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0z

Glinlimiiz dilinyasinda kiiresellesme ile birlikte bir c¢ok tesebbiis, cografya ve zaman
sinirlamalart  engel olmaksizin birbirleri ile isbirligi icerisine girerek ticari faaliyet
gosterebilmektedir. Bu isbirliklerinin bir tiirli de ortaklik seklinde yapilabilmektedir. Boylece
iki veya ikiden fazla tesebbiis, diger secenekler bir yana, bir anonim sirket kurarak veya
halihazirda kurulu bir anonim sirkette pay iktisabi ile ortaklik kurabilmektedir. Bu ¢ergevede,
ilgili tesebbiisler birbirleri ile “Pay Sahipleri Sozlesmeleri” akdederek ortakliklari siiresince
hem aralarindaki iligkiyi hem de kendilerinin sirket ile olan iligkisini diizenlemeyi

amaglamaktadirlar.

Pay sahipleri sozlesmeleri kapsaminda diizenlenen en Onemli konulardan biri de pay
devirlerinin kisitlanmasina iliskindir. Pay devir kisitlamalari, zaman zaman anonim sirketler
hukukuna aykirt bir durum yaratmakta ve kanunen anonim sirketlerin tasarlandig1 yapidan
sapmalara sebep olmaktadir. Buna ilaveten pay devir kisitlamalarina iligkin hiikiimler ¢ogu kez
esas sOzlesmelere de dercedilmekte ve bu sayede ilgili kisitlamalarin sirketin korporatif
yapisinin bir parcast haline getirilmesi amaglanmaktadir. Ancak bu gibi islemler esasen anonim

sirketler hukukuna aykir1 durumlara sebebiyet verebilmektedir.

Calismamiz kapsaminda, anonim sirketlerde pay devir kisitlamalarina iliskin pay sahipleri
sozlesmeleri ve esas sdzlesme hiikiimleri incelenmis, Isvicre Hukuku ve Alman Hukuku
ornekleri degerlendirilmis ve bu kapsamda uygulamada fazlasiyla rastlanan pay devir

kisitlamalar1 borglar hukuku ve sirketler hukuku agisindan irdelenmistir.



ABSTRACT

In today’s global world, enterprises are able to conduct commercial activities in collaboration
with each other without the interference of geographical and time constraints. Joint ventures
are a type of these collaborations. Thus, two or more enterprises can form partnerships by
establishing a new joint stock company or by acquiring shares in an already established joint
stock company. In this respect, enterprises aim to regulate the relationship between each other

and the company during their partnerships by executing “shareholders’ agreements”.

Among all, one of the most important topics of such shareholders’ agreements are related to the
share transfer restrictions. Share transfer restrictions cause, from time to time, certain
contradictions with the joint stock company law and give rise to deviations from the structure
of joint stock companies as designated by law. Additionally, share transfer restrictions are
mostly included in the articles of association and in this respect it is aimed to make such
restrictions a part of corporate structure of the company. However, such circumstances may

give rise to certain contradictions with the joint stock company law.

Within the scope of our work, provisions of shareholders’ agreements and articles of association
regarding share transfer restrictions are reviewed, Swiss law and German law examples are
overviewed and the share transfer restrictions are examined within the context of contracts and

corporate law.
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PAY SAHIPLERI SOZLESMESI KAPSAMINDA ANONIM SIRKETLERDE PAY
DEVRININ KISITLANMASI

I. GIRIS

Pay sahipleri sozlesmeleri Tirk hukukunda oldukca fazla ragbet goren ve
uygulamada siklikla karsilagilan sozlesmelerdir. Pay sahipleri sdzlesmelerinin
akdedilmesi ile, temel olarak aslen s6zlesmeler hukuku ile ticaret hukuku arasinda
bir bag yaratilmakta ve sermaye esasli yapilar olan sermaye sirketleri icerisinde
ortaklar lehine bir kisisellestirme durumu olusturulmaktadir. Ticaret hukukunun
emredici hiikiimleri ile sinirlart ¢izilen sermaye sirketlerinin yapilari, sézlesme
Ozgiirligli prensibine dayanilarak yapilan isbu pay sahipleri sozlesmeleri ile
miitemadiyen bir ¢atisma icerisinde bulunmakta, birbiri ile ¢gatisma halinde bulunan,
deyim yerinde ise bu farkli iki kutup, zaman zaman birbirine Ustiin gelmekte ve
sinirlar yeniden belirlenmektedir. Sermaye sirketlerinde temel bir prensip olan ve
“esas sOzlesmeyle pay sahibine, pay bedelini veya payin itibari degerini asan primi
ifa disginda borg yiikletilemez” seklinde ifadesini bulan “Tek Borg Ilkesi”, bu

catigmanin ticaret hukuku tarafinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Tiirk hukukunda pay sahipleri sézlesmelerine iliskin olduk¢a yaygin bir kullanim
alan1 olmasina karsin, Tiirk mevzuatinda bu soézlesmeler i¢in herhangi bir kanuni
diizenleme mevcut degildir. Isbu pay sahipleri sdzlesmelerinin taraflarinin
isteklerine bagli olarak oldukga bir¢cok degisiklige tabi tutulabilmesi ve dolayisiyla
farkli pay sahipleri sozlesmeleri igerisinde birbirinden farkli olduke¢a fazla hiikkiim
barindirma olasiligt goz Oniine alindiginda, yasa koyucunun pay sahipleri
sozlesmelerine iliskin bir diizenleme yapmamast ve bu sdzlesme c¢esidinin
yorumlanmasini 6greti ve uygulamaya birakmasi olduk¢a dogru bir yaklasimdir.
Ancak bu kosullarda dahi pay sahipleri sézlesmeleri igerisinde bulunan hiikiimleri
genel bir siniflandirma ile degerlendirebilmek elbette miimkiindiir. Doktrinde pay
sahipleri sozlesmeleri icerigine iliskin yapilan bu siniflandirma, her seye ragmen
sO0zlesmenin olmazsa olmaz unsurlar1 olmaktan ziyade, genel olarak uygulamada

kullanilan pay sahipleri s6zlesmeleri igerisinde mevcut hiikiimlerden olusmaktadir.



I1.

Temelde sozlesme taraflarmin, soézlesme 6zgiirliigii prensibine dayali olarak pay
sahipleri sozlesmesinin icerigini diledikleri gibi degistirme hakkina sahiptir. Yine
de oy sozlesmeleri, pay devir kisitlamalari, sadakat ytlikiimii ve rekabet yasagi, mali
haklar ve borglar yiikleyen hiikiimler ve sdzlesmeye uyulmasini saglamaya yonelik
hiikiimler seklinde bir simniflandirma yapmak, pay sahipleri sozlesmelerinin igerigi
acisindan yanlis olmayacaktir. Bu siniflandirma igerisinde yer alan 6gelerden biri

olan pay devir kisitlamalari, ¢alismamizin ana konusunu olusturmaktadir.

Bu kapsamda, uygulamada oldukga fazla rastlanmasina ragmen 6gretide yeterince
deginilmemis olan pay sahipleri sozlesmeleri kapsaminda pay devir kisitlamalarinin
kendisi ve isbu pay devir kisitlamalarinin esas sézlesmeye yansitilmalar: sorunu
iizerinde durulmasi amaglanmaktadir. 29 Haziran 1956 tarihinde kabul edilen ve 9
Temmuz 1956 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan 6762 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’ndan (“E77TK”) 13 Ocak 2011 tarihinde kabul edilen ve 14 Subat 2011
tarithindeki Resmi Gazetede yayimlanan 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na
(“TTK) gecis sebebiyle, bu konuya iligkin yanitlanmasi gereken sorular artmis ve

biiyiik 6nem kazanmustir.

Nitekim bu ¢alismanin temel amagclarindan bir tanesi, pay sahipleri sézlesmeleri
icerisinde yer alan isbu pay devir kisitlamalarinin anonim sirketler nezdinde
uygulanilabilirliginin ne 6l¢iide saglanabilecegine iligkin sorularin cevaplanmasi
olacaktir. Bunu yaparken yer yer pay sahipleri sdzlesmeleri ile anonim sirketlerin
anayasasi hiikkmiindeki esas s6zlesmenin nitelikleri birbiri ile karsilastirilacak ve
aradaki farklarin yarattifi sonuglar ortaya konulacaktir. Bu sorularin
cevaplanmasinda sistematik olarak karsilagtirmali hukuk teknigi kullanilarak diger
hukuk 6gretileri ile Tiirk hukuk doktrini arasindaki farklar belirlenecek, bu farklarin

ortaya konulmasi ile ayn1 zamanda Tiirk hukuk doktrininin eksikleri saptanacaktir.

ANONIM SIRKETLERDE PAY SAHIPLERI SOZLESMELERI

A. Sekli



Pay sahipleri sozlesmeleri soézlesme serbestisi prensibine dayali olarak
akdedilen sozlesmelerdir ve Tiirk hukuku igerisinde herhangi 06zel bir
diizenlemeye tabi olmus bir husus degildir. Bunun bir sonucu olarak, esas
sOzlesmelerin aksine, anonim sirketler agisindan pay sahipleri sdzlesmesinin
varlig1 da zaruri bir unsur degildir. Nitekim bir anonim sirketin kurulumu igin
mevzuat igerisinde belirlenmis oOzellikleri haiz yazili sekilde ve biitiin
kurucularin imzalarinin noterce onaylanmis oldugu bir esas sdzlesme sahibi
olmas1 gegerlilik sartidir (TTK m. 339 vd). Buna karsin pay sahipleri
sozlesmelerinin varligi, anonim sirketin kurulumu i¢in bir gegerlilik sart1 olmak
yerine, pay sahipleri tarafindan ihtiyari olarak yapilan bir sozlesme
niteligindedir. Konuyu daha somut bir yaklasim ile 6rneklendirmek adina, TTK
ile hayatimiza giren tek ortakli anonim sirketleri diisiindiigiimiizde, elbette tek
ortakl1 bir anonim sirketin pay sahibi bir pay sahipleri sdzlesmesi akdetmeyecek,

ancak ilgili anonim sirket her haliikarda bir esas s6zlesmeye sahip olacaktir.

Mevzuat icerisinde pay sahipleri sozlesmelerine iligkin bir diizenleme
olmamasinin bir sonucu, isbu soézlesmelerin herhangi bir sekil sartina tabi
olmamasidir. Sézlesme igerisindeki belirli hiikiimlerin tabi olabilecegi sekil
sartlar1 bir yana (Tahkim sart' veya 6liime bagl tasarruflar” gibi), pay sahipleri
sOzlesmelerinin yapilmasi, veya bunlarin tadil edilmesi herhangi bir sekil sartina
tabi degildir. Bu durumun bir sonucu olarak, pay sahipleri s6zlesmeleri tercihe
baglt olarak yazili, sozlii veya zimni olarak iradelerin Ortiismesi ile
kurulabilmektedir’. Ancak pay sahipleri sozlesmeleri uygulamada, ispat

sorununu ortadan kaldirmak amaciyla ¢ogunlukla yazili olarak yapilmaktadir.

Esas sozlesme ile pay sahipleri sozlesmeleri sekil sartlar1 agisindan
karsilagtirildiginda, aralarinda biiylik farklar oldugu goriilmektedir. Pay
sahipleri sozlesmeleri kanunda 6ngoriilmemis bir bor¢lar hukuku sézlesmesi

iken, esas sozlesme TTK kapsaminda ciddi sekil sartlarina tabi tutulmus bir

" Giil Okutan Nilsson, Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sozlesmeleri, Caga Hukuk Vakfi, Mayis
2004, s. 74

? Theodor Lang, Die Durchsetzung des Aktionaerbindungsvertrags, Schultess Juristische Medien AG,
Zirich . Basel . Genf, 2003, s. 19

* Lang, s. 18; Ulrich Noack, Gesellschaftervereinbarungen bei Kapitalgesellschaften, Tiibingen: Mohr,
1994, s. 62



ticaret hukuku sozlesmesidir. Nitekim islevleri ve etkileri de birbirlerinden
farklidir. Bu duruma bagl olarak esas sozlesmeler bir anonim sirket igin
“kurulus belgeleri” arasinda sayilmis ve sicil dosyalarina konulmasi gerekli
goriilmistir (TTK m. 336). Maddenin gerekcesinde de acikea belirtildigi iizere,
bu gereksinimin amaclarindan biri “aleniligi saglamak ve gizli sozlesme
yapilmasini dnlemek ve pay sahipleri sdzlesmelerini kurulusun ve sirketler
hukuku sacagmin disinda tutmaktir”. Ek olarak pay sahipleri sdzlesmelerinin
aksine, esas sozlesmelerin yazili olmas1 ve TTK m. 339°da yer alan zorunlu

unsurlar igermesi gerekmektedir®.

Nitekim esas sdzlesmenin aleniligi prensibi ve agir sekil sartlari, pay sahipleri
sOzlesmesinin akdedilmesinde de temel motivasyon kaynaklarindan biri
olmustur. Zira bu durum pay sahipleri sézlesmelerine kolaylik ve esneklik

saglamakta, s6zlesmenin igeriginin gizli tutulmasina olanak vermektedir’.

B. Siiresi

Pay sahipleri sozlesmeleri bir sirketin pay sahipleri arasinda paylarma sahip
olduklar1 anonim sirketin diizenini ve idaresini belirlemek amaciyla yapilan
sozlesmelerdir. Bu nedenle dogalar1 geregi sozlesmeler akdedilirken
sOzlesmenin siiresi de sdzlesmeye konu anonim sirketin yagama siiresine bagl
kilinmaktadir. Ancak burada 6nemli bir problem ortaya c¢ikmaktadir. Zira
anonim sirketler belirsiz siireli olarak kurulabilmektedirler (TTK m. 339). Bu
halde, ilgili anonim sirketi konu alan bir pay sahipleri sézlesmesi de belirsiz
stireli olarak m1 akdedilecektir? Belirsiz siireli veya ¢ok uzun siireli olarak

akdedilen bir pay sahipleri s6zlesmesinin gegerliligi ne olacaktir?

Sozlesmeler hukukunda temel prensip, sdzlesmelerin herhangi bir fesih imkan

olmadan belirsiz siireli olarak akdedilemeyecegi yoniindedir®. Bunun sebebi, bir

4 Pulagh, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Adalet Yaymevi, Ankara 2015, s. 310

* Okutan Nilsson, s. 75

% Peter Forstmoser, Aktionirbindungsvertrige, Innominatvertrage Festgabe zum 60. Geburtstag von
Walter R. Schluep, Zurich, 1988, s. 369; Lang, s. 48; Hans Caspar von der Crone, Aktienrecht, Stampfli
Verlag AG, Bern, 2014, s. 699



kimsenin kigisel hiirriyetinin asir1 derecede sinirlandirilamayacagi ilkesine
dayanmaktadir. Bu noktada bir sdzlesmenin bir kimsenin asir1 derecede
hiirriyetini sinirlandirtyor olmasi, sozlesme taraflarindan birinin ekonomik
varligini tehlikeye diisiiriiyor olmasi anlamima gelmektedir’. Bu durum tiizel
kisiler icin de gecerlidir. Ayn1 sekilde Isvicre Federal Mahkemesi bir kararinda
genel iyi niyet prensibinden dolay1r bdyle bir yasagin dogru oldugunu
vurgulamustir®. Ancak bu hususta somut bir kriterin, yani belirli bir zaman
siirmin, belirlenmesi imkansizdir. Dolayisiyla siirenin, diger sdzlesme sartlar
ile beraber somut olay bakimmdan degerlendirilmesi gerekmektedir’.
Uygulamada pay sahipleri sdzlesmeleri en azindan 10 yil ve iizeri siireler i¢in
akdedilmektedir'®. Ornek olarak, Alman Federal Mahkemesi 30 yil igin
akdedilmis olan bir pay sahipleri sézlesmesini ve burada yer alan 30 yillik
6nalim hakkini uygun bulmustur''. Aym sekilde Isvigre Federal Mahkemesi 6
yil boyunca bir oy sozlesmesine bagli kalinmasini ahlaka ve kisilik haklarina
aykir1 gormemistir'2. Bunun yan1 sira isvigre Federal Mahkemesi bir adi ortaklik
sO0zlesmesinin sozlesme taraflarinin Sliimiine kadar siireceginin belirlenmesini
de kisilik haklar1 manasinda uygun olduguna karar vermistir'>. Bu sebeple pay
sahipleri sozlesmesinin adi ortaklik niteligi tasidigi durumlarda, sézlesme
siiresinin sozlesme taraflarinin hayati1 ile smirlandirilmis olmast doktrin
tarafindan uygun goriilmektedir'*. Ancak 6rnegin bir pay sahibini pay sahipleri
sOzlesmesi kapsaminda uzun siireler ile rekabet yasagina tabi tutulmasi, pay
sahibinin ekonomik 6zgiirliigliniin elinden alimmasi anlamina gelecektir ve

gegerli olmayacaktir'.

