bozkurt, s. 52; Uzel, Necdet,
Anonim Ortaklikta Esas Sézlesmesel Baglam, istanbul 2013, s. 232-233.

47 Yargitay 11. HD. 12.01.2017 2015/12044 E. 2017/234 K. (www.kazanci com). Ayni yonde bkz. Yargitay 11. HD.
26.12.2016 T. 2016/6289 E. 2016/9804 K. (www.kazanci.com).



maddeleri uyarinca da hisse devrinde herhangi bir sinirlandirma aranmayacagindan
yonetim kurulu kararinin yasaya uygun oldugu belirtilmek sureti ile ciddi ve somut
itirazlarda bulunul(mus) .. olmasina ragmen, davalininisbu itirazlari (..) konusunda herhangi
bir degerlendirmede bulunulmaksizin eksik inceleme ve yanilgili degerlendirmeye davyall,
yazili sekilde hikim tesisi dogru olmamis, bozmayi gerektirmistir® .

“Pay devrinin yapildigi 16/08/2012 tarihi itibariyle, 6103 s. Tatbikat Kanunu'nun 28/7
maddesinde ana sozlesmenin 6102 s. TTK'na uyarlanmasi icin ongorilen bir yillik sire
dolmadigindan ve bu slre dolsa bile sirket ana s6zlesmesinin pay devri yasaginin ortadan
kalkmasi icin sadece bu sirenin dolmasi yeterli olmayip, ancak 6102 sayili TTK hiktUmlerine
aykiri olan ana sozlesme hikimlerinin gecersiz sayilmasinin gerekmesine, pay devir tarihi
itibariyle yururlige girmis bulunan 6102 s. TTK'nin anonim sirket pay devirlerine iliskin
494/3 maddesi uyarinca, pay devirleri icin basvuru yapildiktan sonra (¢ ay icerisinde sirket
tarafindan basvuru reddedilmemis ise devire onay vermis sayilacagindan, somut olayda
davacilarin pay devrinin pay defterine tescili talebinin 15/09/2012 tarihinden itibaren Ug
aylik stire icerisinde sirket tarafindan reddolunmadigindan pay devrinin gecerli hale gelmis
olmasina gore, davali vekilinin tim temyiz itirazlar yerinde degildir®.

c) Gegersiz hale gelen baglam hiikmii karsisinda kagis klozuna basvurulup basvurulamayacag

Borsaya kote edilmemis bagli nama yazili paylar s6z konusu oldugunda, devre onay isteminin
reddedilebilmesi icin 6nemli sebeplerin haricinde, sirkete yeni bir imkan daha taninmistir.
“Kacis Klozu” (escape clause, alim onerisinde bulunma) olarak da adlandirilan bu dizenleme,
sirketin devre konu nama yazili paylar icin gercek deger lzerinden alim Onerisinde bulunarak
devre onay istemini reddedebilme hakkini ifade eder®®. Kacis klozuna basvurma (alim
dnerisinde bulunma) hakkinin esas sézlesmede acikca 6ngdrilmesi gerekli degildir>®. Ne var ki,
kacis klozu, ancak nama yazili paylarin bagli hale getirildigi hallerde sirketce ileri strUlebilir.
Diger bir anlatimla, sirketin kacis klozunu uygulama hakki, ancak ve ancak TTK m. 492 uyarinca

48 Yargitay Karari 11. HD., E. 2016/6289 K. 2016/9804 T. 26.12.2016 (lexpera.com).
4 Yargitay 11. HD., E. 2015/13778 K. 2017/1863 T. 29.3.2017.

%0 6762 sayili Turk Ticaret Kanunu (eTTK) sirketlere paylarinin devrini kisitlama konusunda sinirsiz 6zgurlik
tanimaktaydi. TTK'nin amaci bunu degistirmekti, ancak baglam sistemini bitinuyle kanundan ¢ikarmak yerine
daha “yumusak” yaklasimla sirketlerin paylarinin devredilebilirligini sinirlama 6zgirliklerini kisitladi. Bu
"yumusak” yaklasim, sirketin devre konu bagli nama yazili paylari basvurma tarihindeki gercek degeri ile almayi
Onererek onay istemini reddedebilecegini 6ngéren TTK m. 493/1 ve 4 hikimlerinde normatif dayanaga
kavusturulmustur, Yiksel, s.165.

51 Tekinalp, Unal; Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari, istanbul 2012, s. 48; Uzel, s. 305; Akin, s. 73,
77; Sevi, s. 245, 295; Yiksel, s. 166. TTK m. 493/1 htkmunun gerekgesinde kagis klozunun kullaniimasina iliskin
olarak: “Bu aracin kullanilabilmesi icin esas s6zlesmede hiikiim bulunmasi gerekmez” ifadesine yer verildigi
gorilmektedir (bkz. TTK madde gerekgeleri, m. 493). Gerekcedeki bu ciimle uygulamada yanlis anlamalara yol
acabilecek niteliktedir. Yukarida agiklandigi tGzere kacis klozunun kullanilabilmesi icin sirketin esas s6zlesmeyle
pay devrini sinirlandirmis olmasi gerekir. Gerekcedeki bu ifadeyle vurgulanmak istenen husus, sirketin kacis klozu
kullanarak pay devrinin onayi talebini reddedebilmesi icin esas sozlesmede sirketin kacis klozu kullanabilecegine
iliskin 6zel ve agik bir hikmUn yer almasina gerek olmadigidir.



nama yazili paylarin devri esas sdzlesme ile sirketin onayina tabi kilinmig ise dogar>?. Bu itibarla,
kacis klozu 6nemli sebepler ekseninde kurgulanmis esas sdzlesmesel baglamin bir uzantisidir>3.
O halde, esas sozlesmede spesifik gecerli bir baglam dizenlemesine yer verilmis ise ancak o
zaman kacis klozu olarak da adlandirilan, sirketin devre konu nama yazil paylar hakkinda gercek
degerden alim 6nerisinde bulunarak onay istemini reddetme hakki olacaktir ( TTK m. 493/1 ve
493/4)>,

Bu bakimdan alim énerisinde bulunma hakkinin uygulanabilmesinin ilk kosulu, sirketin esas
sozlesme ile nama yazili paylarin devrinin sinirlandiriimis olmasi; bir diger anlatimla, devrin
sirketin onayina tabi kilinmis bulunmasidir. Aksi halde, bedeli timiyle 6denmemis olan paylar
haricinde (TTK m. 491), nama yazil paylarin devri serbesttir>®. Ote yandan, alim &nerisinde
bulunma hakkinin kullanilabilmesiicin, esas s6zlesmesel baglamin TTK m. 493/1 ve 2 hukidmleri
ile uyumlu olarak ongorilmesi gerekir. Onemli sebeplerin dngorilmemesi veya éngoriilen
onemli sebeplerin TTK m. 493/2 ile uyumlu olmamasi ya da esas sozlesme hilkmunin m. 493/7
uyarinca devir kosullarinin pay sahibi aleyhine agirlastiriimasi yasagl nedeniyle gecersiz olmasi
halinde, alim énerisinde bulunma hakki kullanilamaz®®. Zira, bu durumda nama yazil paylarin
devri sinirlandirilmamis ve bunlar esas sozlesmeyle “bagl” hale getirilmemis olacagindan,
sirketin bagli nama yazili paylar igin 6ngorilmus sarta bagh bu ret hakkini kullanmasi da
giindeme gelemeyecektir®’.

Yukarida aciklandigl Gzere, sirket ana so6zlesmesindeki pay devrini sinirlandiran bir hikim, yeni
TTK'nin baglam dizenlemeleriyle uyumlu olmadigindan 6103 sayili Yurdrlik Kanunu m. 28/7
uyarinca gecersiz hale gelmisse, acaba bu hikim, ortaklarin pay devrini sinirlandirma
yonundeki iradesini yansittigl ve bu nedenle sirketin kacis klozuna basvurabilecegi, baska
anlatimla sirketin alim 6nerisinde bulunabilecegi sdylenebilir mi?

Ogretide azinlikta kalan bir goris, YurK m. 28/7 hiikm(i dogrultusunda gecersiz hale gelen esas
sdzlesme  hikmianin, kacis klozunun  kullanilmasi  bakimindan vyeterli oldugunu
savunmaktadir®®. Bu baglamda, eski hukuka gore dizayn edilmis olan sézlesme hikiimlerinin
yeni dizenlemeler karsisinda yorum yoluyla ayakta tutulabilecegi, ancak eski kanun déneminde
yaygin bicimde kullanilan sebep géstermeksizin ret olgusunun yorum yoluyla veya tahvil yoluyla
dahi ayakta tutulmasinin mimkdn olmadigini; eski hukuka gore kaleme alinmis bulunan esas
sdzlesmedeki hikiimlerle pay sahiplerinin acikca ortaya koyduklari iradenin sirketteki paylarin

52 Tekinalp, Baglam, s. 48; Sevi, s. 295; Bozkurt, s.112.
53 Yiksel, s. 167.

>4 Ayni yonde bkz. Uzel, s. 307 vd., Yuksel, s. 167.

55 Sevi, s. 246.

56 Yiksel, s. 167; Sevi, s. 246, Uzel, s. 285.

57 Y(iksel, s. 168.

58 Uzel, s. 309 ve Akin s. 258, 259.



bagl nama yazili olmasi gerektigi yontinde oldugunu, ana sézlesmedeki baglam hikimlerinin
yeni dizene adapte edememis olmalarinin, bagl nama yazili pay ihdasina iliskin iradelerine bir
halel getirmeyecegini; bu sebeple eski hukuktan kaynaklanan ve TTK’ya gore artik gecersiz hale
donldsmis bulunan baglam hukimlerinin etkisini gosteremeyecegi ve fakat hisselerin bagl
nama vazili kalmaya devam edecekleri ve TTK'nin dogrudan uygulanma kabiliyeti bulunan
dizenlemeleri bunlar hakkinda da cari olacagl, bu cimleden olmak Uzere ornegin pay
sahiplerininin kacis klozunu kullanarak “pay sahipleri ¢evresinin bilesimini”n bozulmasina izin
vermemis olacaklarini, bunun ise menfaatler dengesine cok daha uygun olacagl gorusi
savunulmustur®. Ancak asagida ayrintih agiklandig Uzere bu gorise katilma olanagi
bulamiyorum.

Oncelikle, alim o©nerisinde bulunma hakki (yani kacis klozu), teknik anlamda (TTK m. 491
baglaminda) bir kanuni ret sebebi degil®, esas sdzlesmesel baglamin varligi sartina bagli bir ret
sebebidir. Kacis klozu, kaynagini esas sozlesmenin baglam dizenlemesinde bulan, ortakligin
korporatif dizeninde ancak bagli nama yazili paylarin varligi halinde yararlanilabilen ve bu
sekilde esas sozlesmesel baglamin uzantisi niteligini tasiyan bir hak niteligindedir. Bu nedenle,
kacis klozunun “kanuni bir ret sebebi” oldugu dislncesinden hareket edilerek, sirketin esas
sozlesmesinde eski TTK'ya uygun, ancak artik gegersiz hale gelmis kisitlayici bir htkmin
bulunmasinin kacis klozunun uygulanmasi icin yeterli oldugu sonucuna varilamamalidir®®.

Diger yandan, YirK m. 28/7’nin yorumu ile de bu sonuca ulasilamamasi gerekir. YarK m. 28/7
hikmi cok aciktir. Bu hiikiim uyarinca sirketler “... esas sézlesmelerini TTK nin yiiriirliige girdigi
tarihten itibaren bir yil icinde esas sézlesmelerini degistirerek TTK’'nin 492 ila 498 inci
maddelerine uyarlamak zorundadir, aksi halde bu stirenin dolmasiyla tim sinirlamalar gegersiz
hale gelir”. Pay devri karsisinda sirketin alim dnerisinde bulunarak pay devrini engelleyebilmesi
de pay devrine yonelik bir sinirlamadir. Kanun koyucu YirK m. 28/7 dizenlemesiyle bu ve
benzeri batdn sinirlamalari “gecersiz”, yani kesin hikimsuz kilmistir.

Bu noktada “tim sinirlamalarin” gecersiz hale gelecegini sdyleyen bir kanun hikm karsisinda,
artik hisse devirlerini sinirlayan esas sdzlesme hikimlerinin “tamamiyla ya da bitinuyle degil”,

> Akin, s. 259, 260. Yazar, YurK m. 28/7'deki “tim sinirlamalar gegersiz hale gelir” hikmunin bu sekilde
yorumlanmasinin hakli sebebi oldugunu, her seyden dnce “gecersiz hale gelmek” ifadesinden ne anlasiimakta
gerektiginin acik olmadigini, bu hallerde lafza gére daraltan bir yorum yapilmasinin menfaatler dengesine daha
uygun olacagini, nitekim Kanun Koyucunun ayni maddenin 6 nci fikrasinda “gegersiz hale gelir” ifadesini
kullandiktan sonra bununla yetinmeyip, “esas sézlesmede dngorilen oya iliskin imtiyazlarin timd kanunen sona
erer” hikmune yer verdigini belirtmektedir, s. 261.

60 Ogretide hakli olarak pay bedellerini giivence altina alan baglamin kanuni baglam oldugu belirtilir, Tekinalp,
Baglam, s. 29, 4-01.

61 Ayni yonde bkz. Yiksel, s. 170.



“kismen” gecersiz hale gelecegini iddia etmek hukuki acidan mimkin degildir®?. Zira
gecersizlik, sinirlart hukuken belirsiz bir kavram degildir. Bir emredici hikmin kesin
hikimsUzlGge yol acip agmayacagl, ancak hikme aykiriligin sonucunun acikca belirlenmedigi
hallerde yorum yoluyla tespit edilir. Gegis stresiicinde TTK m. 492 vd. hikiimlerine uygun hale
getiriimeyen esas sozlesmesel baglamin gecersiz hale gelecegi, YurK m. 28/7’den teredditsiiz
bicimde anlasilabilmektedir®®. Dolayisiyla burada kesin hikimsuzlik bakimindan hicbir sekilde
bir yoruma ihtiyac yoktur. Kaldi ki, aksi goristeki yazarlar dahi YirKk m. 28/7 hikminin acikca
“kesin hikumsUzlik” sonucunu 6ngdrdigind ve dnceki donemde yaygin bicimde kullanilan
sebep gostermeksizin ret olgusunun yorum yoluyla veya tahvil yoluyla ayakta tutulamayacagini,
“...yeni dizenlemenin aslinda tam da buna karsi getirilmis olup, bu mahiyetteki eski hukuktan
kaynaklanan bir hlkmUn ayakta tutulmasi(nin) ne isabetli ne de olasi” oldugunu, dolayisiyla bu
baglamda 6rnegin sebep godstermeksizin ydonetim kuruluna pay devrini reddetme imkani
taniyan eski TTK doéneminden kalma bir baglam dizenlemesinin kacgis klozuna imkan
vermeyecegini kabul etmis gorinmektedirler®,

Bu itibarla, gecis doneminde yeni TTK'ya uyarlanmayan esas sdzlesmede yer alan baglam
dizenlemelerinin akibeti YurK. m. 28/7 tarafindan acik bir sekilde dizenlenmisken,
benimsenen bu yaklasima kacis klozu bakimindan istisna taninmasi kanimca mimkin degildir.
Pay devri karsisinda sirketin alim 6nerisinde bulunarak devralana pay devrini engelleyebilmesi
de pay devrine yonelik bir sinirlamadir, bu nedenle pay devirlerini sirketin onayina tabi kilan bir
esas sozlesme dizenlemesi, YirK m. 28/7 sebebiyle artik kesin hikimsiz hale gelmistir ve
tahvil yoluyla dahi ayakta tutulamaz®. Ayni sekilde, esas sozlesmenin yorumu yoluyla, pay
sahiplerinin, nama vyazili paylarin bagl kalmasi yoniinde bir varsayilan iradeye sahip olduklari
iddia edilerek, eski TTK’ya uygun ancak TTK’'ya aykiri esas sdzlesmesel bir baglamin kacis
klozunun kullanilabilmesi bakimindan yeterli oldugu da soylenemez. Gercekten bu yaklasim
oncelikle YarK m. 28/7’deki “tium sinirlamalar gecersiz hale gelir” hukuk kuralinin lafzini,
zorunlu dogasini ve yaptirim glctni yadsimak anlamina gelir®®. Genel kurulun gecis suresi