7 Forstmoser, Aktiondrbindungsvertrige, s. 369

* BGE 97 Il 399, Lang s. 48; Forstmoser Aktiondrbindungsvertrige, s. 370; BGE 102 11 249, 100 II
349, Forstmoser Aktiondrbindungsvertrige s. 370

? Okutan Nilsson, s. 125

10 Crone, s. 699

"' Okutan Nilsson, s. 125, BGH WM 1987 10, 11

"> Okutan Nilsson, s. 125, BGE 88 11 172, 174

" BGE 106 I 226

14 Crone, s. 701

" Yrg. 11. HD, 13.5.2013, 2012/17736 E., 2013/9814 K. “davalinin daha 6nce g¢alistig1 ilgede
s0zlesmenin sona ermesinden sonra 2 yil siire ile meslegini icra edememesi bir rekabet etmeme kosulu
degil, kelepceleme sdzlesmesi niteliginde olup, davalinin ekonomik 6zgiirliigiinii kisitlayan bu hiikiim
ve dolayisiyla da buna dayali cezai sart kosulu da gecersizdir.”



Ote yandan uygulamada cogunlukla karsilasilan durum, pay sahipleri
s0zlesmesinin siiresinin s6zlesme konusu anonim sirketin kendisinin varligina
bagli olmasidir. Bu noktada tartisma konusu olan konu, anonim sirketin teorik
olarak belirsiz siireli bir yasam siiresine sahip olmasi ihtimalidir. Zira daha 6nce
aciklandig iizere, kisinin kendisini belirsiz siireli bir sekilde borg altina sokmast
kisisel hiirriyetinin ihlali anlamma gelmektedir. Bu sebeple pay sahipleri
sOzlesmesinin siiresinin anonim sirketin kendisinin varligina bagli olmasi,

isvigre hukuku dgretisinde kabul gérmemektedir'®.

Federal Mahkeme kararlarinda bu konuda getirilmis olan belirli kriterler
bulunmaktadir. Buna gore, (i) Eger sozlesme iliskisi taraflardan biri igin
ekonomik 6zgiirliiglin devri anlamina geliyorsa, (ii) taraflardan birini digerinin
keyfine tabi olma durumuna sokuyorsa, ve (iii) taraflardan biri i¢in 6zglirliigiin
Oziinii tehlikeye sokuyorsa, sozlesme iligkisinin uzun olmasinin kisilik haklarina

aykar1 olarak kabul edilecektir'’.

Tiirk hukukunda da benzer bir durum s6z konusudur. Zira sézlesmenin siiresi
ancak MK m. 2 ve MK m. 23 cercevesinde smirlandirilabilecektir'®. Pay
sahipleri s6zlesmesinin bir adi ortaklik olusturmasi veya siirekli bor¢ doguran
iki tarafli veya tek tarafli nitelikte olmasi halinde, ortakligin siireli veya belirsiz
stireli olmasma bagli olmaksizin her durumda bir hakli sebebe dayanarak

feshedilebilecektir'”.

C. Taraflar

Pay sahipleri sdzlesmeleri, sozlesme konusu ortakligin tiim veya bir kisim pay

sahipleri arasinda yapilabilecegi gibi, iiclincli kisiler de sozlesmeye taraf

' Crone, s. 701; Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, Schultess Juristische Medien AG, Zurich — Basel
— Genf., 2004, § 12 N. 576; Lang, s. 51

"7 Saibe Oktay, Uzun Siireli Sézlesmelerin Gegerliligi ve Sona Erme Diizeni, I{UHFM C: LV — S 3
(1997), s. 223 ve dipn. 50’de belirtilen karar

' Oktay, s. 216

" Okutan Nilsson, s. 126



olabilir®. Ornegin A anonim sirketinin kiimiilatif olarak %51 payma sahip ii¢
ortaginin bir araya gelerek bir pay sahipleri sdzlesmesi akdetmesi ve buna baglh
olarak genel kurul toplantilarinda belirli bir yonde oy kullanacaklarini taahhiit
etmeleri miimkiindiir. Bununla beraber s6zlesme tarafi bir pay sahibi olan tiizel
kisiligi kontrol eden hakim sirketin isbu sozlesmeye taraf olmasi ve baglh
sirketinin pay sahipleri sdzlesmesi kapsaminda taahhiitlerini garanti etmesi de

uygulamada karsilasilan durumlardandir.

Ote yandan, pay sahipleri arasinda akdedilen pay sahipleri sdzlesmesine
so6zlesme konusu anonim sirketin de taraf yapilmasi, uygulamada oldukg¢a sik
karsilasilan bir husustur. Ilgili sézlesmelere anonim sirketin taraf yapilmasinin
amaci, sdzlesmenin uygulanabilirliginin artirilmasi ve/veya pay sahiplerinin
kendi aralarindaki bazi anlagmalarin ihlali halinde yaptirim uygulayabilmek icin

ortakligin araya girmesidir®'.

Isvigre hukukunda anonim sirketin pay sahipleri sozlesmelerine taraf
yapilmasinin  kapsami, ticaret hukukunun emredici diizenlemeleri ile
sinirlandirilmigtir.  Zira pay sahipleri s6zlesmelerinin igeriginin emredici
diizenlemeler ile geliski igerisinde olmalar1 halinde, bu hiikiimler anonim
sirketler agisindan hiikiimsiiz hale gelecektir’”. Bu g¢alismamizin konusunu
olusturmamakla birlikte, konunun aciklanmasi adina oOnem teskil etmesi
sebebiyle kisaca deginilmesi zaruri olan oy sozlesmeleri, bu durumun bir
ornegidir. Zira anonim sirketin genel kurul toplantilarinda belirli bir yonde oy
verme taahhiidii iceren pay sahipleri sdzlesmelerine anonim sirketin kendisinin
taraf olmas1 doktrinde oldukca tartismalidir. Isvigre hukuku doktrininde boyle
bir hitkkmiin gecersiz olacag: fikri hakimdir. Bu fikrin temeli, sirketlerin en iist
organinin genel kurul oldugunu zikreden Isvigre borglar kanununa (OR 698/1)
istinaden yapilan giicler ayrilif1 ve yetki tahsisinin aksine, sirketin en yiiksek

karar ve kontrol organini bertaraf ederek anonim sirketin kendisinin bdyle bir

20 Okutan Nilsson, s. 75

*! Okutan Nilsson, s. 313

> Crone s. 687; Peter Forstmoser, Der Aktiondrbindungsvertrag an der Schnittstelle zwischen
Vertragsrecht und Korperschaftsrecht, Aktuelle Aspekte des Schuld- und Sachenrechts, Festschrift fiir
Heinz Rey zum 60. Geburtstag, Zurich, Bern, Genv., 2003, s. 382; Bockli§ 12 N. 578 - 579;



taahhiit altina girmesinin batil olarak goriilmesi yatmaktadir™. Nitekim bu
durum, anonim sirketin kendi i¢ isleyisi ile ilgili bir konunun sirketin pay
sahipleri tarafindan genel kurul toplantis1 sirasinda karara baglanmasi
gerekmesine ragmen, anonim sirketin kendisinin heniiz alinmamis bir karar
hakkinda goriis beyan etmesi ve bir taahhiit altina girmesi anlamina
gelmektedir*®. Oysa pay sahiplerinin yénetim kurulunun veya anonim sirketin
kendisinin talimatina gore oy vermeleri taahhiidiinii igeren oy sdzlesmeleri,
Alman hukukunda acikca (AktG 136/II), Isvicre ve Tiirk hukuklarinda da
doktrin tarafindan batil kabul edilmektedir®.

Pay devirlerini kisitlayan pay sahipleri sozlesmesi hiikiimleri agisindan da
durum fakl degildir. Zira her ne kadar anonim sirket pay sahipleri sdzlesmesine
taraf edilse bile, anonim sirketin kendisi TTK hiikiimleri ile bagli olacaktir.
Dolayistyla, 6rnegin pay sahipleri sozlesmesi igerisindeki hiikiimlere aykiri
olarak yapilan pay devirlerinin anonim sirket yonetim kurulu tarafindan deftere
islenmemesi taahhiidiinii iceren bir pay sahipleri sdzlesmesi hitkmiiniin anonim
sirket agisindan uygulanabilirligi, ancak TTK hiikiimlerine uygun bir sekilde

yapilan bir baglam hiikmiiniin varlig1 halinde miimkiin olabilecektir.

Hukuki Niteligi

Pay sahipleri sozlesmeleri, esas olarak kanunda ongoriilmemis olan bir borg
sozlesmesi niteligindedir™®. Zira pay sahipleri sozlesmesi neticesinde sézlesme
taraflarinin elde ettigi haklar, ancak taraflarca sdzlesmenin diger taraflarina kars1
ileri siiriilebilecek nispi nitelikte haklardan olusmaktadir. Bu sézlesmeler temel
olarak bir anonim sirketin pay sahiplerinin bu sifatlarina istinaden birbirlerine
kars1 sahip olacaklar1 hak ve yiikiimliiliikleri tespit etmek ve diizenlemek

amacini tastimaktadir®’.

» Lang, s. 13

2* Okutan Nilsson, s. 314; Lang s. 13

2 Okutan Nilsson, s. 314

26 Lang, s. 20; Okutan Nilsson, s. 79

" {smail G. Esin, S. Tun¢ Lokmanhekim, Uygulamada Birlesme ve Devralmalar, [stanbul, 2003, s. 67



Pay sahipleri sozlesmelerinin degisik sekillerde ortaya ¢ikabileceginden daha
once bahsetmistik. Pay sahipleri sozlesmeleri, i¢erdigi hiikiimlere bagl olarak,
tek tarafli, iki tarafli veya adi ortaklik sozlesmesi seklinde ortaya
cikabilmektedir®®. Sozlesme igerisinde tek tarafli veya iki tarafli edimlerin yer
almas! halinde, sozlesme karsilikli borg yiikleyen bir nitelige yakinlasacaktir®”.
Ornek olarak 6nalim hakki iceren pay sahipleri sdzlesmelerinde, bu durum sdz
konusudur. Ote yandan ayni sekilde karma bir dogaya sahip bir sézlesme de
ortaya ¢ikarmak miimkiindiir. Zira pay sahiplerinin ortak bir ama¢ unsuru
etrafinda birlestigi pay sahipleri sdzlesmelerinde, BK m. 620 anlaminda bir adi
ortaklik kimligi one ¢ikacaktir’. Bu durumda pay sahipleri belirli bir amaca
ulasmak ugruna emek veya malvarliklarini birlestireceklerdir. Pay sahipleri
sOzlesmeleri bakimindan pay sahiplerinin beraberce bir ortakligin yonetimini ele
gecirme veya yonetimine etki etme, isletme politikasini belirleme, ortakliktaki
giic dengesini koruma, pay sahiplerinin ortakliktaki durumlarini iyilestirme veya
saglamlastirma, ihtilaflar1 6nleme veya ¢6zme, liciincii kisileri o ortakliktan uzak
tutma gibi amaglar, adi ortaklik niteligi kapsaminda ortak bir amag olarak kabul
edilmektedir’’. Sozlesme taraflarinin anonim sirket igerisinde sahip olduklart
pay sahipligi haklarini belirtilen amaglar dogrultusunda kullanmay1 birbirlerine
karsi taahhiit ettigi sozlesmelerde, bir adi ortaklik s6z konusu olacaktir’”,
Taraflarin belirli yonde oy kullanarak belirli yonetim kurulu {iyelerini
atayacagini taahhiit ettigi pay sahipleri sozlesmeleri, bu duruma bir 6rnek teskil

etmektedir.

Pay sahipleri sézlesmelerinin birer bor¢ sdzlesmeleri niteligine olmalarindan
miitevellit, s6zlesmenin gegerliligi MK ve TBK kapsaminda genel hiikiimlere
tabi olacaktir. TBK kapsaminda yanilma, aldatma ve korkutma seklinde
gerceklesecek irade sakatligi yaratacak sebeplerin, TBK m. 27 kapsaminda
sO0zlesmenin kesin hiikiimsiizliik nedenlerinin varligi halinde veya MK

kapsaminda ehliyetsizlik halleri s6zlesmenin butlan1 sonucunu doguracaktir.

28 Okutan Nilsson, s. 79, Kars. Esin, Lokmanhekim, s. 67

29 Crone, s. 698
30 Crone, s. 698

31 Okutan Nilsson, s. 81; Crone, s. 698
32 Okutan Nilsson, s. 81
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E. Amaci

Pay sahipleri s6zlesmelerinin amaci pay sahiplerinin niteliklerine ve sartlarina
gore degisiklik gosterir. Farkl nitelik ve sartlara sahip pay sahipleri bir veya

birden ¢cok amaca ulagmak adina pay sahipleri sdzlesmeleri akdedebilirler.

Bu boliimde dncelikle pay sahipleri sdozlesmelerinin belirli amaclarindan genel
olarak bahsedilecek, daha sonra da farkli nitelik ve sartlar1 haiz pay sahiplerinin
hangi amaglari tagiyabilecegi degerlendirilecektir.

Konu genel bir bakis acist ile degerlendirildiginde pay sahipleri sdzlesmelerinin
temel amaglart;

(1) Ortakligin pay sahiplerinin arzusuna gore sekillendirilmesi,

(i)  Pay sahipleri ile ortaklik arasindaki bagin giiclendirilmesi,

(i)  Ortakligin yabancilagmasinin engellenmesi,

(iv)  Ortaklikta gili¢ dengesinin saglanmasi ve korunmasi,

(v) Ortakliktaki hakimiyetin ele gecirilmesi

(vi)  Ortakliga yeni pay sahiplerinin gelmesi veya birlesme/devralma/halka

agilma hallerinde yeni diizen kurulmas: seklindedir™.

Ancak pay sahipleri sozlesmelerini akdetmenin farkli amaglarin1 biraz daha
ozellestirerek iki ana bashik altinda toplamak miimkiindiir. Bunlardan ilki,
s0zlesmeye konu anonim sirketin karar alma siiregleri iizerine etki saglamaktir.
Pay sahipleri sdzlesmesini akdetmenin bir diger amaci ise taraflarin s6zlesmeye
konu anonim sirketi kisisellestirme ve 6zel durumlarini bu s6zlesmeye yansitma

ve sirket pay sahipligi yapisini tasarlamay1 niyet edinmektir*”,

Pay sahipleri sozlesmeleri ile taraflar, zaman zaman, bir anonim sirket
tizerindeki etkilerinin artirilmasini veya diger pay sahiplerinin bu anonim sirket
tizerindeki etkilerinin azaltilmasini amaclamaktadir. Bu etkinin saglanmasi,
paysahipleri s6zlesmeleri gercevesinde yapilacak oy sozlesmeleri ile ve elbette

taraflarin anonim sirket igerisindeki pay sahipligi oranina bagli olarak miimkiin

%3 Okutan Nilsson, s. 75-78
3* Monika Hintz-Biihler, Aktiondrbindungsvertrige, Bern, 2001, s. 13
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olmaktadir. Zira oy s6zlesmesi ile taraflar pay sahipligi oranlarinin izin verdigi

Olclide anonim sirketin karar alma siirecinde etkili olabilmektedirler.

Karar alma siirecinde etkinin gergeklestirilme amacini giitmenin de iki temel
motivasyonu oldugu doktrinde varsayilmaktadir. Bunlardan ilki anonim sirket
icerisinde hiikiim siirecek bir ¢ogunluk olusturmak veya kararlar1 veto etme
hakkina sahip bir azmlik yaratmak olabilecegi gibi, ilgili anonim sirket
icerisinde pay sahibi olmayan kisilerin anonim sirketin karar alma siirecine etki

edebilmesini saglamak da olabilmektedir.

Etkili bir cogunluk veya azinlik yaratmak ancak anonim sirketin karar mercileri
genel kurul veya yonetim kurulunda etki saglamakla miimkiin olabilecektir. Bu
karar mercilerinde oy hakkina sahip pay sahiplerinin aralarinda yapacaklari bir
sozlesme ile anonim sirket {izerinde siireklilik arz eden bir ¢ogunluk etkisine
sahip olabilecekleri konusunda siiphe yoktur’. Tlgili anonim sirket igerisinde
azinlik halde kalan pay sahiplerinin de birleserek bir pay sahipleri sdzlesmesi ile
etkili bir veto hakkini elde etmeleri veya azlik haklarindan®® faydalanmalar:

miumkindir.

Ornek olarak, sahip oldugu pay orani anonim sirketin ydnetimine segilmesine
imkan vermeyen pay sahibinin, ayn1 durumdaki diger pay sahipleriyle bir araya
gelerek kendilerinin veya tayin edecekleri bir baskasinin anonim sirketin
yonetim kuruluna secilmesini saglamak iizere oy sozlesmesi yapmalari

. . “ 3
miimkiindiir’’.

Ote yandan ayn1 sekilde anonim sirket igerisinde esas sdzlesmenin degistirilmesi
icin miinferit olarak yeterli oya sahip olmayan pay sahiplerinin birleserek
anonim sirketin esas sozlesmesini degistirme hakki elde etmeleri de, pay

sahipleri sozlesmesinin mesru amaglar1 arasinda sayilabilir.

35 peter Bockli, Das A}(tienstimrecht und seine Ausiibung durch Stellvertreter, Diss. Basel, 1961, s. 49
*% Erdogan Moroglu, Ozellikle Anonim ve Limited Ortakliklarda Oy Sézlesmeleri, Istanbul, 1978, s. 14
7 Moroglu, Oy Sézlesmeleri, s. 13
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Bu amaglarla yapilacak pay sahipleri sdzlesmelerinin uygulamada hem halka
acik anonim sirketlerde, hem de kapali anonim sirketlerde goriilecegi konusunda

da elbette sliphe yoktur.

Ayni sekilde pay sahipleri sozlesmesi, anonim sirketin karar alma siireci
iizerinde anonim sirket igerisinde pay sahibi olmayan kisi/kisilerin etkisini
saglama amac1 da tagtyabilmektedir’®. Bagli nama yazili bir pay: devralacak olan
bir kisinin ilgili anonim sirket pay sahipleri ile yapacagi bir sozlesme neticesinde
bagli nama yazili pay1 devrine onay verecekleri hususunda bir taahhiit almasi
uygulamada karsilasilan Srneklerdendir’®. Bir diger omek olarak, TTK
hiikiimleri ¢ergevesinde birbirleri ile birlesmeleri miimkiin olan veya bir
holdinge katilmalar1 amaglanan anonim sirketlerin daginik kisilerde bulunan
paylarinin oy haklarinin ilkin pay sahipleri sozlesmeleri ile bir diizene tabi
tutulmas1 ve anonim sirketin karar ve yOnetim organlarinda yeterli etkinlik

saglandiktan sonra amacin gergeklestirilmesi de miimkiin olmaktadir*.

Ote yandan pay sahipleri sdzlesmelerini akdetmenin bir diger amaci ise, daha
once bahsedildigi gibi, ilgili anonim sirketi kisisellestirme niyetini tagimaktadir.

Bu sayede anonim sirket paysahiplerinin arzusuna gore sekillendirilebilecektir.

Anonim sirketler nitelik itibariyle nispeten yiiksek sermaye ile kurulmus ve
yiiksek is hacmi amaclanan ve birbirinden farkli kisileri bir araya getirmeyi
saglayan yapilardir. Bunun bir sonucu olarak smirlt sorumluluk ilkesi
belirlenmistir*'. Bu sebeple, bilindigi gibi TTK kapsaminda anonim sirketler
“tek borg” ilkesi iizerine kurulmus yapilardir. Bagka bir deyisle, TTK m. 480
kapsaminda da 6ngoriildiigii tizere, anonim sirketlerde kural olarak pay sahibine
esas sOzlesme ile pay bedeli veya prim disinda bir bor¢ yiiklenememektedir.
Ayn sekilde TTK m. 340 kapsaminda da anonim sirket esas sézlesmesinin
iceriginin ancak kanunen acgik¢a izin verilmis olmasi halinde TTK

hiikiimlerinden sapabilecegi belirtilmistir. Bunun bir sonucu olarak, anonim

38 Hintz-Biihler, s. 14

** Hitz-Biihler, s. 14

40 Moroglu, Oy Soézlesmeleri, s. 23

*! Forstmoser, Aktiondrbindungsvertrige, s. 361
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sirketleri esas sozlesme ile kisisellestirme ve pay sahiplerinin arzularina gore

tasarlama imkan1 oldukga sinirhidir.

Bu sebeple anonim sirket pay sahipleri arasinda esas sOzlesmede
ongoremeyecek olduklari hiikkiimleri yan sézlesmeler ile birbirlerine karsi borg
altina girmeleri olduk¢a yaygindir. Zira doktrinde pay sahipleri sdzlesmeleri,
kisisellestirmenin miimkiin olmadig1 anonim sirketlerde pay sahiplerine ilgili
anonim sirketi kisisellestirme imkani taniyan bir arag¢ olarak tanimlanmistir®’.
Aslen calismamizin konusu itibariyle pay sahipleri sdzlesmesinin bu amact

bizim agimizdan daha fazla 6nem arz etmektedir.

Bu kapsamda anonim sirketin kisisellestirilmesinin en dnemli unsurlarindan
biri, pay sahipleri ¢evresini sinirlamaya yonelik niyetlerden olusmaktadir. Bu
niyetler neticesinde pay sahipleri sdzlesmeleri cogu kez anonim sirket paylarinin
belirli bir pay sahipleri cevresinde sabit kalmasim1i veya en azindan pay
devirlerini simirlamayr amag¢ edinmektedirler. Bu sonuca bir nebze de olsa
baglam hiikiimleri ile ulasmak elbette miimkiindiir. Ancak pay sahipleri, aslen
TTK kapsaminda baglam hiikiimleri ile miimkiin olmayan belirli
sinirlandirmalar1 da pay sahipleri sézlesmeleri ile hitkme baglamaktadir. Ornek
olarak, paylar {lizerine koyulan alim veya satim haklar1 pay sahipleri
sozlesmelerine ¢ogunlukla konu olmaktadir. Bu durum, pay sahiplerine baglam
hiikiimlerine kiyasen pay sahipleri sozlesmeleri ile pay sahipleri cevresini

korumaya yonelik daha esnek ¢oziimler sunma imkani tanimaktadir®.

Ote yandan anonim sirket icerisinde belirli pay sahipleri tarafindan saglanan
kontrolin korunmasi1 da cogunlukla pay sahipleri s6zlesmesini akdetme
amaclarindan biridir. Bu sayede pay sahipleri sozlesmesi esasen bir siireklilik

araci olarak kullanilmaktadir.

42 Peter Forstmoser, Arthur Meier-Hayoz, Peter Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, Bern, 1996, §. 2
N. 48
* Hintz-Biihler, s. 15
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Son olarak, bu imkanlar neticesinde anonim sirket pay sahiplerinin haklarinin
haleflerine gegmesi halinde nasil bir diizen saglanacagina iligkin hiikiimler de,
pay sahipleri s6zlesmelerinin icerisinde ¢ogunlukla diizenlenir. Ozellikle aile
cevresinin hiikiim siirdiigii anonim sirketlerde, pay sahipleri s6zlesmelerinin bu
amagla kullanildig1 goriilmektedir**. Siireklilik amacina da yonelik olarak, pay
sahiplerinin vefati halinde s6zlesmenin mirascilar ile devami yoluyla 6liimden
sonra da isletmenin dagilmamasi ve yine aile i¢inde kalmasi saglanmaya

calistimaktadir®.

F. Pay Sahipleri Sozlesmesinin Gegerliligi

Pay sahipleri sozlesmeleri sozlesme 6zgiirligii ilkesine dayanilarak akdedilen
sozlesmelerdir®. Bu kapsamda, pay sahipleri sozlesmeleri de, diger borglar
hukuku sozlesmeleri gibi, belirli sinirlamalara tabi olacaktir. Bu siirlamalar
taraflarin ehliyetine ve irade beyanlarinin saglikli olmasina iligkin oldugu gibi,
TBK m. 27 kapsaminda belirtilen unsurlara iliskindir. Calismamizin bu
boliimiinde TBK m. 27 kesin hiikiimsiizliik halleri ¢ercevesinde pay sahipleri

sOzlesmelerinin gegerliligi incelenecektir.

1) Kanunun Emredici Hiikiimlerine Aykir1 Olmama

TBK m. 27 uyarinca bir sozlesme, kanunun emredici hiikiimlerine aykiri
olmasi halinde gegersiz olacaktir. Bu hiikiim igerisindeki “kanun” kavrama,
genis yorumlanmay1 gerektirmektedir. Zira bu kavramdan kasit, sadece

Borglar Kanunu veya sadece kanun degil, her tiirlii hukuk kuralidir*’.

Ote yandan, kanunun emredici hiikiimlerine aykirilik konusu; emredici
hukuk kurallarma aykiriligi, kamu diizenine aykiriligi ve kisilik haklarina

aykirihig icermektedir*®.

* Hintz-Biihler, s. 17

45 Okutan Nilsson, s. 77

“ Erika Salzgeber — Diirig, Das Vorkaufsrecht und verwandte Rechte an Aktien, Zurich, 1970, s. 49
" M. Kemal Oguzman, M. Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt I, [stanbul, 2015, s. 82
* Oguzman, Oz, s. 82-84
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Pay sahipleri sozlesmeleri de, diger tim sozlesmeler gibi, bu kanun
hiikkmiinden istisna degildir. Bu sebeple, pay sahipleri sozlesmeleri
icerisinde yer alan miinferit hiikiimlerin veya sodzlesmenin tamaminin
kanunun emredici hiikiimlerine aykir1 olmasi hali, TBK m. 27 uyarinca

s0zlesmenin kesin hiikiimsiizliigii sonucunu doguracaktir.

Bu noktada pay sahipleri sézlesmelerinin en yakin iliski igcerisinde olduklari
ticaret hukuku ve sermaye piyasas1 hukuku mevzuatlarini incelemekte fayda
vardir. TTK kapsaminda pay sahipleri sozlesmelerine genel olarak
yasaklayict bir tavir igerisinde olan bir hiikiim bulunmamaktadir. Ancak
ornegin SPK tarafindan ¢ikartilan 11-30.1 say1lt Vekaleten Oy Kullanilmasi
ve Cagri Yoluyla Vekalet Toplanmasi Tebligi’nin® 11/2 maddesi
kapsaminda halka agik ortakliklarin genel kurullarinda pay sahiplerinden
cagri yoluyla vekalet toplanmasinda oy hakki sahiplerine, vekalet
vermelerini temin i¢in herhangi bir menfaat dnerilmesini ve saglanmasini
yasaklamistir. Bu noktada ¢agr1 yoluyla yapilacak olan oy s6zlesmelerinde
bir menfaat saglanmasi hususu hukuka aykir1 olarak goriilmiistiir. Ayni
sekilde SPK tarafindan ¢ikartilan I1-15.1 sayil1 Ozel Durumlar Tebligi’nin™
12. Maddesinde sirketin toplam oy haklarinin belirli seviyelere ulagsmasi
veya belirli seviyelerin altina diigmesi halinde kamuya agiklama yapilmasi
yukiimliliigh belirlenmis, 13/1/a’da “Paylar iizerinde islem yapan gercek
veya tiizel kisilerin, oy haklarint ayni dogrultuda kullanmak iizere
ihragginin yonetiminde ortak bir politika belirlemek i¢in yazili bir s6zlesme
imzaladigy iigiincii kigilerin sahip oldugu oy haklarimin”, 13/1/b’de ise
“Paylar iizerinde igslem yapan ger¢ek veya tiizel kisilerin, oy haklarinin
gegici devri i¢cin yazili bir sozlesme imzaladig tigiincii kisilerin sahip oldugu
oy haklarmmin® 12. Madde kapsaminda belirtilen oy haklarinda
hesaplanacagi hitkme baglanmistir. Bu sebeple, SPK’ya tabi bir ortaklik igin
yapilan bir pay sahipleri sozlesmesi kapsaminda, kanunun burada belirtilen

emredici hiikiimlerini dikkate almak gerekmektedir.

24 Aralik 2013 tarihli ve 28861 sayili Resmi Gazete
%023 Ocak 2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete
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Ote yandan, anonim sirketin temelini olusturan belirli nitelikleri vardir. Bu
nitelikleri degistirmeye yonelik pay sahipleri sozlesmeleri hiikiimleri kesin
hiikiimsiizliik sonucu ile karsilasacaktir. Ornek olarak, anonim sirketin
kendisinin tiizel kisiligini, sermayenin belirliligini veya paylara
boliinmisliigiinii  degistirmeye veya ortadan kaldirmaya yonelik pay
sahipleri sozlesmesi hiikiimleri kesin hiikiimsiiz olacaklardir®'. Ayni
sekilde, TTK m. 480 kapsaminda belirlenen “tek borg¢ ilkesi” de aym
nitelikleri haiz emredici bir hiikiimdiir. Bu hiikiim doktrinde anonim sirketin
temel niteliklerinden biri, hatta “magna carta”sr’> seklinde ifade
edilmektedir. Bu baglamda 6rnegin miinferit pay sahibi sdzlesme ile sirketin
belirli borglarindan mesul olmayr veya ortakliga karsi bazi borglar
istlenmeyi kabul edebilir. Zira sozlesme 06zgiirliigli ilkesi buna izin
vermektedir. Ancak tek borg ilkesini ortadan kaldiracak sekilde paya baglh
bir diizenleme yapmak, pay sahipleri sozlesmesini hiikiimsiiz hale
getirecektir®. Bagka bir deyisle, esasen anonim sirketin temel yapisini
olusturan niteliklerine aykir1 bir pay sahipleri s6zlesmesi kural olarak
gecersiz olmayacaktir. Ancak bu sekilde bir hiikmiin esas sozlesme ile

ortaksal hale getirilmesi veya buna yonelik bir diizenleme, gecersiz

olacaktir.
2) Sozlesmenin Konusunun imkansiz Olmamasi

Sozlesme yapildigi sirada sdzlesmenin konusunu olusturan edimlerden biri
objektif olarak imkansiz ise, sozlesme gegerli olmayacaktir'®. Objektif
imkansizliktan bahis, sdzlesme konusunun herkes i¢in imkansiz olmasidir.
Bu noktada s6zlesme konusunun yalniz bor¢lu i¢in imkansiz olmast halinde,
sozlesme gecerli olacak ancak borcunu yerine getiremeyen borglu

borcundan sorumlu olacaktir>. Bu hiikiim itibariyle bahsedilen ve

! Okutan Nilsson, s. 119-120

32 Murat Yusuf Akin, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, Istanbul, 2014, s. 219
>3 Okutan Nilsson, s. 120

** Oguzman, Oz, s. 87

>> Oguzman, Oz, s. 89
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sOzlesmenin gegerliligine etki eden imkansizlik, s6zlesmenin yapildigi anda

mevcut olan imkansizliktir>®.