62 Tlrk 6zel hukukunda gecersizlik yaptirimlari belli ve sinirli olup, kanun munferit bir hilkmin “gecersiz” olacagini
soylemisse, bu hikim tamamiyla ve bitlindyle gecersiz (kesin hikimstz) hale gelir; bu hikmun artik “kismi
gecerli” olarak ayakta tutulmasi mimkin degildir, bkz. Kirkbesoglu, Nagehan; Tirk Ozel Hukukunda Kismi
HikimsUzlik, Doktora Tezi, istanbul 2020, s. 22. Bdyle bir yorum, Tiirk ézel hukukundaki “kismi hiikimsiizlik”
(Turk Borglar Kanunu m. 27/2) ile de aciklanamaz. Zira bu hikim, bir s6zlesmedeki munferit bir sartin ya da
kaydin (tamamen) hikimstz hale gelmesinin, sozlesmenin diger hikimlerini gecersiz kilmayacagini amirdir.

63 Yiksel, s. 171
64 Kars. Akin, s. 259.
5 Ayni yonde bkz. Akin, s. 258-259.

%6 Y{ksel, s. 173. Kanun koyucunun YirK m. 22’de YirK. m. 28/7’den farkli bir yol izlemesi de baglam diizenlemeleri
konusundaki tim sinirlamalarin gegersiz olacag iradesini cok agik bir sekilde ortaya koymaktadir. YirK m. 22/1
‘de “(1) Anonim sirketler esas sézlesmelerini ve limited sirketler sirket sézlesmelerini, yayimi tarihinden itibaren
onsekiz ay iginde Tiirk Ticaret Kanunuyla uyumlu hdle getirirler. Bu siire icinde gerekli dedisikliklerin yapiimamasi
hadlinde, esas s6zlesmedeki ve sirket s6zlesmesindeki diizenleme yerine Tiirk Ticaret Kanununun ilgili hiikiimleri
uygulanir.” denilmektedir. Gorildugl Uzere burada verilen sire icinde “.. gerekli degisikliklerin yapilmamasi

hadlinde, esas s6zlesmedeki ve sirket sézlesmesindeki diizenleme yerine Tlirk Ticaret Kanununun ilgili hiikimleri



icinde irade olusturmaktan kaginmasi, deyim yerindeyse suskun kalmasi halinde, Kanunun bu
suskunluga kesin bir hukuki sonuc bagladigi goz ardi edilmemelidir. YirK m. 28/7 hikmunUn
gerekgesinde, yeni rejime uyumun sart oldugu ve uyum igin belli bir slrenin verildigi
vurgulanmistir. Bu itibarla, gecis hikminde yer alan “tim sinirlamalar gecersiz hale gelir”
ifadesinin, her turlG irade varsayimina kapal bir dizenleme oldugundan kusku duymamak
gerektigi disincesindeyim®”.

Kaldi ki kacis klozunun, TTK'nin yeni baglam sistemi icinde bir tir sebep gostermeksizin devre
onay vermekten kacinma imkani getirdigi gozden kacirilmamalidir. Uyum zorunlulugunun
yerine getiriimemesi ve bu sekilde esas sdzlesmedeki eski dizenlemenin muhafaza edilmesi
yoluyla, pay sahiplerinin bir ortllU irade ortaya koyduklari kabul edilecek olursa, kanun
koyucunun yeni bir baglam rejimi 6ngdérmekle glttigu gaye bosa ¢ikacaktir. Zira bu sekilde,
sirket (genelde ¢cogunluk pay sahipleri), hicbir sebep gostermeksizin herhangi bir devre onay
istemini diledigi gibi reddedebilme imkanina sahip olacaktir. Bu halde, esas s6zlesmesini TTK'ya
uyarlamayan sirketlere, TTK'nin getirdigi yakimlalige uymaksizin faydalanma imkani verilmis
olacaktir. Oyle ki, uyarlamayi yapmayan bir sirket, kendi yapisi ile uyumlu ve sinirl bir baglam
sebebi bulmak suretiyle yeni sisteme intibak etmemesine ragmen, yeni rejimde baglamin sinirli
olmasina dayanilarak 6ngorulen kacis klozunu kullanabilecektir. Oysa, kacis klozu, yapisina ve
faaliyet alanina uygun ve kanunen kabul edilebilir 6nemli sebepleri esas sdzlesmesine koyarak
nama yazil paylarin devrini sinirlandirmayi segmis sirketlere taninan bir imkandir®. Gegis stresi
icerisinde, genel kurulun karar alabilir cogunlugu belki uygun bir 6nemli sebep bulamayacak;
belki de bulunmus 6nemli sebep gecerli bir baglam dlzenlemesine viicut veremeyecekti. Tim
bu asamalar hic yasanmadan pay sahiplerine farazi bir irade atfedilmesi ve kacgis klozunun
kullanimina imkan verilmesi, gecis hikimlerinin ruhuna aykiri bir yorum teskil eder.

Yeri gelmisken belirtelim ki, YurK m. 28/7 uyarinca gecersiz hale gelen esas sozlesme
hikminin kacis klozuna imkan verdigi gorisini savunan yazarlarin siklikla isvicre Federal
Mahkemesinin bir kararina® atif yaptigi gorilmektedir’®. isvicre Federal Mahkemesi éniine
gelen olayda, esas sodzlesmesi en son 1987'de degistirilen bir anonim sirketin esas
sozlesmesinde, yonetim kurulunun herhangi bir gerekce gostermeden pay devirlerini
kaydetmekten kacinma olanagina sahip oldugunu belirtmistir’®. isvicre anonim sirketler

uygulanir” denirken, YurK m. 27/8 de “... tim sinirlamalar gecersiz hale gelir” ibaresine yer verilmek suretiyle,
kanun koyucu bu tercihinin bilincli oldugunu hicbir siipheye yer birakmayacak sekilde ortaya koymaktadir. Bu
konudaki tartismalar icin bkz. Akin, s. 254 vd.

67 Ayni yonde Yiksel, s. 173.

68 Yiksel, s. 174.

69 BGer 4C.242/2001 vom 05.03.2003.
70 Ornegin Uzel, s. 309, dn. 11.

71Sebep gosteriimeksizin onaydan kaginilabilecegine dair eski dénemden kalma klozun ayakta tutulamayacagi ve
gecis strecinden sonra, bu ibarenin kaginma klozunun isletilmesi icin yeterli olmadigi yéninde bkz. Akin, s. 259,
dn. 931.



hukukunda yapilan 1991 Reformu ile bu kayit kanuna aykiri hale gelmesine ragmen, sirket bes
yilicinde (yani 30.7.1997 tarihine kadar) bu hiikmU yeni kanuna uyarlamamis; bu stire gectikten
sonra bir pay devri ile ilgili olarak kagis klozu isletilmistir. Federal Mahkeme, bu esas sozlesme
hikminin, yeni dénem acgisindan caiz olmamasina ragmen, bunun nihayetinde bir devir
sinirlamasi iradesi oldugundan hareketle, kacis klozunun isletilmesi icin yeterli bir irade
oldugunu belirtmistir.