Imkansizlik fiili bir durumdan dolay:r olusabilecegi gibi, hukuki bir
imkansizlik da s6z konusu olabilir. Hukuki imkansizlik, s6zlesme konusu
hakkin veya edimin kanun tarafindan dogumuna izin verilmemesi veya
ifasnin  yasaklanmasi seklinde olusmaktadir’’. Fiili imkansizlikta ise

sézlesme konusu degerin yok olmast hali 6ne ¢ikmaktadir’®.

Imkansizlik konusuna pay sahipleri sézlesmeleri agisindan yaklasildiginda,
sozlesme icerisinde taraflarca diizenlenen edime iliskin islemin veya
haklarin hukuk diizenince taninmayan bir islem veya hak olmasi halinde
hukuki imkansizlik olacaktir’’. Ote yandan 6rnegin pay sahipleri sézlesmesi
konusu anonim sirketin aslen mevcut olmamasi halinde ise, fiili imkansizlik
soz konusu olacaktir. Ancak her durumda, bu tiir imkansizlik halleri ile

uygulamada fazla karsilasiimayacag kabul edilmektedir®.

3) Ahlaka Aykir1 Olmama

Ahlaka aykirilik da pay sahipleri sozlesmeleri agisindan sdzlesme serbestisi
siirlar1 kapsaminda goz oniinde bulundurulmasi gereken unsurlardandir.
Ahlaka aykirilik s6zlesmeler acisindan doktrinde insanlarin dogruluk ve
insaf duygularimi rencide eden taahhiitler olarak tammlanmustir®. Ote
yandan elbette ahlak anlayisi, sahislara baglh olarak degil, topluma mal
olmus ahlak kurallar agisindan degerlendirilecektir®. Baska bir deyisle,
toplumda s6z konusu islem yapildigt zaman diliminde bulunan normal

zekaya sahip, diirist ve akli basinda kisilerin ahlak anlayis1 esas

* Mustafa Dural, Bor¢lunun Sorumlu Olmadig1 Sonraki Imkansizlik, Istanbul, 1976, s. 79

>’ Dural, s. 9

¥ Oguzman, Oz, s. 88

% Okutan Nilsson, s. 122

5 Okutan Nilsson, s. 122

o1 Selahattin Sulhi Tekinay, Haluk Burcuoglu, Sermet Akman, Atilla Altop, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler, Istanbul, 1993, s. 398

52 Oguzman, Oz, s. 85
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almmalidir®. Soézlesmenin ahlaka aykirilik konusunda
degerlendirilmesinde, s6zlesmenin konusu ile beraber s6zlesmenin amaci da

g6z Online alinmaktadir.

Doktrinde kisilik haklarina aykirilik da, ahlaka aykirilik kapsaminda
degerlendirilmektedir. Zira MK m. 23 uyarinca “Kimse, hak ve fiil
ehliyetlerinden kismen de olsa vazgecemez. Kimse oOzgiirliiklerinden
vazgecemez veya onlar1 hukuka ya da ahlaka aykir1 olarak sinirlayamaz.”
Bu sebeple kisilik haklarina aykirilik da ahlaka aykirilik kapsaminda

degerlendirilmektedir.

Ornegin genel olarak sozlesmeler kapsaminda taraflarm altina girdikleri
ylikiin veya bu yiikiin siiresinin kisisel veya ekonomik 6zgiirliigli asirt
derecede siirlandirmasi, kisilik haklarina ve ahlaka aykirt oldugu kabul
edilir®™. Pay sahipleri sozlesmeleri agisindan da szlesmenin belirsiz siireli
olmas1 kisilerin ekonomik ozgiirligiinii kisitladigi ve dolayisiyla kisilik

haklarmna ve ahlaka aykir1 oldugu kabul edilmektedir®.

Konuya pay sahipleri sozlesmeleri acisindan yaklasildiginda, 6zellikle
sozlesme konusu paya baghi mali haklarin kisinin ge¢im kaynagim
olusturmas1 durumunda, bu haklarin kisinin ge¢imini tehlikeye sokacak
derecede kisitlanmasi ahlaka ve kisilik haklaria aykirilik olusturmaktadir®.
Ornegin pay sahipleri sozlesmeleri kapsaminda belirsiz siireli olarak rekabet
etmeme yikiimliliglii altina giren bir tarafin, gercekten ekonomik

ozglrliigii ihlal edilmis olacaktir.

Ote yandan doktrinde bir bedel veya diger maddi veya gayri maddi bir 6zel
cikar karsiliginda oy kullanilmasi taahhiidiinli igeren oy sdzlesmeleri,
ortaklik disinda ve ortakligin zararina olarak 6zel ¢ikarlar giidiilmesi veya

elde edilmesi anlamimi tagimasi sebebiyle ahlaka aykirilik olarak kabul

5 Oguzman, Oz, s. 85, dipn. 132
5 Okutan Nilsson, s. 124

% Bkz. 1I/B

% Okutan Nilsson, s. 125
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edilmektedir®’. Ancak elbette sunu da soylemekte fayda vardir ki, oy
sOzlesmelerini genel olarak ahlaka aykir1 kabul etmek yanlistir, aksine oy
sozlesmeleri birgok halde ahlaka aykir1 ama¢ ve sonuglara ulasilmasinin

6nlenmesi bakimindan etkin bir arag niteligi tasimaktadir®.

G. Pay Sahipleri Sozlesmesi ile Esas Sozlesme Hiikiimleri Arasindaki Nitelik
Farki

Pay sahipleri s6zlesmesi ile esas sozlesme hiikiimleri arasinda, bir ¢ok fark
olmakla birlikte, 6zellikle etki ettikleri alan agisindan ciddi bir fark vardir.
Calismamizin bu boliimiinde bu farklarin niteliklerine deginilecektir. Ancak
oncelikle konunun temelini olusturan esas soOzlesmenin nitelendirmesini
yaparken, esas sozlesmenin hukuki niteligini incelemek ve konunun teorik

temeline deginmekte fayda vardir.

Esas sozlesmenin hukuki niteliginin teorik tartismasi, oncelikle tiizel kisilik
teorileri ilizerinden yapilmaktadir. Zira farkli teorilerin benimsenmesi, esas
sozlesmenin niteligi hakkinda farkli sonucglara ulagilmasini saglamaktadir. Bu

baglamda, tarihsel olarak iki farkli temel goriis olusturulmustur. Bunlardan ilki,

%7 Sinan Yiiksel, Paysahipleri Sézlesmeleri, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel
Hukuk Boélimii, Istanbul, 2003, s. 64; Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 83; Okutan Nilsson, s. 126

% Moroglu, Oy Sézlesmeleri, s. 32 ve 6zellikle dipn. 58°deki karar naklen “S6z konusu karara konu olan
olayda, Pamukbank T.A.S.nin sermayesinin ve pay senetlerinin topluca %25’den fazlasina sahip
bulunan ve bdylece ana sozlesme degisikligini 6nleyebilme olanagini ellerinde bulunduran alt1 ortagi,
aralarinda yaptiklart 1.1.1975 giinlii oy s6zlesmesinde, %70’den fazla pay: temsil eden egemen pay
sahiplerine kars1 oylarini bir araya getirme ve genel kurulda 6nceden belirledikleri yonde topluca oy
kullanma, pay senetlerini ii¢lincii kisilere satmama ve bunlar1 milli bir banka veya notere tevdi etme
taahhiidiinde bulunmuslardir. Ayrica bu taahhiitler i¢in cezai sart 6ngdriilmistiir. Fakat, buna ragmen
oy sozlesmesi taraflarindan biri pay senetlerini tevdie yanagmayarak egemen pay sahibi grubuna
muhtemelen ¢ok yiiksek bedelle satip devretmis ve onlarin banka ana sézlesmesini degistirebilecek bir
sermaye ve oy cogunluguna sahip olabilmelerini saglamistir. Bdylece, oy sdzlesmesinin amacina
ulagabilmesi olanaksizlagmis ve bunun iizerine 6teki sdzlesme taraflari da sézlesmeyi ihlal eden eski
pay sahibinden cezai sart1 talep ve dava etmislerdir. Davali eski pay sahibi, oy sézlesmesinin Borg¢lar
Kanununun 19 ve 20. Maddeleri ile Medeni Kanunun 23. Maddesine aykir1 ve genel olarak batil bir
sozlesme oldugunu ileri siirmiisse de mahkeme “Sozlesmenin kiil olarak diizenlenmesinde taraflarin
Kabul ettikleri gayenin kendi menfaatleri agisindan maliki bulunduklar1 hisse senetlerinin degerini
koruma ve hakim sermaye grubuna kars1 azinlik haklarinin teminat altina alinmasini saglamak ve banka
genel kurullarina birlikte hareket etmeyi hedef tutturduklarindan, bu nedenle isbu sézlesmenin ahlaka,
adaba ve kanuna aykir1 bulunmadigi neticesine ve kanaatine varmistir.



20

Savigny ve Windschied tarafindan savunulan “Varsayimsal Kisilik Teorisi”®,

digeri ise Otto von Gierke tarafindan savunulan “Ger¢ek Kisilik Teorisi’dir.
Varsayimsal Kisilik Teorisi uyarinca aslen irade sahibi olan insanlardir. Ancak
toplumsal gereksinimlerin sonucu hukuk diizeni, baz1 varliklara yapay olarak
kisilik tanimistir. Bunlar aslinda var olmamakla birlikte, teknik hukuk
diizenlemeleri ile yaratilmistir. Bunun sonucu olarak bu goriise gore, tim
ortakliklarin ayni temel formun farkli yansimalar1 oldugu savunulmus, esas
sozlesmenin gegerlilik nedeni de irade dzgiirliigii ilkesine dayandiriimistir. Ote
yandan Gergek Kisilik Teorisi uyarinca, tiizel kisilerin varliklar1 yapay degil,
aksine bunlar toplumsal yasamin yarattigi canli varliklardir. Bunlar kanun
koyucu tarafindan yaratilmaktan ziyade, zaten var olan tiizel kisiler kanun
koyucu tarafindan kabul edilmistir. Bu noktada tiizel kisiligi olan ve olmayan
ortakliklar arasinda keskin bir ayrima gidilerek, tiizel kisiligi olmayan ortakliklar
tamamen soOzlesme temeline dayandirilmig, 6te yandan tiizel kisiligi olan
ortakliklarin s6zlesmeleri, yani esas sdzlesmeler ise, icerdikleri diizenlemelerin
objektif normlar niteliginde oldugu Ongoriilmiis ve kanun hiikiimlerine
benzerlikleri vurgulanmigtir. Elbette ki bu iki teori arasindaki farklar, pratik
acidan anonim sirket esas sdzlesmenin hukuki niteligi konusunda farkli sonuglar
yaratmakta, ornek olarak varsayimsal kisilik teorisine dayanan goriisler, ortaklik
esas sozlesmesinin borglar hukuku so6zlesmesi niteligine sahip oldugu,
ortakliklar hukuku kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi sonucuna ulasmakla
birlikte, gercek kisilik teorisi ise, yukarida belirtildigi gibi, esas sozlesme
hiikiimlerinin objektif normlar niteliginde oldugunu savunmustur’’. Zira Otto
Von Gierke tarafindan savunulan gercek kisilik teorisi uyarinca, esas s6zlesme
imzas1 sirasinda bir sozlesme akdedilmedigi, ancak tek tarafli olarak tiizel
kisiligi kurma yoniindeki beyanlarin agiklamasindan ibaret olan bir toplu islem

(Gesamtakt) gergeklestirildigi savunulmustur’'.

69 Tugrul Ansay, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara, 1982, s. 23 Tiirk hukukunun anonim sirketlere
iligkin hiikiimlerinin varsayimsal kisilik teorisine yaklastigi goriisiinde olup, bu goriislinii anonim
sirketin kurulus, ehliyet ve sona erme hususlarinda devletin s6z sahibi olmasina dayandirmaktadir.

" Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklik Anasézlesmesi, Istanbul, 2001, s. 17-19

! Bahtiyar, s. 24; Okutan Nilsson, s. 85, tartismanin boyutu aslen dernek tiiziigii baglamida yapilmakta,
ancak niteligi itibariyle tartisma sonucu anonim sirket ana sézlesmesine uygulanabilmektedir.
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Ote yandan giiniimiizde kabul goren goriis, bu iki goriisiin karmasi
niteligindedir. Bu goriise gore, ortaklik kurulusunun teknik anlamda bir hukuki
islem, bir sézlesmeye dayandigi kabul edilmekte, ancak ortakligin faaliyete
geemesinden sonra esas s6zlesmenin igerik ve hukuki etkisi bakimindan belirsiz
kisiler topluluguna yonelen (mevcut ve miistakbel pay sahipleri) soyut hiikiimler
icermesi  nedeniyle, kanunsal normlara benzer Ozellikler tasidigi
belirlenmektedir’>. Bu goriisiin  dayanagmi olusturan bir Alman Federal
Mahkemesi karar1 goriistinli, “Tizilk baslangicta kurucular tarafindan
akdedilmis bir sozlesmedir. Ancak dernegin kurulmasi ile birlikte tiiziik
kurucularm kisiliginden bagimsizlasir. Kendine ait bagimsiz bir hukuki yasama
kavusur, tiizel kisiligin anayasasi halinde gelir ve bu andan itibaren dernegin
iradesini, tiyelerinin toplu iradesi olarak nesnellestirir. Kurucularin iradesi ve
menfaatleri geri ¢ekilir, onun yerini dernegin amaci ve tiyelerin menfaati alir”

seklinde ifade etmistir’.

Esas sozlesme hiikiimlerinin bu etki alani, pay sahipleri sdzlesmeleri ile esas
sOzlesme arasindaki hukuki nitelik farkini olusturmaktadir. Zira pay sahipleri
sozlesmeleri nispi nitelik tasiyan borglar hukuku sozlesmeleri iken’*, anonim
sirket esas s6zlesmeleri sirketin korporatif yapisini ortaya koyan ticaret hukuku
sozlesmeleridir. Iki sdzlesme tipi arasindaki en biiyiik fark ise bu iki hukuki
islemin etki alaninda dogmaktadir. Esas sozlesme, sirketin korporatif yapisini
diizenleyen bir nitelikte ve sirketin anayasasi oldugundan, burada yer alan ve
esas soOzlesmesel hiikiim niteliginde olan hiikiimler, sirketin mevcut ve
miistakbel ortaklarina kars1 hiikiim dogururlar. Yani esas s6zlesme, pay sahipleri
sOzlesmelerinin aksine, sirketin tiim ortaklarim1 ve sirketin organlarini
baglamaktadir’””. Oysa pay sahipleri sozlesmesi, ancak taraflari agisindan

baglayict olacaktir.

2 Okutan Nilsson, s. 87; Bahtiyar, s. 30; Erdogan Moroglu, Anonim Ortaklik Anasézlesmesi ve Hukuki
Niteligi, Prof. Dr. M. Kemal Oguzman’in Anisina Armagan, istanbul, 2000, s.523

7 Okutan Nilsson, s. 88 bkz. dipn. 55, BGHZ 47, 172- 179-180

™ bkz. 11/C

> Berk Demirkol, Pay Sahiplerinin Sozlesmesi ile Getirilen Pay Devir Kisitlamalari, YUHEFD, Cilt 9,
Say1 2, 2012, s. 857
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Bu noktada esas sozlesmenin korporatif ve korporatif olmayan hiikiimleri
arasindaki ayrimi belirginlestirmek gerektirmektedir. Zira bu ayrim, konumuz
acisindan biiyiikk onem arz etmektedir. Korporatif hiikiimler, ortakligin 6zgiin
yapisini diizenlemeyi amaglayan, ortakliga yonelik yapilan ve sirketin mevcut
ve miistakbel ortaklarina ve sirketin organlarma karsi hiikiim doguran
diizenlemelerdir’®. Korporatif esas sozlesme hiikiimleri, sirketin yapisi,
organlariin yetkileri, sirketin idaresi ve temsili gibi konular1 diizenlemektedir.
Bu sekilde diizenlenen hiikiimler, teorik temelde de agiklandigi {izere, kanunsal
normlara benzeyecek ve objektif hukuk kurali niteligini kazanacaklardir. Bu
sayede esasen ortaksal bir bor¢ doguracak ve yaptirnmlari agisindan
incelendiginde, bir bor¢ sozlesmesinin Gtesinde TTK yaptirimlarindan

yararlanabileceklerdir.

Buna karsin korporatif hiikiim niteligini kazanamamis olan esas sozlesme
hiikiimleri ise, taraflar1 arasinda bor¢ s6zlesmesi niteligini devam ettireceklerdir.
Nitekim bu anlamda, ilgili hiikiimler ortaklik ile pay sahipleri arasindaki
iliskinin diizenlenmesinden ote, ilgili pay sahipleri arasindaki iliskiyi
diizenlemeye yonelik olup, TTK baglaminda ¢izilen sinirlarin disina ¢ikmalart
sebebiyle bir ortaksal nitelik kazanamayacaklardir. Bu sebeple, ilgili esas
sOzlesme hiikiimleri, korporatif niteligi kazanan hiikiimlerin aksine, sirketin
miistakbel pay sahiplerine kars ileri siiriilebilme yetisini kaybetmis olacaklardir.
Bu anlamda, bunlar1 esas sozlesmede yer almasina karar veren pay sahipleri

arasinda baglayici olacak borg s6zlesmeleri olarak gormek dogru olacaktir’.

Bu noktada bir esas sdzlesme hiikkmiiniin nasil korporatif nitelik kazanabilecegi
iizerinde durmak gerekmektedir. Kanunun esas sézlesme i¢in ¢izdigi belirli
siirlar mevcuttur. TTK m. 480 anlaminda tek borg ilkesi veya TTK m. 493 f. 7
anlaminda esas soOzlesmenin paylarin  devredilebilirliginin  sartlarini
agirlastiramamasi kurallar1 veya TTK m. 340 kapsaminda diizenlenen emredici
hiikiimler ilkesi, bu anlamda kanunla esas sdzlesme icin ¢izilen sinirlara birer

ornek teskil etmektedir. Nihayetinde bu ¢izilen sinirin digina ¢ikan esas

7% Bahtiyar, s. 236
" Yiiksel, s. 33-34
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so6zlesme hiikiimlerinin korporatif nitelik kazanacagini sdylemek miimkiin
olmayacaktir’®. Nitekim bu goriis paralelinde Yargitay tarafindan 1995 tarihinde
verilen bir kararda, esas sozlesmede yer alan bir Oncelik hakkinin ihlali
karsisinda pay sahibi tarafindan mahkemeye basvurulmasini takiben, Yargitay
esas sOzlesmede diizenlenen Oncelik hakkinin, tescili Ongdriilen hususlar
arasinda olmadigindan bahisle sicilin olumlu etkisinden faydalanamayacagina

ve {igiincii kisilere karst ileri siiriilemeyecegine karar vermistir’”.

Korporatif hiikiim ayriminin yaninda, esas sozlesmenin sekli®’ ve igeriginin, pay
sahipleri sozlesmelerinin aksine, TTK kapsaminda belirli sartlara tabi
tutuldugunu sdylemek gerekir. TTK m. 340 uyarinca, esas sdzlesmenin
icerigine, ancak kanunun acik¢a cevaz verdigi hiikiimler konulabilmektedir.
Ayni sekilde TTK m. 339 kapsaminda esas s6zlesmenin igeriginde bulunmast
gereken unsurlar belirlenmistir. Sirketin ticaret unvanmi ve merkezi, sirketin
isletme konusu ve yonetim kurulu iiyelerinin sayisi, belirlenen hiikiimlerden
bazilaridir. Calismamizin amacini asmasi itibariyle bu konunun detayina
girilmeyecektir. Ancak burada 6nem arz eden husus, ger¢ekten pay sahipleri
sozlesmeleri igerigi sozlesme Ozgirliigline dayali olarak serbestce
belirlenebilecekken, esas sozlesmenin igerigi konusunda TTK ve diger ilgili
mevzuat hiikiimlerinin (Sermaye Piyasast Kanunu veya Bankacilik Kanunu
gibi) emredici hiikiimlerine tabi olmasidir. Bu durum, elbette pay sahipleri
acisindan pay sahipleri sozlesmesi akdedilmesi gerekliliginin baslica
motivasyonlarindan biridir. Zira pay sahiplerinin yazili olarak diizenlemek
istedigi ancak mevzuatin sinirlamalar1 neticesinde esas sozlesme tarafindan
karsilanmayan belirli hususlar mevcuttur. TTK m. 340’1in gerek¢esinde de, bu
hiikmiin normatif sistemin zorunlu bir pargasi oldugundan ve acgik¢a gegersiz
olan, pay sahipleriyle alacaklilarin haklarin1 zedeleyen veya smirlayan
diizenlemelerinin esas sozlesmelerin igerisine girmesini engelleme amaci
tasidigindan acik¢a bahsedilmistir. Konumuz baglaminda, TTK m. 491 vd.
kapsaminda belirlenen anonim sirket paylarinin devrinin sinirlandirilmasini

nitelik olarak asan pay devir siirlandirmalarmin esas sozlesmedeki yeri,

8 Okutan Nilsson, s. 96
" Moroglu, s. 528, Yrg. 11. HD. 23.2.1995, E. 7138, K. 1522
%0 sekli sartlarm agiklamas igin bkz. II/A
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ozellikle TTK m. 340 ile beraber degerlendirildiginde, oldukga tartismali hale
gelmektedir. Buna ragmen, pratikte bu hilkkmiin uygulamasi olduk¢a degisken
sonuglara yol agmakta, 6zellikle ticaret sicil uygulamalar1 baglaminda olduk¢a

tartismal1 sonuclar ortaya ¢ikmaktadir.

H. Pay Sahipleri Sozlesmesinin Sona Ermesi

Pay sahipleri sozlesmelerinin bor¢ sdézlesmeleri oldugundan daha Once
bahsetmistik. Bu sozlesmelere iliskin hukuki tespit itibariyle, sozlesmelerin sona
ermesinin de Borglar Hukuku sozlesmelerin sona ermesi hiikiimlerine tabi
oldugunu soylemek dogru olacaktir®'. Bu kapsamda, pay sahipleri
sOzlesmelerinin adi ortaklik olusturmalar1 veya diger ihtimallere gore ayr1 ayri
degerlendirilmesi gerekmektedir. Zira daha once belirttigimiz iizere, pay
sahipleri sozlesmeleri tek tarafli veya iki tarafli sdzlesmeler olabilecegi gibi
icerisinde ani edimli borglar1 veya siirekli edimli borglar1 ihtiva edebilir veya
icerisinde adi  ortaklik niteliginde tanimlanabilecek hiikiimler de

barmdirabilmektedir®’.

1. Adi Ortaklik Olusturan Pay Sahipleri Sozlesmelerinin Sona Ermesi

Pay sahipleri sozlesmelerinin adi ortaklik olusturmalari halinde sona
ermeleri TBK m. 639-640 hiikiimlerine tabi olacaktir. Sona ermeye iliskin

madde TBK m. 639 hiikmii asagidaki gibidir;

“MADDE 639- Ortaklik, asagidaki durumlarda sona erer:

1. Ortaklik soézlesmesinde ongériilen amacin gerceklesmesi veya
gerceklesmesinin imkdansiz duruma gelmesiyle.

2. Sozlesmede ortakligin mirascilarla siirdiiriilmesi konusunda bir hiikiim

voksa, ortaklardan birinin olmesiyle.

81 Moroglu, Oy Soézlesmeleri, s. 101
% Yiiksel, s. 218-219
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3. Sozlesmede ortakligin devam edecegine iligkin bir hiikiim yoksa, bir
ortagin kisitlanmasi, iflasi veya tasfiyedeki paymin cebri icra yoluyla
paraya ¢evrilmesiyle.

4. Biitiin ortaklarin oybirligiyle karar vermesiyle.

5. Ortakhik igin kararlastirilmis olan siirenin bitmesiyle.

6. Ortaklik sozlesmesinde feshi bildirme hakki sakli tutulmus veya ortaklik
belirsiz bir siire igin ya da ortaklardan birinin 6mrii boyunca kurulmussa,
bir ortagin fesih bildiriminde bulunmasiyla.

7. Hakli sebeplerin bulunmasi halinde, her zaman baskaca kosul

aranmaksizin, fesih istemi iizerine mahkeme karariyla.”

Konunun 6nemi agisindan her bir sona erme hiikmiiniin ayr1 ayri

incelenmesinde fayda vardir.

a. TBK m. 639 f. 1: Adi ortaklik sdézlesmesinde belirlenen amacin
gerceklesmesi veya amacin gerceklesmesinin imkansiz hale gelmesiyle
birlikte, adi ortakligin sona erecegi dngdriilmiistiir. Ornek olarak pay
sahipleri sozlesmeleri taraflarindan birinin sézlesmeye aykiri olarak
paymi devretmesi halinde, pay sahipleri sdzlesmesinin amacinin
imkansiz hale gelmis olmasi s6z konusu olabilir*’. Ote yandan bir defalik
oy kullanimini diizenleyen pay sahipleri s6zlesmesi hiikiimleri, oyun

kullanilmast ile sona erecektir™”.

b. TBK m. 639 f. 2: Adi ortaklik sozlesmesi kapsaminda sézlesmenin
taraflardan birinin 6lmesi ile sdzlesmenin mirasc¢ilarla devam edecegine
iligkin bir hiikiim olmamasi halinde, sozlesme taraflarindan birinin
Olmesi ile adi ortaklik s6zlesmesi sona erecektir. Ancak sdzlesmelerde
bu yonde bir hitkkmiin 6ngoriilmiis olmasi halinde, ortakligin devam
edecegini belirtmek gerekir. Bu durumda miras sirketi s6zlesmenin tarafi

haline gelecektir®.

*> Okutan Nilsson, s. 403
 Yiiksel, s. 220, dipn. 603
%5 Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, istanbul, 2010, s. 78
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Pay sahipleri s6zlesmesinin mirasgilarla devam olunacagi yoniinde bir
hilkkmiin varligi halinde ise bu sdézlesmenin Ozellikle 6liime baglh
tasarruflar anlaminda bir sekle tabi olup olmayacagi da onemli bir
unsurdur. Doktrindeki gorlis, devam hiikmiiniin 6len ortagin tiim
mirascilari ile devam edecegi yoniinde diizenlendigi halde, bu hiikmiin
mirasin paylastirilmasi yoniinde bir tasarruf saglamayacagi sebebiyle, bir
sekle tabi olmayacagidir. Ancak ilgili devam hiikkmiiniin belirli
mirasgilara saglanmasi halinde, bu hiikiim kismi miras paylastirilmasi
seklinde  yorumlanacak ve  oOlime baglh  tasarruf  olarak
degerlendirilecektir. Bu sebeple 6liime bagli tasarruflarin sekline tabi

olacaktir®®.

Ote yandan pay sahipleri sdzlesmesinin sona ermesini engellemek ve
ortaklar arasindaki pay dengesini korumak amaciyla, s6zlesme icerisinde
taraflardan birinin 6limi halinde kullanilmak iizere sag kalan ortaklar

lehine bir alim veya 6nalim hakkinin taninmasi da miimkiindiir®’,

c. TBK m. 639 f. 3: Adi ortaklik niteligini tagiyan pay sahipleri sézlesmesi
icerisinde, bir ortagin kisitlanmasi, iflas1 veya tasfiyedeki payinin cebri
icra yoluyla paraya ¢evrilmesi halinde ortakligin devam edecegine iligskin
bir hiikiim yoksa, bu hallerden birinin varliginda ortaklik sona erecektir.
Adi ortaklik paymin cebri icra konusu olmasi, pay sahipleri
sozlesmesinin bir i¢ ortaklik olusturdugu, disariya karsi bir ortakligin
varliginin gdziikmedigi hallerde degil, pay sahipleri sdzlesmesinin bir is
ortakliginin parcasi olmasi gibi diga doniik bir ortakligin varligi halinde

s6z konusu olabilmektedir®®.

Ote yandan sozlesme taraflarindan birinin adi ortaklik payinimn ihtiyati
haciz konusu olmast veya bunun hacze c¢evrilmesi, ortakligi sona

erdirmeyecektir. Sona erme i¢in ortaklik paymin paraya cevrilmesi

% Poroy, Tekinalp (Camoglu), Ortakliklar, s. 77
87 Moroglu, Oy Sézlesmeleri, s. 143
* Okutan Nilsson, s. 404
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gerekmektedir®. Zira cebri icra yoluyla adi ortaklik payim elde eden

ticiincii kisi ortaklik sifatin1 kazanmayacaktir.

Adi ortaklik s6zlesmesi ortaklarindan birinin iflast halinde ise, diger
ortaklarin iflas eden ortagin payini iflas masasina 6deyerek ortakligi sona
ermeden kurtarmalar1 ve aralarinda devam ettirmeleri miimkiin

olacaktir’.

Ote yandan hem cebri icra hem de iflas durumlar icin doktrinde
sO6zlesmede herhangi bir hiikkiim 6ngoriillmemis olmas1 halinde ortaklarin

oybirligi ile ortakligin devaminin kararlastirilabilecegi savunulmustur’.

d. TBK m. 639 f. 4: Adi ortaklifin biitiin ortaklarin oybirligi ile sona
erecegi de, TBK igerisinde sona erme sebepleri arasinda sayilmistir. Bu
karar herhangi bir sekle bagl olmayacag: gibi, sozlii olarak alinmis bir
karar da gegerli olacaktir’”. Ote yandan sozlesme gercevesinde ortaklik
kararlarinin cogunlukla alinacagi diizenlenmis olmasi halinde, ¢ogunluk

niteliginde bir sona erme karar1 da gegerli olacaktir”.

e. TBK m. 639 f. 5: Adi ortaklik i¢in bir siirenin kararlastirilmis olmasi
halinde, siire bitiminde adi ortaklik sona erecektir. Ote yandan siirenin
sona ermesine ragmen ortaklarin faaliyete devam etmesi halinde, ortaklik

belirli stireliden belirsiz stireliye doniisecektir (TBK m. 640 f. 3).

f. TBK m. 639 f. 6: Adi ortakliklarin s6zlesmesinde feshi bildirme hakki
sakl1 tutulmus veya ortaklik belirsiz bir siire i¢in ya da ortaklardan birinin
omrii boyunca kurulmusgsa, bir ortagin fesih bildirimiyle adi ortaklik sona

erecektir.