Isvicre Federal Mahkemesinin bu kararinin Tiirk Hukuku acisindan emsal niteligi tasiyamayacagi
gorisindeyim. Her seyden once gecis dizenlemeleri Tirk ve lisvicre Hukukunda farkl
diizenlenmistir. isvicre Hukuku’'nda gecis hikimlerinde [SchIB. Art. 2/3]72, “Yeni kanunla
uyumlu olmayan diger ana s6zlesme htkimlerinin, uyarlama yapilana kadar, ancak en fazla bes
yil streyle, yurirlukte kalacagl” ifade edilmisken, YirK m. 28/7 hilkmunde, “... aksi takdirde, bu
stirenin dolmasiyla tiim sinirlamalar gecersiz hale gelir.” ibaresi yer almistir. isvicre kanun
koyucusu, bu konuda daha yumusak ve “karmasik” bir tavir benimsemis ve yeni hiktimlerle
bagdasmayan esas sozlesme hikidmlerinin timuyle gecersiz olmayacagl, ancak bir yorum
ameliyesi sonrasinda yeni hikimlerle bagdasmadigi tespit edilen hikimlerin yararltkten
kalkacagini belirtmistir. Turk kanun koyucusu ise gecis hukUmlerinin hukuki sonuglari
bakimindan daha kes(k)in bir tavir almis ve yeni rejimle uyumlu olmayan tim pay devir
sinirlamalarini “gecersiz” olarak nitelemistir. Gorialdigu gibi yeni baglam diizenine geciste Turk
ve isvicre kanun koyucusu farkli yollar izlemistir’?. Bu nedenle her seyden ®nce gecis
hikimlerindeki temel farklilik nedeniyle, isvicre Federal Mahkemesi’nin bu karari Tirk Hukuku
acisindan emsal teskil etmekten uzaktir.

Ikinci husus, isvicre Federal Mahkemesi somut olaydaki kararinin gerekcesinde’, her ne kadar
gecis sdresinin bitmesi ile gecersiz hale gelen bu sézlesme hikminln yine de hisselerin
devredilebilirligini sinirlama iradesi teskil ettigi ve boylece kacis klozunun isletilebilecegini
belirtmis ise de, bu kacis klozunun isletilmesini somut olayda hakkin kotlye kullanilimasi
niteliginde ve esit islem ilkesini zedeler nitelikte gormus ve davayi reddetmistir’>. Dolayisiyla,
Isvicre Federal Mahkemesinin s6z konusu bu karari, bu yéniiyle de emsal olarak gosterilemez’®.

72 Bundesgesetz vom 4. Oktober 1991 (iber die Anderung des Obligationenrechts (AS 1992 733), Art. 2 Abs. 3:
“Andere statutarische Bestimmungen, die mit dem neuen Recht unvereinbar sind, bleiben bis zur Anpassung,
langstens aber noch funf Jahre, in Kraft”. Kanun metni icin bkz.
https://www.amtsdruckschriften.bar.admin.ch/viewOrigDoc/30002395.pdf?id=30002395

73 [BK’da yapilan 1991 degisiklikleri hakkindaki gegis hitkiimlerine iliskin madde gerekcesinde (Message/Botschaft,
FF 1983 Il 968), nama yazili paylarin devrinin esas sézlesme ile sinirlandiriimis olmasi halinde, yeni rejimin
uygulanmasinin ve bu baglamda eski dizenlemelerinin gecerliliinin, esas sdzlesmenin yorumlanmasi
bakimindan karmasik bir mesele teskil edecegi ifade edilmistir.

74 isvicre Federal Mahkemesinin s6z konusu karari icin bkz.
https://www.servat.unibe.ch/Dfr/bger/2003/030305_4C-242-2001.html

7> Bkz. kararin 5.4 numarali paragrafi. Bu suretle Federal Mahkeme, davayi ayni gerekgeyle reddeden istinaf
mahkemesinin kararini onamistir.

76 {svicre Federal Mahkemesi kararinin elestirisine iliskin ayrica bkz. Yiksel, s. 169-173.
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Sonug olarak, YurK m. 28/7 hikminde acikca dizenlenen gegersizlige bagl olarak, eski TTK’ya
uygun ama yeni TTK'ya aykiri bir baglam dizenlemesinin varliginda, esas s6zlesmenin gecerli
bir baglam dizenlemesi icermedigi ve paylarin devrinin sinirlanmadigi kabul edilmelidir. Kesin
hikimsUz bir baglam dizenlemesinin esas sdzlesmede bulunmasi ile esas sdzlesmede hichir
sinirlamaya yer verilmemis olmasi arasinda, hukuki sonuglari itibariyle hicbir fark yoktur; paylar
serbestce devredilebilir. Aksi halde, TTK m. 493/1, 493/2 ve 493/7 hukimlerine aykiri esas
sozlesmesel baglam dizenlemelerinin dahi alim &énerisinde bulunma hakkinin kullanimina
imkan verdigi sonucuna varilmasi gerekecektir. Bu yaklasim da, esas sozlesmede gecerli bir
devir sinirlamasinin bulunmadigi hallerde paylarin serbestce devredilebilecegi kuralina (TTK m.
492) acik aykirilik olusturur.

Bltln bu aciklamalardan sonra kacis klozunun kullanilabilmesi icin esas s6zlesmede bu ydonde
acik ve 6zel bir dizenleme olmasinin sart olmadigi; ancak paylarin devrinin TTK ile uyumlu ve
gecerli bir sekilde esas sdzlesmede sinirlandiriimis olmasi gerektigi sonucuna variyorum. Baska
bir sekilde ifade edecek olursam, pay devri sinirlamasi TTK'nin baglam dizenlemeleriyle
uyumlu degilse ya da gecersiz hale gelmisse artik sirket kagis klozuna basvuramaz.

V. Onay ve Pay Defterine Kayit Bildirimi

1. Bildirimin hukuki niteligi ve sekli

Devir sozlesmesi ve pay senetlerinin devrinin gerceklesmesinden sonra devralan ya da
devreden tarafindan, onay icin sirkete bildirimde (onay istemi) bulunulmasi gerekir, zira hisse
devri ancak sirketin onayiyla tamamlanir (TTK m. 492). Pay devrine onay ve pay defterine kayit
istem ve bildirimi aslinda hukuk teknigi acisindan iki ayri asamayi ifade eder’”’. Ancak
uygulamada bu her iki islem de genelde ayni anda vyapilir, sirkete miracaatla bildirimde
bulunularak pay devrine onay ve pay defterine kayit talep edilir. Onay icin bildirimde
bulunuldugunda TTK m. 493/1 uyarinca sirket, esas stzlesmede 6ngorilmis onemli bir sebebi
ileri sUrerek veya devredene, paylarini, basvurma anindaki gercek degeriyle, kendi veya diger
pay sahipleri ya da Uclncl kisiler hesabina almayl 6nererek (kacis klozu), onay istemini
reddedebilir. Pay defterine kayit bildiriminde ise onaylanan pay devri sonucunda, paylarin yeni
malikinin pay defterine kaydedilmesi talep edilir. Onay ve pay defterine kayit iki ayri istem
oldugundan, tek basina onay isteminde bulunulmussa, bu halde payin usuliine uygun
devredildigini gosteren belgelerin sunulmasina gerek yoktur, ortaklik sadece onay istemini
aldiginda, esas sdzlesmede dngdrilecek ret sebepleri yoninden degerlendirmesini yapacaktir.
Pay defterine kayit islemi ise TTK m. 499’da belirtilen sartlarin yerine getirilmesine baglidir’e.

7 Belirtelim ki, pay defterine kayit ancak sirketin pay devrine onay vermesinden sonra gerceklesir.
8 Uzel, s. 77.



Onay ve pay defterine kayit bildirimi, hem devreden hem de devralan tarafindan yapilabilir’.
Bildirim Uzerine anonim ortakligin inceleme yetkisi ve bazi durumlarda da yukdmlGluga vardir.
Ozellikle nama yazili pay senetlerinin TTK m. 490/2’ye uygun olarak devredilip edilmedigini, ciro
zincirinin kopuk olup olmadigini incelemesi gerekir. Belirtelim ki, sirket cirolarin gercekligini
inceleyemez, devrin iktisadi ve hukuki sebebini arastiramaz®.

Onay ve pay defterine kayit icin herhangi bir sekil sarti bulunmamaktadir. Bu anlamda sekil
serbestisi gecerlidir. S6zIU veya yazil bir bildirim mimkin oldugu gibi 6rnegin pay! devralan
kimsenin pay sahipliginden kaynaklanan kar payi ya da rlchan hakki gibi birtakim haklarini
kullanmak amaciyla pay senedini ibraz etmesi seklindeki bir eylem dahi bildirim niteligindedir®..
Kayit bildiriminin yazili olarak yapilmasi talepte bulunan kimse acisindan ispat kolayhgi
saglayacagindan uygulamada tercih edilmektedir.