% Poroy, Tekinalp (Camoglu), Ortakliklar, s. 79
% Poroy, Tekinalp (Camoglu), Ortakliklar, s. 79
o Moroglu, Oy Soézlesmeleri, s. 143
%2 Poroy, Tekinalp (Camoglu), s. 80
% Poroy, Tekinalp (Camoglu), s. 80
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Pay sahipleri sozlesmeleri ac¢isindan irdelendiginde, genellikle
sozlesmelerin igerisinde fesih ihbar hakki tannmadig1 goriilmektedir’™.
Zira pay sahipleri sozlesmeleri ¢ogunlukla taraflar arasinda taraflarin
anonim sirket igerisinde pay sahipligi devam ettigi siirece gegerli olmasi
arzu edilen bir iligki kurmaktadir. Bu durum uygulamada pay sahipleri
sozlesmelerinin belirsiz siireli veya anonim ortakligin siiresi boyunca

hiikiim siirmek {izere akdedilmeleri yoniinde bir sonu¢ dogurmaktadir.

Ancak adi ortaklik niteligini haiz belirsiz siireli pay sahipleri
sozlesmeleri acisindan TBK m. 640 f. 1 kapsaminda tiim sézlesme
taraflarinin alt1 ay Oncesinden ihbarda bulunmak kaydiyla sézlesmeyi
feshedebilecegi kabul edilmektedir. Adi ortaklik niteligini haiz pay
sahipleri sozlesmesinde ortaklik siiresinin belirtilmemis bulunmasi veya
sozlesmesine gore belirli siireli olmasina ragmen siirenin sona
ermesinden sonra islerine devam edilmesi halinde, TBK m. 640 f.1

hiikmii uygulama alan1 bulacaktir.

Adi ortaklik niteligini haiz pay sahipleri sézlesmelerinin siirelerinin
sozlesme konusu anonim sirketin siiresine bagli oldugu durumlarda, bu
sozlesmenin siire bakimindan nitelemesini yapmak, sona erme hiikiimleri
baglaminda biiylik 6nem tagimaktadir. Bu konuda somut durumun
nitelikleri dnem tagimaktadir. Ornegin sézlesme konusu anonim sirketin
kendisinin siiresi sinirli ise, bu durumda s6zlesmenin kendisinin de belirli
siireli bir adi ortaklik olusturdugu sdylenebilecektir’. Ancak sinirsiz
stireli sekilde kurulmus olan bir anonim sirketin kendisinin sona ermesi
haline bagl bir pay sahipleri sdzlesmesinin belirsiz siireli oldugu kabul
edilmelidir. Zira bu durumda pay sahipleri s6zlegsmesinin sona ermesi,

“vukuu slipheli” bir olaya baglanmis halde bulunmaktadir.

Bununla beraber bir anonim sirketin pay sahipleri arasindaki diizenin

belirlenmis olacagi pay sahipleri s6zlesmesinin, esasen anonim sirketin

** Okutan Nilsson, s. 404
% Poroy, Tekinalp (Camoglu), Ortakliklar, s. 81
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yasamina egemen olacak temel s6zlesme olarak akdedilmesinden 6tiird,
kanun tarafindan verilen bu imkan neticesinde pay sahipleri
sozlesmesinin  feshedilmesi taraflarca istenmeyecek bir durum
yaratmaktadir’®. Zira pay esahipleri sozlesmesinin tek tarafli bir beyanla
feshedilebilmesi imkani, sdzlesme taraflariin iligkisinin giivenilirligini
ve dolaysiyla islevini etkileyebilmektedir’’. Bunun neticesinde
uygulamada bdyle bir fesih imkanimmi ortadan kaldirmak adina

sozlesmelere siire kaydinm konulmasi dogru bir yéntem olacaktir®.

Ote yandan belirsiz siireli adi sirketlerde olagan fesih hakkinin emredici
hiikiim olmadigini ve sozlesme ile kaldirilabilecegini savunan goriisler
bulunmaktadir”. isvigre Federal Mahkemesi’nin de bu yonde bir karar

mevcuttur100

. Mahkemeye konu kararda bir baba ve 4 oglu arasinda 1969
tarihli bir sdzlesme ile adi ortaklik kurulmustur. S6zlesme en az babanin
yasam siiresi boyunca olmakla birlikte, belirsiz siireli olarak kurulmugtur.
Davacilar bu hiikiim nedeniyle sézlesmenin OR m. 546 (TBK m. 640)
kapsaminda sdzlesmenin bir ortagin yasam siiresi boyunca kurulmus
oldugunu ve fesih ihbari ile sona erdirilebilecegini ileri slirmiiglerdir.
Davali taraf ise sozlesmenin ortaklarindan birinin en az yagama siiresince
akdedildigini, bunun o siire boyunca szlesmenin feshedilemeyecegini
ileri siirmiislerdir. Mahkeme davalilarin iddiasin1 kabul etmis ve OR m.

546’nin  emredici olmadigin1  ve bu hakkin sozlesme ile

kaldirilabilecegini hilkkme baglamistir.

TBK m. 639 f. 6 kapsaminda sézlesmenin bir ortagin hayati siiresince
akdedilmis oldugu durumlarda, feshin ihbar yoluyla sona erdirilebilecegi
ongoriilmektedir. Bu kapsamda, bir ortagin hayati siiresi boyunca
akdedilmis sozlesmeler de belirsiz siireli sozlesmeler gibi gorildigi

o o « 101
sonucunu ¢ikarmak miimkiindir = .

% Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 145
o7 Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 145
% Okutan Nilsson, s. 405; Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 145
9 Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 145

10 BGE 106 11 226

1" Okutan Nilsson, s. 405
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TBK m. 639 f. 6 hiikkmiiniin icerdigi bir diger durum ise, sona erme
durumunun sézlesme igerisinde 6ngoriilmiis olma halidir. Bu yondeki
sOzlesme diizenlemelerinin, belirsiz siireli adi ortakliklar bakimindan
ongoriilen 6 aylik fesih ihbar siiresini kisaltmasi veya belirli bir siire fesih
hakkinin éngériilmemesi gibi hiikiimleri igermesi miimkiindiir' >, Ancak
sunu belirtmek gerekir ki, bu yonde diizenlemelerin hem belirsiz siireli
adi ortakliklar hem de belirli siireli adi ortakliklar bakimindan uygulama

alan1 bulmasi mesru olacaktir'®.

. TBK m. 639 f. 7: Ilgili madde hiikmiinde hakl1 sebeplerin varlig1 halinde

fesih istemi lizerine mahkeme karar1 ile adi ortakligin son bulacag:
belirlenmistir. Hangi durumun oOnemli sebep teskil edecegi TBK
kapsaminda belirlenmemistir. Ayn1 sekilde Isvigre Bor¢lar Kanunu’nda

da boyle bir belirlemeye yer verilmemistir.

Ancak Alman Medeni Kanunu kapsaminda bu konuda o6rnekleme
yoluyla bir belirlemeye gidilmistir. BGB § 723 kapsaminda ortaklardan
birinin ortaklik sézlesmesinden dogan yiikiimliiliiklerinden birini kasten
veya agir ihmal nedeniyle ihlal etmesi halinde veya bir yiikiimliiliigiin
imkansiz hale gelmesi halinde, bu durum oO6nemli sebep teskil

- 104
edecektir .

Isvigre Federal Mahkemesi ise “Ortaklik sézlesmesinin yapilmasini
saglayan baglica kisisel kosullarin, ortaklik amacina sézlesmenin
yapildig1 sirada Ongoriildiigii tarzda ulasilmasini olanaksizlastiracak
veya Onemli Olgiide giiclestirecek yahut tehlikeye sokacak bi¢imde
ortadan kalkmis olmasi halinde” Onemli sebeplerin varligindan

bahsetmistir'®.

12 poroy, Tekinalp (Camoglu), Ortakliklar, s. 80
19 Poroy, Tekinalp (Camoglu), Ortakliklar, s. 80
" BGB § 723 . (1), b. 1
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Moroglu, Oy Soézlesmeleri, s. 146, dipn. 333°de bahsedilen kararlar
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Nihayetinde Tiirk hukuk doktrininde bu hakli sebepler “ortaklik
vecibelerinin yerine getirilememesi, itimadi sarsacak hallerin ortaya
c¢ikmasi, devamli zarar verilmesi, konunun elverissiz bulunmasi,
miisterek gayenin imkansiz olmamakla birlikte degisen konjonktiirde ¢ok
zor hale gelmesi gibi objektif; ya da ortaklar veya bazi ortaklar arasinda
gecimsizlik, bir ortagin huysuzlugu, bazi ortaklarin yeteneksizligi,
yolsuzluk, yaslilik, beklenenin veya umulanin bulunmamasi gibi

siibjektif nedenler” olarak sayilmistir' .

Hakli sebep agisindan bir adi ortakligin sona erdirilmesi, ortaklik
taraflarindan birinin TBK m. 639 f. 7’ye istinaden diger ortaklardan
ortakligin feshini talep etmesiyle miimkiin olacaktir. Bu talebin diger
ortaklarca kabul edilmesi halinde, adi ortaklik TBK m. 639 f. 4 hiikkmiine
istinaden biitiin ortaklarin oybirligi ile feshedilecektir. Ote yandan bdyle
bir durumun s6z konusu olmamasi halinde, ortak mahkemeden ortakligin
feshedilmesini talep edecek, sebebin hakli bulunmasi halinde ise ortaklik
mahkemece feshedilecektir. Bu durumda, mahkeme karar1 kurucu

nitelikte olacaktir'®’.

2. Adi Ortakhk Olusturmayan Pay Sahipleri Sozlesmelerinin Sona

Ermesi

Pay sahipleri sozlesmelerinin farkli tiirlerde ortaya ¢ikabileceginden daha
once bahsetmistik. Pay sahipleri sdzlesmelerinin sona ermesine iliskin
olarak, sdzlesmenin tiirlinlin sona ermeye etkisinden Otiirli, ¢alismamizda
oncelikle adi ortaklik sozlesmeleri niteliginde bulunan pay sahipleri
sozlesmeleri bakimindan sona erme halleri incelenmistir. Ancak pay
sahipleri sozlesmelerinin sadece adi ortaklik niteliginde olmayacagindan
hareketle, diger halleri de incelemekte fayda vardir. Bu sebeple asagida adi
ortaklik hiikiimleri disginda diger ihtimaller ongoriilerek pay sahipleri

sO0zlesmelerinin sona erme hiikiimleri incelenmistir.

106
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Poroy, Tekinalp (Camoglu), Ortakliklar, s. 82
Poroy, Tekinalp (Camoglu), s. 82
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1. Borcun ifasi: Pay sahipleri sézlesmeleri kapsaminda yer alan borglarin

ifasi ile borg sona erecektir. Bu sebeple, sdzlesme kapsaminda yer alan
tiim bor¢larin ifa edilmesi, sdzlesmeyi sona erdirecektir. Ornek olarak,
iki pay sahibinin belirli bir genel kurulda yapilacak yonetim kurulu iiyesi
seciminde taraflardan biri icin veya karsilikli olarak oy verme
taahhiidiinde bulundugu halde, genel kurulda pay sahiplerinin oyunu
belirlenen yonde kullanmalari ile borg¢lart ifa edilmis olacaktir. Bu
sebeple, sozlesme sona erecektir'”. Ote yandan pay sahiplerinin
ortakligin sermayesini belli bir miktarda artirma taahhiidiinii iceren
sozlesmeler i¢in de, sermayenin belirlenen miktarda artirilmasi ile ayn

durum gegerli olacaktir'®’.

. Imkansizlasma: Borcun ifasmin bor¢lunun sorumlu tutulamayacagi

sebepler ile imkansizlagmasi, borcu sona erdiren sebepler arasinda TBK
m. 136 kapsaminda 6ngoriilmiistiir. Tiirk hukukunda bu konuda tartisma
olmakla birlikte, Alman Medeni Kanunu’nda siibjektif imkansizligin
objektif imkansizlikla ayni sonucu doguracagi agik hiikiimle
diizenlenmistir (BGB § 275). Bu noktada Alman hukukundan hareketle,
Tiirk hukukunda da siibjektif imkansizligin objektif imkansizlik ile ayn
sonuglar1 doguracagi savunulmaktadir''®. Ornek olarak, pay sahipleri
sOzlesmesi konusu anonim sirketin taraflarin kusuru olmadan sona
ermesi halinde, sozlesme konusu bor¢lar imkansizlasacak ve bu

kapsamda TBK m. 136 uyarinca szlesme sona erecektir' '

Ote yandan borcun imkansizlasmasinda bor¢lunun kusuru olmasi halinde
TBK m. 136 lafzindan 6tiirli uygulama alan1 bulamayacaktir. Zira madde
hiikmiinde borcun sona ermesinin sebebi, “bor¢lunun sorumlu

tutulamayacag1 sebeplerden” seklinde ifade edilmistir. Bu kapsamda,

108

Moroglu, Oy Sozlesmeleri, s. 138

19 Okutan Ni}‘sson, s. 398
1o Oguzman Oz, s. 550; Tekinay, s. 909; Rona Serozan, Ifa, Ifa Engelleri, Haks1z Zenginlesme, Istanbul,

1994, § 15,N. 1

" Okutan Nilsson, s. 398
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imkansizlik bor¢lunun kusurlu davranisindan &tiirii ileri gelmis olmasi
halinde, bor¢ sona ermeyecek, yalnizca igerigi degisecektir' 2. Bor¢lunun
edim borcunun yerini, TBK m. 112 geregince alacaklinin zararini tazmin
yiikiimliiliigii alacaktir. Ancak buna karsilik, OGUZMAN/QZ tarafindan
savunulan goriise gore, bu halde de bor¢ sona erecek, kusur unsurunun
etkisi borglunun alacaklinin zararmi tazmin borcuna olacaktir'".
Gortildiigii gibi iki halde de borcun imkansizlagsmasi kendi kusurundan
kaynaklanan borg¢lunun, alacaklinin zararini tazmin etme borcu
dogacaktir. Ornek olarak, pay sahipleri sézlesmesi kapsaminda paylar
lizerine pay devir sinirlandirmasi getirilen bir pay sahibinin, bu borcuna
aykir1 olarak paymi iiclincii bir kisiye devretmesi halinde, bor¢lunun
kusurlu hareketi neticesinde ortaya ¢ikmig bir siibjektif imkansizlik hali
meydana gelecektir. Zira sozlesmenin aynen ifasi, yani pay sahipleri
sOzlesmesinin igerisinde yer alan, 6rnek olarak 6nalim hakkinin, {i¢lincii
kisiye dermeyan edilmesi ve borcun aynen ifasimnin talebi miimkiin
olmayacaktir''*. Dolayisiyla bu halde, borcu kendi kusurundan Gtiirii
imkansizlasan borglu, alacaklinin, yani 6nalim hakk: sahibinin, zararini

tazmin etmek zorunda olacaktir.

. Taraflardan birinin 6lmesi: Sozlesme taraflarindan birinin Slmesi

halinde s6zlesme kural olarak sona ermeyecektir, meger ki 6len kisinin
borcu sahsa bagl bir edim igersin. Olen kisinin borcu, vekalet akdinde
vekilin durumu gibi sahsa bagli bir borg i¢cermesi halinde, kisinin 6lmesi

115

ile sdzlesme sona erecektir (TBK m. 513) . Pay sahipleri s6zlesmeleri

kapsaminda genellikle sahsa bagli bor¢lar yer almamaktadir.

. Iflas: Borglunun iflas1 kural olarak sdzlesmeyi sona erdirmemektedir.