2. Onay ve pay defterine kayit bildirimini karara baglayacak yetkili organ

Ogretide genel olarak kabul edildigi tizere, devre onay ve pay defterine kayit bildirimini ret veya
kabul edecek organ esas sozlesmede aksi ongorilmedigi takdirde yonetim kuruludur. Ancak
esas sozlesmeyle genel kurulun veya UclncU bir kisinin onay ve kayit bildirimi hakkinda yetkili
kilinmasi mimkindur®?. Devre onay veya pay defterine kayit bildirimi hakkinda karar verme,
TTK m. 375 uyarinca yonetim kurulunun devredilemez gorev ve yetkilerinden degildir. TTK m.
375/1-f bendinde “Pay, yonetim kurulu karar ... defterlerinin tutulmasi” yonetim kurulunun
devredilemez gorev ve yetkilerinden sayilmaktadir. Ancak bu husus sadece pay defterinin
tutulmasiyla ilgili olup, pay defterine yapilacak kayitlara karar verme bu kapsamda degildir®.

Pay devrine onay veya pay defterine kayit, sirketin temsiliyle degil, yonetimle ilgili oldugundan,
onay ve pay defterine kayit bildirimi hakkinda karar vermeye yénetim kurulunun yetkili oldugu
hallerde, TTK m. 367 uyarinca hazirlanacak bir ic yonerge ile bu yetki yonetim kurulunun bazi
Uyelerine veya sadece birine ya da tclnci bir kisiye birakilabilir®*.

79 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Kn. 1140; Uzel, s. 54 vd.; Sevi, 261; Narbay, Safak; Anonim Ortaklikta Pay Defteri,
Ankara 2003, Pay Defteri, s. 242.

80 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Kn. 1141, 1143.
81 Narbay, s. 252; Conkar, s. 204.
82 Tekinalp, Baglam, N 2-12

83 Bu konuda ayrintili agiklama icin Uzel, s. 58. Yazar hakli olarak, pay defteri tutma gorevi ile onay vermenin
iliskilendirilmesinin dogru olmayacagini, TTK m. 375’te sayillan gorev ve yetkilerin kapsaminin yorumla
genisletilmesinin, ydnetimin devri olanagindan beklenen faydayi ortadan kaldiracagini, kanun koyucu tarafindan
pay defteri tutma gorevine bu denli biyik anlam yiklediginin iddia edilemeyecegini belirtmektedir.

84 Uzel, s. 57.



Onay karari verilmesiyle sirket, TTK m. 492/1 uyarinca devre artik izin vermis sayilir. Payin
mulkiyeti ve paya bagli tim pay sahipligi haklari ileriye etkili® olarak devralana gecer. Onay
sonrasinda pay sahipligi haklarinin sirkete karsi kullanilabilmesi icin TTK m. 499/4 uyarinca
devralanin kay defterine kaydedilmesi gerekir. Zira TTK m. 499/4 uyarinca “sirketle iliskilerde,
sadece pay defterine kayitli bulunan kimse pay sahibi olarak kabul edilir’. Bu dizenleme
nedeniyle yeni malikin pay defterine kaydedilmemesi karsisinda, maddi hukuk acisindan,
paylarin yeni maliki paylari devralan ortakliktan dogan btin haklarin sahibi olmakla birlikte,
pay sahipliginden dogan bir kisim haklarini (6rnegin kar payr alma, sirketi toplantiya ¢agirma
gibi) sirkete karsi seklen ileri siremeyecektir.

3. Pay defterine kayit

Pay defteri anonim ortaklikta, senede baglanmamis pay ile nama vazili pay senetleri
sahiplerinin, intifa hakki sahiplerinin ad, soyad, unvan ve adresleriyle kaydolundugu, tutulmasi
zorunlu, payl veya nama vyazili pay senedi ve intifa hakki sahibinin anonim ortaklik agisindan
taninmasini saglayan defterdir (TTK m. 499).

Pay defteri esas olarak pay sahipliginden dogan haklarin kimin tarafindan kullanilacaginin
belirlenmesi bakimindan aciklik saglar. Bu defterde yer alan kayitlar pay sahipligi sifatinin
kazanilmasi anlaminda kurucu bir nitelige sahip degildir. Bu nedenle bir kimse sirf pay
defterinde yazili olmasi dolayisiyla pay sahibi olmayacagi gibi, pay defterine kaydedilmemis
olmakla birlikte gercekte payl kanunen 6ngorilen kurallara uygun bicimde devralmis olan
kimse de sirf kendi adina bir kayit yapilmamis oldugu icin pay sahipligi sifatini kazanmamis
sayllamayacaktir®®. Pay defterindeki kayit pay sahipligi sifati bakimindan sadece bir karine teskil
eder®’. Bu karinenin aksinin ispati her zaman mumkindir. Bir baska sekilde ifade edecek
olursak, pay defterine kayit, payin (hisse senedinin) devri ve pay sahipligi sifatinin degisimi
acisindan kurucu bir fonksiyona sahip olmayip, sadece sirkete karsi pay sahipligi sifatinin ispati

85 Ancak devreden ve devralan arasinda yapilan devir sdzlesmesinde onay kararinin geriye etkili olacagi
kararlastirilabilir.

8 Tekinalp, Unal; Pay Defterine Yazimin Hukuki Niteligi Sorunu, iktisat ve Maliye, 1979, C. XXV, S. 11, s. 474-475;
Ulgen, Huseyin, Anonim Ortakliklarda Paylar Uzerinde intifa Hakki Halinde Oy Hakkinin Malik Tarafindan
Kullanilmasini Ongdren Sozlesmelerin Gegerligi, iktisat ve Maliye, 1977, C. XXIlI, S. 11, s. 495; Teoman, Omer,
Yasayan Ticaret Hukuku, C. I: Hukuki Mitalaalar, Kitap 4: 1982-1983, istanbul 1995, s. 108.

87 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1134. Yargitay da bu gorustedir. “(Pay defteri) pay sahipligi hakkini doguran,
ihdas eden veya yansitan bir islev ve giice sahip olmayip, genel kurul katilimcilarini ve paylarini gésteren agiklayici
bir deder tasir. Dairemizin ictihatlarinda da, hazirun cetvelinde yazili pay miktarlarinin pay sahipligi hakkinin
varligi ve niteligi konusunda baglayici niteligi bulunmadidi, bu hususun sirket kayitlari ve dayanak hak olusturucu-
dogurucu islemle kanitlanmasi gerektigi belirtilmistir”. Federal Mahkeme de ayni tarzda ictihat etmistir, bkz. BGE
90 Il 164.



ve bundan kaynaklanan haklarin kullaniimasi acisindan bir karine olusturur®. Bu cercevede

ornegin pay defterindeki kaydin aksi “hazir bulunanlar listesi”® marifetiyle ispat edilebilecek
ve maddi gercegin ispati karsisinda ortaklik artik pay defterinde kayith bulunan kimseyi pay
sahibi olarak kabul edemeyecektir®.

Yasal dizenleme uyarinca, kayit bildirimini alan sirketin, inceleme hak ve yikimlGluga oldugu
ogretide ifade edilir. Bu cercevede, sirket incelemeyi sekli ve maddi acidan yapar®®. Seklt
incelemede, muktesibin, pay devri konusunda seklen hak sahibi olup olmadigi arastirilir. Bu
arastirmada, oncelikle pay devrine temel teskil eden bir s6zlesmenin varligl ve bunun ibrazini
yeterli gormek gerekir. Bunun yaninda ciro ile devredilebilen bagli nama yazili pay senetlerinde
devir esaslari kiymetli evrak hukuku kurallarina tabi oldugu ve buna gore de seklen hak sahibi
olan kisiden iyi niyetle yapilan devir gegerli olacagl icin sirket, dlizgln bir ciro silsilesi ile senede
hamil olunup olunmadigini incelemekle yetinmelidir (TTK m. 710/3)°2. Nitekim nama yazil pay
senetlerinin devri bakimindan emre yazili senetlere has bir yol olan ciro ile devre cevaz verilmis
olmasinin en dnemli amacinin, bu senetlerin ihtiya¢c duydugu yiksek ve glvenli tedavil
kabiliyetini saglamak oldugu dikkate alinirsa, gerek pay senedi hamili bakimindan gerek ortaklik

88 Moroglu, Erdogan; Moroglu, Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari
Sempozyumu XlII, s. 48; Kendigelen, Abuzer; Anonim Ortaklik Payi (Pay Senedi) Uzerinde Hapis Hakki ve Bu Hakki
Konu Olusturan Paya iliskin Oy Hakkinin Kime Ait Oldugu Sorunu, Ticaret Kiirsiisiinde Onbes Yil, Makalelerim,
istanbul, 2001, s. 537 vd.; Conkar, s. 217.

8 TTK m. 415/1 uyarinca “Genel kurul toplantisina, ybnetim kurulu tarafindan hazirlanan “hazir bulunanlar
listesi”nde adi yer alan paysahipleri katilabilir” denilerek genel kurula katilma hakki baglaminda hazirun cetveline
deginilmistir. Yargitay’in koklesmis ictihadi, hazir bulunanlar cetveline - bu cetvel ile pay defteri arasinda fark
varsa - UstlnltUk tanimak seklindedir. Yiksek mahkeme, son hazir bulunanlar cetvelindeki hisse (senedi) sayisinda
degisiklik bulundugunu iddia eden tarafin, degisikligin hukuki sebebini ispat edememesi halinde hazir bulunanlar
cetveline itibar etmektedir, Yargitay 11. HD'nin 8.11.1982 tarihli 2970/14443 ve 22.1.1986 tarihli 6361181 sayil
kararlari. Bu kararlar yayinlanmamistir.

% (igen, s. 495; Conkar, s. 214. Ozellikle tilkemiz uygulamasi dikkate alindiginda, pay defterinin hig tutulmamasi
ya da eksik tutulmasi ihtimali sikga karsilasilabilecek bir durumdur. Birgok anonim ortaklik pay defterlerini dogru
ve glincel bicimde tutmak konusunda 6zensiz davrandigl gibi, cogu defa da ancak pay sahipligi sifatina iliskin
yarglya intikal eden bir uyusmazlik s6z konusu oldugunda pay defteri tutulmaya baslanmakta, uyusmazhgin
dogumundan sonra dizenlenen bu defterlere dayanilarak ortakligin iddialari ispatlanmaya calisiimaktadir.

91 Bozkurt, s. 261. isvicre Hukuku’'nda, sirketin ilke olarak bagvuru yapan kisinin, sekli hak sahipligini inceleme ile
yetinmesi gerektigi, ancak bunun icin hakli siphelerin bulunmasi durumunda, sirketin maddi hukuki durumun -
basta devir beyaninin gercekligi, taraflarin islem ehliyeti ve tasarruf yetkileri ile ilgili- acikliga kavusturulmasi
konusunda yikumlaligu oldugu belirtilmekte, ancak temel islemin (ciro veya temlik isleminin soyutlugundan
dolayi) sirket tarafindan incelenemeyecegi savunulmaktadir, Sevi, s. 213.

92 Bozkurt, s. 262; Sevi, s. 262. Dlizglin bir ciro silsilesinden kasit, ilk ciro eden pay defterinde yazili ilk pay sahibi
olmak Gzere, her ciro edenin ciro zincirinde bir 6nce kendisine ciro edilen kisi olarak bulunmasidir. Belirteyim ki,
kanun koyucu nama yazili pay senetlerinin tedaviline ¢cok 6nem verdiginden, bu pay senetlerinin beyaz ciro ile
devri dahi mUmkunddr, Sevi, s. 249. Beyaz ciro ile senedi devralan (6nceki ciroda devralan olarak gérinmeyen)
kimse ise bu senedi adeta hamiline senet gibi senet lzerinde herhangi bir islem yapmaksizin sadece elden
teslimle dahi devredebilir.



bakimindan, pay sahipligi sifatinin seklen ispatlanmasi sirasinda baska hususlarin da
incelenmesi gerektigini iddia etmek, anonim ortakliklar hukukunun blnyesine aykiri, zorlama
bir yorum olacaktir®3. Zaten teshis fonksiyonu sayesinde seklen hak sahibi olan kimsenin mesru
hak sahibi oldugunun kabull de bu sirat ve glvenin saglanmasina yoneliktir, maddi anlamda
hak sahibi oldugunu iddia eden kimse bu karinenin aksini her sekilde ispat edebilir.

Hatta nama yazili pay senetlerinin devrine temel teskil eden borglandirici islem gecersiz veya
devrin iktisadi sebebi ortakhgin aleyhine dahi olsa sirket, devri pay defterine kaydetmekle
yukimlidir. Varilan bu sonucun sebebi cironun miicerretligine dayanmaktadir®. inceleme hak
ve yukUmlulGgunin sirketce genisletilmesi, TTK m. 493/7'de ongorilen “devredilebilirlik
kosullarinin agirlastirilamayacagi” diizenlemesini ihlal edecektir®.

GorildiUgu tzere pay defterine kayit bildiriminde sirketce yapilmasi gereken, inceleme yikim
kapsaminda sadece - o da basvuranin gercek hak sahibi olmadigi bariz bir sekilde gortliyorsa -
dizgln bir ciro silsilesi ile senede hamil olunup olunmadigini incelemektir. Bu inceleme ise
senetlerin asillari Uzerinde olabilecegi gibi tasdikli suretleri (zerinden de vyapilabilir. Pay
defterine kayit bildiriminde, hi¢bir sekilde devre konu paylarin aslinin ibrazi zorunlu degildir.

Bu baglamda, pay defterine kayit bildiriminde TTK m. 499/2 uyarinca pay senetlerinin aslinin
da sirkete sunulmasi gerektigi distndlebilir. S6z konusu hikidm “Payin usultiine uygun olarak
devredildigi ... ispat edilmedigi strece, devralan ... pay defterine yazilamaz” demektedir. TTK
m. 499/2 hikmunden boyle bir sonuca varilmasi kanimca s6z konusu olamaz. Burada kanun
koyucu sadece “payin usuliine uygun olarak devrinin ispatini” aramaktadir. Buradan kastedilen
ise payin yasal ve esas sozlesmesel devir kosullarini saglayip saglamadiginin ispatidir. Yasal
kosullar, pay senedinin ciro edilip edilmedigi, dlzgin bir cironun var olup olmadigi, pay
senetlerini elinde bulunduranin mesru hamil olup olmadigl, pay devrinin esas s6zlesmede yer
alan kosullara uygun olup olmadigl gibi hususlarin ispatidir. Bunlarin ispati ise pay devir
sdzlesmesinin veya senetlerin aslinin ibrazi ya da bunlarin tasdikli suretlerinin ibrazi marifetiyle
olabilir. Hatta pay defterine kayitta karsilkli gliven iliskisi icinde, beyana dayali olarak dahi sirket
pay defterine kaydi gergeklestirebilir, buna yasal hicbir engel bulunmamaktadir. Kanun koyucu
burada sadece devir olgusunun ispatini aramis, senetlerin ashinin ibrazini zorunlu tutmamistir.
Bu nedenle pay defterine kayitta bir anlamda “beyan” esas alinacagl ve ona gore pay defterine
kayit gerceklesecegi icin sirket yonetim kuruluna eski TTK déneminde olmayan yeni bir hak
bahsedilmis ve TTK m. 500 duzenlemesiyle “Sirket(in), iktisap edenin yanlis beyani sonucu pay
defterine yapilan kaydi, ilgililerin gorislerini alarak silebilir” hlkm getirilmistir. Yani TTK nin
500. maddesine gore sirket, iktisap edenin yanlis beyani sonucu pay defterine yapilan kaydi,
ilgililerin gérislerini alarak — Mahkeme karari olmaksizin - silebilecektir. Bu htkim dahi kanun

93 Ayni yonde Conkar, s. 85
94 Sevi, s. 263.
95 Bozkurt, s. 262.



koyucunun, pay defterine kayitlarda iktisap edenin beyanlarinin esas alinmasi gerektigini, yanlis
beyanlar s6z konusuysa sirketin bu kaydi silebilecegini vurgulamaktadir. Dolayisiyla sirkete
yapilacak basvuruda, devralanin yanhs beyanlari sonucu kayit yapilmissa, bu kaydi sirketin
kendiliginden duzeltmesi, hatta silmesi her zaman mamkindur.