Ancak belirli 6zel durumlarda, bor¢lunun iflasinin TBK hiikiimleri
kapsaminda borcun sona erecegi belirlenmistir. Ornek olarak, bagislama

sOzlesmesinde bagislama sozii verenin iflasi (TBK m. 296), {iriin

"2 0guzman Oz, s. 552
3 0guzman Oz, s. 552
" Demirkol, s. 869

5 Okutan Nilsson, s. 398
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kirasinda kiracinin iflast (TBK m. 370), vekilin iflasi (TBK m. 513) gibi
durumlarda ilgili s6zlesmelerin sona erecegi hilkkme baglanmistir. Ancak
bu 06zel hiikiimler, genellikle pay sahipleri sozlesmeleri icerisinde
karsilagilan hususlar olmamaktadir. Ote yandan, pay sahipleri
sOzlesmeleri icin Onem arz etmesi itibariyle, iflas konusunu karsilikli
bor¢ yiikleyen sézlesmeler baglaminda degerlendirmekte fayda vardir.
Zira TBK m. 98 kapsaminda karsilikli borg yiikleyen sozlesmelerde
taraflardan birinin iflas1 halinde diger tarafa sozlesmeden donme hakki
taninmistir. Bu halde, hakk tehlikeye diisen taraf dncelikle karsi edimin
ifas1 giivence altina alinmasini talep edecek ve bu siire igerisinde kendi
ediminin ifasindan kacinabilecek, kendisine istedigi gilivencenin

verilmemesi halinde s6zlesmeden donme hakki olacaktir.

TBK m. 98 hiikmii siirekli borg iliskileri agisindan da gegerli olacaktir.
Boyle bir durumun varlig halinde, diirtistliik kurali uyarinca ve TBK m.
126 hiikmiine istinaden sozlesmenin ileriye etkili sekilde feshedilmis

sayilacagl savunulmaktadir''®

. Bu sebeple, fesih anina kadar verilen
seyler geri istenemeyecek, fesih anina kadar verilmesi gerekip de
verilmeyen seylerin ifast sonradan da istenebilecek, ancak fesih anindan

sonraki dénemdeki borglar son bulacaktir'"”.

Pay sahipleri sozlesmelerinin uygulamasinda genellikle taraflardan
birinin iflasinin s6zlesmeyi sona erdirme sebebi sayilmasi, ¢ogunlukla
karsilasilan bir husustur. Boyle bir diizenlemenin arka planinda, tabiati
itibariyle sozlesme taraflarinin iflas eden bir kisi ile sézlesmeye devam
etmek istememeleri yatmaktadir. Taraflardan birinin iflas1 halinde diger
taraflarin lehine bir pay alim hakki taninmasi da, boyle bir durumun
engellenmesi bakimindan sozlesme taraflarimi mantikli bir ¢oziime

ulastirabilecektir.

"% 0guzman Oz, s. 349
"7 Oguzman Oz, s. 349
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Taraflarin  Anlagsmasi: Pay sahipleri sozlesmesinin taraflarin
anlagmalart ile sona erdirilmesi de miimkiindiir. Sona erdirmeye iliskin
anlasma “ikale”, “bozma” veya ‘“sona erdirme” sozlesmesi olarak

"8 jkale sozlesmesi ile taraflarin arasindaki hukuki iliski

anilmaktadir
gecmise etkili olarak sona erdirilebilecegi gibi, gelecege etkili olarak da
sona erdirilebilir. Ozellikle ifaya baslanmis olan siirekli borg
iliskilerinde, sdzlesmenin gelecege yonelik olarak sona erdirilmesi,

hakkaniyetli olacaktir' .

. Siire: Siireye bagl olarak diizenlenmis pay sahipleri sozlesmeleri,

stirenin bitiminde kendiliginden sona erecektir. Ancak daha once
belirttigimiz gibi, pay sahipleri sézlesmeleri genellikle belirsiz stireli
olarak akdedilmekte ve siirekli edim borcunu icermektedir'?. Bu
sebepten oOtiirii ilgili sdzlesmelerin sona ermesi, adi sirket niteligini haiz
pay sahipleri sozlesmelerinde oldugu gibi, siirekli edim borcu iceren iki

tarafli veya tek tarafli sozlesmelerde de soru isaretleri dogurmaktadir.

TBK kapsaminda belirli sdzlesme tipleri agisindan taraflarin belirli bir
ihbar siiresine uyarak sézlesmeyi tek tarafli beyanla ileriye etkili olarak
sona erdirme haklar1 bulunmaktadir. Olagan fesih hakki olarak taninan
bu hak, siiresi belirli olmayan sozlesmelerde taraflarin sonsuza kadar
bagli kalmasini engelleme diisiincesine dayanmaktadir'*'. Belirsiz siireli
kira so6zlesmelerindeki fesih hakki (TBK m. 368), belirsiz siireli hizmet
sOzlesmelerinde fesih hakki (TBK m. 431), belirsiz siireli adi ortaklikta
fesih hakki (TBK m. 640) bu durumun birer yansimalaridir.

Ote yandan kanunda &zel hiikiim barindirmayan bir sdzlesme tiirii olan
pay sahipleri sozlesmeleri acisindan durum farklilagmaktadir. Pay

sahipleri sozlesmeleri genellikle ¢ok uzun siireli veya sézlesme konusu

% Okutan Nilsson, s. 399
9 Okutan Nilsson, s. 400

120 bkz. 1I/B ve I/H/1/f

12 Okutan Nilsson, s. 400
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anonim girketin siiresine bagl olarak akdedilmektedir. Bu o6zellikleri
sebebiyle adi ortaklik niteliginde olmayan pay sahipleri sozlesmeleri
taraflarinin olagan fesih hakkina sahip olup olmayacaklar tartisilmasi

gereken bir konudur.

Isvigre hukukundaki hakim goriis, belirsiz siireli veya ¢ok uzun siireli
sozlesmelerin olagan fesih hakkina sahip olmasi gerektigi, aksi halde bu
durumun dirtstlik kuralina ve kisilik haklarina aykir1 olacag:

savunulmaktadir'??,

Ancak Tiirk hukukunda 6zellikle pay sahipleri s6zlesmeleri agisindan
savunulan goriis, sozlesme taraflarinin kanunen olagan fesih hakk1
verilmis bulunan diger sozlesme tiirlerine gore, 6zel bir durumda
bulunduklart ve bu 06zel durum neticesinde pay sahipleri
sozlesmelerinden tek tarafli bir beyan ile fesih hakkinin miimkiin
olmayacag1 yoniindedir. Ancak fesih i¢in hakli sebebin oldugu durumlar

kabul gormektedir'*.

. Hakli Sebep: Siirekli borg iliskisi ihtiva eden sdzlesmelerin hakli sebep

ile sona erdirilmesi TBK genel hiikiimler kapsaminda diizenlenmemistir.
Ote yandan kira sozlesmesi, hizmet sdzlesmesi veya adi ortaklik
sOzlesmesi gibi 6zel hiikiimler ¢ergcevesinde belirli sdzlesmeler i¢in bu
imkan taninmistir. Ancak gerek Isvicre ve Alman doktrini ve yiiksek
yargl kararlarinda, gerekse Tiirk doktrininde biitiin siirekli borg
iligkilerinin hakli nedenlere istinaden tek tarafli bir irade beyani ile

124

feshedilebilecegi kabul edilmistir Zira aksi takdirde taraflar,

hakkaniyete aykir1 bir sekilde, kendileri i¢in ¢ekilmez hale gelen bir
hukuki iliskiye devam etmek zorunda kalacaklardir. Pay sahipleri

sdzlesmeleri agisindan da bu durum gegerli olacaktir'*’.

122 Forstmoser, Meier-Hayoz, Nobel, § 39 N. 173
' Okutan Nilsson, s. 402

124

Moroglu, Oy Soézlesmeleri, s. 140-141

125 Okutan Nilsson, s. 402
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8. Bor¢lunun Temerriidii: Pay sahipleri sdzlesmesinin sona ermesine

iligkin bir diger durum ise, sdzlesme bor¢lusunun temerriide diigsmesi
halidir. Bu durumda diger tarafin TBK m. 125 uyarinca sézlesmeden
donme hakki olacaktir. Bu halde sézlesmeden donen tarafin ayrica
borcun ifa edilmemesinden dogan zararin tazminini talep etme hakki da
olacaktir. Ornek olarak, karsilikli oy verme taahhiidii igeren pay sahipleri
sOzlesmeleri acisindan karsi tarafin oy borcunu ifada temerriide diismesi
halinde, diger taraf s6zlesmeden dondiigii takdirde kendi oy taahhiidiinii
yerine getirmekten kurtulacak ve bu sebeple olusan zararin tazminini

126

talep edebilecektir ©°. Bagka bir ornek olarak, pay sahiplerinden birinin

sermayeyi artirma taahhtidiine karsilik olarak digerinin onunla ve sirketle
rekabet etmeme borcu altina girdigi iki tarafli bir sézlesme bakimindan

da, ayn1 sonug s6z konusu olacaktir'*’.

. Sozlesme icerisindeki sona ermeye iliskin diizenlemeler: Pay sahipleri

sOzlesmeleri igerisinde sona ermeye iliskin 6zel bir hikkim de
Oongoriilmiis olabilir. Bu durumun bir 6rnegi olarak, sozlesmenin
icerisinde hangi durumlarin bir tarafa hakli sebeple s6zlesmeyi fesih
hakki verecek oldugu belirtilmis olabilmektedir. Hakli sebebin
gerceklesmis olmasi, taraflardan biri lehine pay iizerinde bir alim hakki
doguracak bir olay (7riggering Event) seklinde diizenlenmis olabilir. Bu
hallerde sOzlesme igerisinde aksine bir diizenleme olmamasi halinde,
sO6zlesmenin genel bir hakli sebebe istinaden fesih hakkinin bertaraf

edilmis oldugu kabul edilmektedir'**

. Zira bu durumun aksi, sézlesmede
sona ermeye iliskin dngoriilen diizenlemenin g6z ardi edilmesi anlamina
gelecektir. Ote yandan sdzlesmede dngériilen sona erme diizenlemesinin

TBK 27 kapsaminda ahlaka aykir1 bir durum yaratmasi halinde, sézlesme

126

Moroglu, Oy Soézlesmeleri

127 Okutan Nilsson, s. 403
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taraflarinin genel hakli sebeplere dayanarak sozlesmeyi feshetme
129

imkaninin oldugu da kabul edilmektedir .

PAY SAHIPLERI SOZLESMESI CERCEVESINDE PAYLARIN
DEVREDILEBILIRLIGININ SINIRLANDIRILMASI

A. Genel Olarak

Anonim sirketlerin tanimlayici unsuru olan “anonim” kelimesinin anlamu,
esasen anonim sirketlerin yapisina dair ciddi bir ipucu vermektedir. Nitekim, bu
tanimlamanin en onemli iki sonucu, anonim sirketlerin paylarinin bagimsizligi
ve devredilebilirligidir'*°. Payin devredilebilirligi ilkesi, anonim sirketin temel
unsurlarindan biridir. Bu ilke anonim sirketin hamiline yazili paylarin herhangi
bir siirlamaya tabi olmadan devredilebilecegini, nama yazili paylar ile ¢iplak
paylarin  (senede  baglanmamis paylarin) ise devrinin  istisnaen
siirlandirilabilecegini ve istisnalarin kanunda emredici bir sekilde belirlendigi
anlamina gelmektedir. Doktrinde payin devredilebilirliginin nispi miiktesep hak

niteliginde oldugu belirtilmektedir'*'.

Payin devredilebilirligine iliskin durum TTK’da acik diizenlemelere tabi
olmustur. TTK m. 490 uyarinca nama yazili paylarin “kanunda veya esas
sozlesmede aksi ongdriilmedikge™ serbestge devredilebilecegi belirlenmistir.
Nama yazili paylarin devredilebilirliginin esas sdzlesme ile sinirlandirilmast igin
ongoriilen yontem ise, TTK m. 492 uyarinca esas sozlesme ile paylarin “ancak
sirket onayiyla devredilebileceginin” dngoriilmesidir. TTK m. 493 kapsaminda
izin verilen ve istisnai pay devir siirlandirmalar1 olan baglam hiikiimlerine
uygun olarak yapilmayan bir devrin, anonim sirket tarafindan bu devire onay
verilmemesi ve yonetim kurulunca pay defterine islenmemesi seklinde bir devir

siirlandirilmasi teknigi 6ngoriilmiistiir.

2 Okutan Nilsson, s. 403
50 Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Istanbul, 2013, s. 12
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Ancak elbette ki, paylarin devredilebilirliginin sinirlandirilmasi hakkinda TTK
kapsaminda izin verilen hareket alani, bazt durumlarda yeterli olmamaktadir.
Zira anonim sirket pay sahiplerinin arzu ve istekleri, TTK m. 493 kapsaminda
sayilan red sebeplerinden zaman zaman farklilasmakta, veya pay1 sahibinin
iradesi disinda tedaviiliinii dngérebilmektedir. Bu sebeple anonim sirketlerin
paylarinin devirleri, zaman zaman TTK kapsamindaki baglam hiikiimleri ile
uyumlu bir bi¢imde, zaman zaman ise bu hiikiimleri agsan bir sekilde pay
sahipleri sozlesmeleri kapsaminda sinirlandirilmaktadir. Bu sinirlamalarin
arkasinda temel olarak, sirket i¢erisinde kimin pay sahibi oldugunu veya ileride

olacagim kontrol etme arzusu yatmaktadir'>?,

Uygulama igerisinde anonim sgirket paylarmin yabancilarin, rakiplerin veya
sirket icerisinde bulunmasi arzu edilmeyen diger kisilerin eline ge¢mesini
engelleme arzusu olduk¢a yaygindir. Ayni sekilde sirketin faaliyet gosterdigi
pazar icerisinde bilgi birikimine sahip isletmeci pay sahibini sirket icerisinde
tutmak icin de pay devri sinirlandirmalar1 getirilmektedir. Bunun yaninda isbu
pay devir sinirlandirmalar1 zaman zaman bizatihi pay sahipleri sdzlesmeleri
cergevesinde belirlenen taraflarin yiikiimliililk ve taahhiitlerini bir anlamda
teminat alma amaci da tastyabilir' >, Zira pay sahipleri sozlesmesi ¢ercevesinde
belirli edimler altina girmis bir pay sahibinin, bu edimleri yerine getirmemesinin
alim veya satim opsiyonunu tetikleyici (7riggering Event) sozlesme

hiikiimlerinin akdedilmesi, uygulamada oldukg¢a fazla karsilasilan durumlardir.

Ancak, ozellikle halka agik olmayan anonim sirketler diistiniildiigiinde, pay
sahiplerinin paylarint  devredebilmelerinin  sinirlandirilmasi,  kendilerini
yatirnmlarinin likiditesinin azalmasi ile karsi karsiya birakmaktadir. Baska bir
deyisle bu pay sahiplerinin paylar1 kolaylikla elden ¢ikartilamayacaktir. Zira
normal sartlarda halka agik olmayan bir anonim sirketin azinlik payini
devretmek, mutad ticari sartlar altinda pek miimkiin degilken, bu paylar tizerinde
bir de pay devir sinirlandirmalarinin koyulmasi, ilgili pay sahipleri acisindan

durumu daha da kétii bir hale getirmektedir. Ornek olarak, cogunluk veya azinlik

"2 Hintz-Biihler, s. 87
133 Esin, Lokmanhekim, s. 74
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olmasina bagli olmaksizin, paylar iizerinde dnalim hakki bulunan bir pay1 satin
almaya niyetli olan bir ii¢iincii kisinin, ilgili paylar {izerinde 6nalim hakki
oldugunu bilmesi, bu ii¢iincii kisiyi pay1 almak i¢in ilave masraflar yapmaktan

imtina ettirecektir.