Anonim sirket pay senetlerinin birer kiymetli evrak oldugundan hareketle, TTK m. 645 ve m.
646 uyarinca sirkete pay senetlerinin aslinin ibrazinin zorunlu oldugu disinulebilir. Bu gorisin
temelini, kiymetli evrakin icerdikleri hakkin senetten ayri olarak ileri sirllemeyecegi ve
baskalarina devredilemeyecegi; kiymetli evrakta “hak ve senet birlikteligi” oldugundan,
kiymetli evraka dayanarak hak talep eden kisinin bu hakki alabilmesinin, ancak ve ancak ilgili
kiymetli evrakin aslinin borcluya (senede dayanarak hak talep ettigi kisiye; yani sirkete) ibraz
etmesi sartiyla mimkin olabilecegi distncesi olusturmaktadir.

Hukuken bu gorise de katilma olanagi bulunmamaktadir. Pay senetleri kiymetli evrak olmakla
birlikte alacak hakki degil, ortaklik haklari bahseder®®. Bu nedenle senedi ihra¢ eden sirket
senedin borglusu olmayip, payin karsiiginin tamami heniz 6édenmemisse bu durumda dahi
bor¢lu, payi ihra¢ eden sirket degil, payin sahibidir®’. Dolayisiyla “kiymetli evrakin bor¢lusu,
ancak senedin teslimi karsiliginda 6deme ile yUkimlidar” hikmind haiz TTK m. 646
dizenlemesine dayanarak, pay devirlerinin onanmasi ve pay defterine kayit bildirimlerinde, pay
senetlerinin asillarinin ibrazinin zorunlu oldugunun iddia edilmesi hukuken midmktn degildir.
TTK m. 646 cok acik sekilde “borgluya” yapilan “6deme taleplerinde” senedin aslinin ibrazi
zorunlulugunu aramaktadir. Bu dizenlemelerin muhatabi devreden ve devralandir. Senedi
devredilen sirket, ne senedin borglusu ne de istem “senetten dogan bir alacagin” 6denmesine,
yani bir para borcunun d6denmesine matuftur®. Bu bakimdan kiymetli evrakla ilgili genel hikim

% Bu nedenle kiymetli evrakin genel kurallarinin uygulanma sinirlari bakimindan anonim ortakliklar hukukunun ve
bilhassa nama yazili pay senetlerinin niteliklerinin gézetilmesi gerekir. Nitekim Alman Payl Ortaklklar Kanunu
m. 68 (§ 68 AktG) nama yazili pay senetlerinin devri bakimindan policenin hikimlerine atifta bulunduktan sonra
acikca bu hikdmlerin uygun geldigi él¢ctide uygulanacagina dair bir sinirlamaya yer vermistir. Bu baglamda
ornegin cironun teminat fonksiyonu nama yazili pay senetleri acisindan gecerli olmaz. Pay senedini devralan
kisinin pay sahipliginden dogan haklari kullanmasina engel olunmasi durumunda, kendinden &nce gelen
cirantalarin TTK m. 685’e kiyasen sorumlu tutulmalart mimkin degildir, ¢inkt TTK m. 490/2 hikm uyarinca
taraflar arasinda ciro ve senet zilyetliginin gecirilmesi ile gerceklesen devir islemi ile senet mulkiyeti, pay sahibi
sifati ve paydan dogan tiim haklar ve borglar devralana gecer. Devredenin devir isleminden sonra istisnai nitelik
tasiyan TTK m. 501/2 hiukmU disinda gerek ortakliga gerekse devralana karsi herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Devir islemi ve pay defterine kayit ile birlikte, pay sahibi devralanin pay sahipliginden dogan
haklari kullanmast ile ilgili tim sorumluluk ortakliktadir. Devredeni ve ondan dnce gelen cirantalari bu hususta
sorumlu kabul etmek anonim sirketler hukukunun kendine 6zgu ilkeleri ile bagdasmaz.

97 Pulagh, Hasan; Kiymetli Evrak Hukuku, 8. Baski, Ankara 2007, s. 41.

%8 Nitekim Yiksek Mahkeme (eski TTK doneminde verilmis) bir kararinda, pay senetlerinin devrinin yapildigini
noter araciliglyla sirkete bildiren devralanin, imzalarin noter onayl olmadig gerekcesiyle pay defterine
kaydindan kaginilamayacagina karar vermistir, Yargitay 11. HD., 8.10.1993, E. 1993/6626, K. 1993/6317 (Naklen:
Narbay, Pay Defteri, s. 252, dipnot 74).



mahiyetindeki TTK m. 645 ve 646 dizenlemesi, pay defterine kayit bildirimlerinde senetlerin
aslllarinin ibrazinin zorunlu olduguna dayanak olarak gosterilemez.

Pay defterine kayit bildiriminde senetlerin aslinin ibrazinin zorunlu olmadigl, pay defterine kayit
bildiriminin devreden tarafindan yapilabilmesinden de anlasilmaktadir. Clinkl pay senetlerini
ciro ve teslimle devralana devretmis ve artik pay senetleri elinde bulunmayan devredenin,
bildirimde sirkete senetlerin aslini nasil ve ne suretle ibraz edecegi sorusuna makul bir cevap
verilmesi mimkin degildir.

Ayrica senet Uzerindeki hakkin devrini, senedin zilyetliginin devri ile - yani senedin teslimsiz
devri suretiyle dahi - yapilabilecegini éngdren yasal bir sistemde®, pay sahibinin pay sahipligi
sifatina dayali yaptigi bir bildirimde senedin aslinin ibrazinin aranmasi hukuken abestir. Bir
anonim sirket, pay defterine kayit bildirimini aldiktan sonra eger basvuruda eksiklikler
gorlyorsa bunlarin giderilmesini talep edecek, bu talepler yerine getirilmedigi takdirde pay
defterine kayit talebini reddedecektir. Aksi takdirde, bir kayit bildirimi yasal sartlari tasiyorsa
sirketin devri pay defterine kaydetmesi zorunludur.

IV. Sonug Yerine

Yukarida yaptigim aciklamalari su sekilde dzetleyebilirim.

1- Turk Hukukunda, sermaye sirketlerinin paylarinin satimina iliskin pay (hisse) satim
sozlesmeleri (share purchase agreement- SPA), borclandiriciislem niteligi tasiyan, tam iki tarafa
borg ylkleyen sozlesmeler olarak nitelendirilir.

2- Pay satim s6zlesmesi, sekil acisindan herhangi bir gegerlik sartina tabi olmadigi gibi herhangi
bir kurum ya da makamdan izin ya da onay alinmasina da kural olarak lizum yoktur. Ancak bazi
hallerde pay satim sozlesmelerinin ifasi asamasinda Rekabet Kurulu’'ndan izin alinmasi
gerekebilir. Ayrica Sermaye Piyasasi mevzuati geregince, cagrida bulunma zorunlulugu bulunup
bulunmadigi da géz 6niline alinmalidir.

3- Payin devri, iki asamali bir hukuki islemdir. ilk asama, miilkiyeti devir amacina yénelen ve bu
yonde bir taahh(t iceren bir s6zlesmenin akdedilmesi ile gerceklesir. Bu, s6zlesmenin akdi,

99 Bilindigi Uzere esyanin zilyetliginin devren iktisabi iki sekilde gerceklesebilir. Buna gore zilyetlik ya fiili teslimle
ya da teslimsiz devir sekillerinden birisi vasitasiyla devredilebilir. Anonim ortakliklarin gikarmis olduklari pay
senetlerinin devri hususunda da ayni esaslar gecerlidir. Pay senedi, fiili teslim veya zilyetligin teslimsiz devir
sekillerinden kisa elden teslim, hiikmen teslim yahut zilyetligin havalesi yollarindan bir tanesi kullanilarak
devredilebilir, Sevi, s. 210; Kinacioglu, Naci; Kiymetli Evrak Hukuku, s. 24. Bu bakimdan eTK déneminde kanunda
yer alan dar anlamli “devir” s6zclgu yerine “zilyetligin gecirilmesi” ibaresi TTK'da kiymetli evrak icin “teslim”
yerine bilingli olarak tercih edilmistir, bu ibare, zilyetligin havalesi (MK m. 979/2), hiikmen teslim (MK m. 979/3)
ve kisa elden teslim (brevi manu traditio, MK m. 977) gibi diger teslimsiz devirleri de kapsar, Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Kn. 1110a, 1127.



borglandiriciislem asamasidir ve ileride gergeklestirilecek payin mulkiyetinin devrini saglayacak
ikinci asamasi olan tasarrufi islemin hukuki sebebini teskil eder.

4- Borglandirici islemin kendisi, yani pay satim sdzlesmesi, sirketler hukuku dizeninin disinda
kalir ve sirketin korporatif yapisini ilgilendirmez, hatta sirketin pay sahipligi yapisinda da
herhangi bir degisiklige yol agmaz. Bir anonim ortakhgin paylarinin tamaminin sézlesme ile
devredilmesi, devre konu anonim ortakhgin tizel kisilik yapilanmasinda ve mal varliginda bir
degisiklik meydana getirmez; sirket alacaklilarinin bu islem sebebiyle 6zel bir zarara ugrama
ihtimalleri de yoktur.

5- Pay karsiligi hisse senedi cikarmis bir sirketin hisselerinin devri, Turk hukukunda genel kabul
gordigl Gzere illl olmayan (mucerret) bir islemdir; Tirk hukukuna gore illi olmayan islemler
bakimindan borglandirici bir islemin gecersizligi tasarruf islemini gecersiz kilmaz.

6- Nama vyazili senetler kanunen emre yazili kiymetli evrak niteliginde oldugundan ciro ve
zilyetligin nakli ile devredilirler. Zilyetligin devralana geciriimesi, senedin veya Uzerinde fiill
hakimiyet saglamasina imkan veren vasitanin dogrudan kendisine veya yetkili temsilcisine
teslimi seklinde yahut zilyetligin teslimsiz gecirilmesi (zilyetligin havalesi veya hikmen teslim)
yoluyla olabilir.

7- Yabancilik unsuru iceren borglandirici islem niteligindeki pay satim sozlesmelerine
uygulanacak hukuk taraflarca serbestce secilebilir, buna karsin, borclandirici islemin ifasina
yonelik tasarruf isleminin (paylarin mulkiyetinin alictya nakline yoénelik tasarruf isleminin),
sirketin tabi bulundugu hukuk sistemine (lex societatis) tabi oldugu kabul edilir.

8- Pay satim sozlesmelerinde, ortaklardan ya da sirket yoneticilerinden birisi, diger ortaklar ya
da yonetim kurulu Gyelerini temsilen de hareket edebilir. Temsilci pay satim s6zlesmesini kendi
adina ve hesabina asaleten, diger ortak ya da yoneticileri temsilen ise vekaleten imzalayabilir.

9- Pay satim sozlesmesini akdeden temsilcinin hem paylari devreden hem de devralan sirketi
temsilen hareket etmesi, cifte temsil niteliginde olup kural olarak TTK m. 395 diizenlemesinde
yer alan yasak kapsamina girmez.

10- Temsilci vasitasiyla kambiyo taahhidinde bulunma konusunda TBK m. 504 uyarinca vekile
Ozel yetki verilmesi gerekir. Vekile kambiyo taahhidinde bulunma yetkisi verilmesi ise
herhangi bir sekle tabi degildir, sadece ispat acisindan yazili olmasinda fayda oldugu belirtilir.
Bu bakimdan pay senetlerinin mulkiyetinin gecirilmesi konusundaki bir anlasma ve yetki,
kambiyo taahhiddinde bulunmayi da kapsar.

11- Pay devrine hedef sirketin izin vermemesi halinde, pay satim sozlesmesi ifa
edilemeyecektir. iste bunlarin éniine gecmek maksadiyla, hedef sirket sézlesmeye dahil



edilerek, pay satim s6zlesmesi hikimleri geregince, pay devrine izin vermesi saglanmakta, pay
devrine izin veriimemesi halinde sirketin “tazminat” ddeyecegi kararlastiriimaktadir. Bu tir
“tazminat” kayitlari, “Kanuna karsi hile” bashgini tasiyan TTK m. 380’de “sirketin kendi paylarini
iktisap etmek maksadiyla finansal destek yasagl” kapsaminda degerlendirilemez. Finansal
destek verme yasaginin uygulanmasi icin TTK m. 380/1’in lafzindan da anlasildigi Gizere verilen
finansal destegin anonim sirket paylarinin iktisap edilmesi amacina yonelmesi gerekir.
Dolayisiyla bu tir “tazminat” kayitlari TTK m. 380 anlaminda bir avans, éding veya teminat
olmayip, bir “break fee” anlasmasidir.

12- Devre konu paylar Gzerinde baglam olmasi durumunda, bunun Yeni TTK'nin baglam
ilkeleriyle uyumlu olmasi gerekir. Yeni TTK sisteminde pay devrinin herhangi bir sekilde
sinirlandirilabilmesi ancak istisnai ve ¢ok siki sartlara tabi tutulmustur.

13- 6103 sayili Turk Ticaret Kanununun Yardrlaga ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanunun 28/7.
maddesi uyarinca nama vyazili paylarin devrini, ret sebeplerini gdstererek veya gdstermeyerek
sinirlandirmis bulunan anonim sirketler, TTK nin yirdrlige girdigi tarihten itibaren bir yil icinde,
yani 01.07.2013 tarihine kadar, esas sozlesmelerini degistirerek, TTK m. 492 vd.’de yer alan
yeni sisteme uyarlamak zorundadir; aksi halde, bu stirenin dolmasiyla tim sinirlamalar gegersiz
hale gelir.

14- Sirket ana sodzlesmesindeki pay devrini sinirlandiran hikim, yeni TTK'nin baglam
dizenlemeleriyle uyumlu olmadigindan 6103 sayili Yururlik Kanunu m. 28/7 uyarinca gegersiz
hale gelmisse, sirket artik kagis klozuna da basvuramaz, kagis klozu 6nemli sebepler ekseninde
kurgulanmis esas sézlesmesel baglamin bir uzantisidir.

15- Paylarin devrinden sonra sirkete devre onay ve pay defterine kayit icin bildirimde
bulunulmasi gerekir. Uygulamada bu her iki islem tek seferde gerceklestiriimektedir. Onay ve
pay defterine kayit bildirimi, hem devreden hem de devralan tarafindan yapilabilir. Onay ve
pay defterine kayit icin herhangi bir sekil sarti bulunmamaktadir. Bu anlamda sekil serbestisi
gecerlidir. S6zlU veya yazili, hatta ortalu bir bildirim dahi mamkinddr.

16- Nama yazili pay senetleri bir kiymetli evrak olmakla birlikte, onay ve pay defterine kayit
bildiriminde pay senetlerinin aslinin ibrazi zorunlu degildir, pay defterine kayit bildiriminde
payin usulline uygun olarak devrinin ispati yeterlidir.

17- Devre onay veya pay defterine kayit bildirimi, sirketin temsili degil, yonetimiyle ilgili
islerdendir. TTK m. 375 uyarinca yonetim kurulunun devredilemez gbrev ve yetkilerinden
degildir.



18- Devre onay ve pay defterine kayit bildirimini ret veya kabul edecek organin yénetim kurulu
oldugu hallerde TTK m. 367 kapsaminda esas sozlesmeyle veya i¢ yonerge uyarinca bu yetki
baska bir organa veya kisiye, murahhas Gyeye birakilabilir.
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