Ancak baska bir acidan diislintildiigiinde, bazi pay devir sinirlandirmalart ayni
zamanda 6nemli bir islevi de yerine getirmektedir. Soyle ki, aslen kolay kolay
alic1 bulunamayacak bir anonim sirket payina, bu sinirlandirmalar neticesinde
halihazirda alicilar bulunmakta ve ilgili pay sahibinin anonim sirketten kolayca

¢ikisina imkan verilmektedir'**

. Zira anonim sirket icerisinde arzu etmedigi bir
kisi ile ortak olmak istemeyen diger pay sahipleri, payini devretme niyetinde
bulunan pay sahibinin payini bu pay devir sinirlandirmalari neticesinde satin

alacaklardir (6rnek olarak satim hakki).

Pay devir smirlandirmalarinin amaglar1 ve sonuglar1 bir yana, bir satim
s0zlesmesine konu olabilen taginir ve taginmaz mal, bir biitiin olarak ticari
isletme, devri miimkiin olan her hak, bir adi senede veya kiymetli evraka
baglanmis olsun ya da olmasin alacak gibi her seyin, alim, 6nalim ve geriye alim

haklarina da konu olabilecegi hukuki olarak tartismasiz kabul edilmektedir'*.

Pay sahipleri sozlesmeleri kapsaminda yapilan devir sinirlandirmalarinin
cesitleri elbette olduk¢a fazladir. Nitekim bu sinirlandirmalar sézlesme
Ozgiirligl prensibine dayali olarak sinirsiz varyasyona tabi tutulabilir. Buna
ragmen, pay devir smirlandirmalari c¢esitlerini bir sistematik igerisinde
incelemek ve bu ¢esitleri tasnif etmek miimkiindiir. Genel olarak ¢alismamiz
cercevesinde bu sinirlandirmalar oncelik haklari, 6nalim haklar1 ve alim/satim
haklari, birlikte satmaya zorlama ve birlikte satima zorlama haklar1 ve pay devir
yasaklar1 baglaminda incelenecektir. Isbu pay devir smirlandirmas: tiirleri
incelendikten sonra ise, sozlesmesel pay devir sinirlandirmalarmin ihlali

konusunda bir inceleme yapilacaktir.
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Franklin A. Gevurtz, Corporation Law Second Edition, 2010, s.541

13 Bahtiyar, s. 239
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B. Oncelik Haklar

Pay sahipleri s6zlesmeleri kapsaminda paylarin devrinin sinirlandirilmasinin bir
ornegi, oncelik haklaridir. Oncelik haklari, hak sahibine hak konusu sey
iizerinde, hak bor¢lusunun bu seyi satmak istemesi veya baska belirli
sozlesmesel bir durumun varlig1 halinde, hak alacaklisinin bu sey tizerinde bir
oncelik hakki sahibi olmasina dayanmaktadir'*®. Paylara iliskin olarak, oncelik
haklar1 paym ii¢lincii bir kisiye devrinden dnce mevcut pay sahiplerine teklif

"7 Bu durumda, paymi devretmek

edilmesinin sart kosulmasina iligkindir
isteyen pay sahibi paymi devretme hakkindan mahrum kalmayacaktir. Ancak
payini devretmek istediginde, pay1 dncelikle oncelik hakki sahibine teklif etmek
borcu altinda olacaktir. Bu teklif neticesinde dncelik hakk: sahibinin pay1 almasi
ile birlikte anonim sirketin yabancilagmasi veya herhangi bir rakibinin sirkete
dahil olmas1 dnlenmis olacaktir. Oncelik haklarmna doktrinde gercek olmayan
6nalim hakki ismi de verilmektedir'*®. isvicre hukukunda ise “Vorhandsrecht”

olarak ifade edilmektedir'>’.

Oncelik haklar1 ancak hakkin borglusu paylarmi satisa sunmak istediginde
kullanilabilecektir. Bu hakkin kullanilabilmesi i¢in hakkin borglusunun paylari
satmak istedigine dair bir irade beyan1 gerektiginden ve 6ncelik hakki sahibinin
tek tarafli irade beyani ile sozlesme kurma yetkisi bulunmadigindan, oncelik

hakki bir yenilik dogurucu hak olarak kabul edilmemektedir'*.

Doktrinde oncelik haklar1 teklifte oncelik, icapta oncelik ve kabulde oncelik

olarak incelenmistir.

"*% Hintz-Biihler, s. 89

"7 Okutan Nilsson, s. 210

1% Bahtiyar, s. 247

139 Hintz-Biihler, s. 101; Unal Tekinalp, Anonim Ortaklik Payinin Alim, Onalim, Geriyealim ve Benzer
Haklara Konu olmasi, Medeni Kanun 50. Y1l Sempozyumu, 1. Tebligler, istanbul 1978, s. 349

"% Giil Okutan Nilsson, Oguz Atalay, Anonim Ortaklik Paysahipleri Sézlesmelerinde Ongoriilen Pay
Alim ve Satim Opsiyonlarmin Hukuki Niteligi ve Cebri Icrasi, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan,
Istanbul, 2007, s. 410
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1. Teklifte Oncelik (Verpflichtung zur Unterlassung der Veraeusserung

an einen Dritten, falls der Berechtigte eine mindenstens gleichwertige

Offerte macht'*")

Teklifte 6ncelik hakkinin tanindig1 durumlarda, dncelik hakkina konu paymn
sahibi paymi devretmek istediginde oncelik hakki tanidigr kisiye teklifte
bulunma borcu altina girmektedir. Bu noktada elbette sdzlesme metninin
diizenlenmesine bagli olmakla birlikte, genellikle oncelik hakkina konu
payin sahibinden herhangi bir {i¢iincii kisi alic1 ile gorlismeye baslamadan
once oOncelik hakki sahibine paylarin satin alimi konusunda bir teklif
yapmasi beklenir. Ancak payini satmak isteyen pay sahibi tarafindan yapilan
bu teklif, teknik anlamda bir icap anlamina gelmemekte, onun yerine bir
icaba davet niteliginde olmaktadir. Dolayisiyla aslen teklifte Oncelik
borcunun yerine getirilmesini miiteakip Oncelik hakki sahibi tarafindan
yapilan teklif karsisinda payini satmay1 arzu eden pay sahibinin bu teklifi
kabul etme zorunlulugu bulunmayacaktir. Bunun aksine, hak bor¢lusunun
hak alacaklis1 tarafindan yapilan tekliften daha kotl bir teklif ile paymni
figiincii bir kisiye satmama borcu altina girdigi goriilmektedir'**. Ancak
elbette yapilan tekliften daha iyi sartlara sahip bir anlagma ile payin ligiincii
kisi bir aliciya satmasi miimkiin olacaktir. Ote yandan, &ncelik hakki
sahibinin teklifini uygun bulmayan pay sahibi, payin1 satmaktan vazgegme

hakkina da sahip olmaktadir.

Uygulamada, o6zellikle finansal yatirimcilarin taraf oldugu devralma
islemlerinin pay sahipleri sozlesmelerinde finansal yatirimcmin borglu
olacagi bir pay devir sinirlamasi diizenlenmek istediginde, genellikle teklifte
oncelik hakki tercih edilmektedir. Bunun temel sebebi, finansal
yatirimeilarin yatirrm yaptigi sirketlerden belirli bir vade igerisinde ve
hedeflenen kar oranina ulasildiginda ¢ikmak istemesidir. Zira finansal
yatirimeilari, stratejik yatirimecilardan ayiran temel 6zellik de tam olarak

budur. Dolayisiyla bir finansal yatirimcinin taraf oldugu bir pay sahipleri
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Salzgeber-Diirrig, s. 124

42 Hintz-Biihler, s. 91
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sOzlesmesi icerisinde, finansal yatirimci ilgili anonim sirket icerisinden
cikisinda miimkiin oldugunca az sinirlamaya tabi olmak isteyecektir. Bu
sebeple finansal yatirimcilarin taraf oldugu pay sahipleri sozlesmelerinde
genellikle finansal yatirnmecinin borglu olacagi bir 6nalim hakki yerine

teklifte oncelik hakk: diizenlenmektedir.

143
)

Icapta oncelik, teklifte oncelikten farkli olarak, oncelik hakkina konu
paylarin sahibine bir icapta bulunma borcu yiiklemis oldugu hallerde
meydana gelecektir. Bu anlamda, hak bor¢lusu payini devretmek istedigi
takdirde, hak alacaklisina paymni devretmek adina, tercihen devretmek
istedigi pay adedi ve fiyati ile birlikte, bir icapta bulunma borcu altina
girmektedir. Hak alacaklisinin bu icaba karsilik olarak kabul beyanim
iletmesiyle, sozlesme kurulmus olacaktir'**. Buna karsilik elbette hak
alacaklisinin kendisine iletilen icab1 kabul etmeme hakki olacaktir. Bu halde,
hak borglusunun payim iigiincii bir kisiye satmasi miimkiin olacaktir'*’.
Ancak icapta oncelik hakkinda da, teklifte 6ncelik hakkinda oldugu gibi,
oncelik hakki sahibinin yapilan icab1 kabul etmemesi halinde, paylar {igiincii

kisi bir yatirimeiya daha kétii anlasma sartlari ile satilmamalidir' .

Icapta dncelik, 6zellikle 6nalim haklari ile biiyiik benzerlik gdstermektedir.
Ancak aradaki fark, onalim hakkinda 6nalim hakki bor¢lusunun paylarini
devretmesi halinde, 6nalim hakki sahibinin tek tarafli yenilik dogurucu
beyani ile satis sozlesmesi kurma imkani varken, oncelik hakkinda ise pay
sahibinin paylarini1 satmak istedigini hak sahibine beyan etmesi olgusu hak
sahibine kabul beyani ile sozlesme kurma imkani vermektedir. Yani iki
halde de hak sahibi kendi beyani ile s6zlesme kurulmasini saglamakta, ancak

hakkin kullanilmasini saglayan olgular farklilagmaktadir.

'3 Hintz-Biihler, s. 90
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' Hintz-Biihler, s. 90
16 Okutan Nilsson, s. 212
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3. Kabulde Oncelik (Verpflichtung zur Annahme eines Angebots'*")

Uygulamada fazla rastlanmamakla beraber, oncelik hakki kabulde oncelik
seklinde de diizenlenebilir. Kabulde oOncelik hakkinda, payi tizerinde
kabulde 6ncelik hakki tesis edilmis olan pay sahibi payini devretmek istedigi
takdirde, bu iradesini hak alacaklisina bildirmesi ile, 6ncelik hakki sahibinin
kendisine yapacagi icab1 miiteakip dncelik hakki bor¢lusu kendisine yapilan
icabi, TUglincli kisi tarafindan kendisine yapilan daha iyi bir teklif
bulunmadig: siirece, kabul etme borcu altinda kalmaktadir'*®. Baska bir
deyisle, hak alacaklisi tarafindan hak bor¢lusuna yapilan icap, iiclincii kisiler
tarafindan yapilan en azindan esdeger icaplar arasinda oncelikli olacaktir.
Elbette {igiincii bir kisi tarafindan hak alacaklisinin yaptig1 icaptan daha iyi
nitelikte bir icabin mevcudiyeti halinde, hak borg¢lusu paymi ilgili tigiincii
kisiye devretmekte serbest olacaktir. Ancak buradaki asil problem, heniiz
ticlincii kisi yatirnmcilar ile goriisme firsati bulmamis bir pay sahibinin
payini satmak istemesi halinde, oncelik hakki sahibinin teklifi ile bagl
olacak olmasidir. Bu problemi ¢6zmek adina, dncelik hakk: sahibinin yaptigi
icabi takiben hak bor¢lusuna bir vade verilmeli ve o vade igerisinde ti¢lincii
bir kisi tarafindan hak alacaklisinin yaptigi icaptan daha iyi bir icap
yapilmamas1 halinde, hak bor¢lusu dncelik hakki sahibinin yaptig1 icabi

kabul etme borcu altina sokulmalidir.

4. Oncelik hakki kapsaminda dikkat edilmesi gereken diger unsurlar

Bu béliimde, yukarida agiklanan ti¢ temel dncelik hakki tiiriine ek olarak,
oncelik haklarinin sézlesme igerisinde diizenlenmesinde dikkat edilmesi

gereken diger unsurlarin tizerinde durulacaktir.

Pay sahipleri sozlesmesi kapsaminda oOncelik hakki diizenlenirken, bu
hakkin siiresinin belirlenmesi biiyiik 6nem tasir. Zira siirenin sézlesme ile

belirlenmemis olmast halinde, oncelik hakki sahiplerinin haklarini ne zaman

"7 Hintz-Biihler, s. 90
8 Okutan Nilsson, s. 212, Tekinalp, Onalim, s. 349, Salzgeber-Diirrig, s. 124; Hintz-Biihler, s. 90
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kaybedecekleri konusu tartisma yaratacaktir. Bir baska ifade ile, oncelik
hakkina konu paylarin sahibinin borcuna uyarak bildirimi yapmasindan
itibaren ne kadar siire teklifi ile bagli kalacagi hususu ¢ok onemlidir.
Sozlesmede bdyle bir diizenleme olmamasi ve taraflarin bu konuda bir
ihtilafa diismesi durumunda, ihtilafi inceleyen hakimin MK 2’ye gore makul
bir siire tayin etmesi gerekecek, belirlenen bu makul siire igerisinde

yapilmayan bildirimler gegerli sayilmayacaktir'*.

Ayni sekilde oncelik hakkinin kullanilmasinda pay bedelinin belirlenmesi de
doktrinde tartismali bir konudur. Ancak spesifik olarak oncelik hakkinin
kullaniminda pay bedelinin kendisinin veya pay bedelinin belirleme
yonteminin sdzlesme ile belirlenmesi, iyi niyetli ii¢lincii kisilerin varligi
sartiyla, cogu zaman gerekli olmayacaktir. Bunun sebebi, aslen oncelik
haklarinin fahis fiyatlandirmaya kars1 dogal bir koruma mekanizmasi olan
“teklif edilen fiyattan daha kotii bir fiyata tiglincii bir kisiye satilamamas1”
unsurudur. Zira yukarida belirttigimiz gibi, oncelik haklarinin sistemi
oncelikle payimi devretmek isteyen pay sahibinin dncelik hakki sahiplerine
bir irade beyaninda (teklifte oncelik, icapta Oncelik veya kabulde oncelik
seklinde) bulunmasi, sonrasinda Oncelik hakki sahiplerinin de bu irade
beyani iizerine yapilan teklifteki sartlar1 kabul edip etmemesi unsurlarina
dayanmaktadir. Zira hakkin niteligine bagl olarak, ilgili pay sahibi diger pay
sahiplerinin beyani {izerine ya satim sdzlesmesi kurmak zorunda kalacak, ya
da bu teklifi kabul etmeyerek teklifin igerdigi sartlardan daha iyi sartlari
kabul edecek iyi niyetli {igiincii kisi bir alict bulmaya ydnelecektir. Bu
noktada oncelik hakki sahiplerinin yapilan teklifi kabul etmemeleri halinde,
zaten payini devretmek isteyen pay sahibi daha 6nce dncelik hakki sahibine
yaptig1 irade beyaninin igerisinde belirttigi sartlardan daha kotii sartlar iceren
bir anlagma ile bir {gilincli kisiye payini devredemeyecektir. Boyle bir
durumun varligi, oncelik hakkinin ihlali anlamima gelecektir. Dolayisiyla
payimi devretmek isteyen pay sahibinin fahis bir teklif yaparak 6ncelik hakki
sahiplerini haklarin1 kullanmaktan mahrum birakma olasilig1, ayni sekilde

paymi devretmek isteyen pay sahibinin payini devrini zorlastiracag icin,

9 Demirkol, s. 870
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karsilagilmasi gii¢ bir olgu olarak karsimiza ¢ikacaktir. Zira fahis fiyat teklif
eden paysahibinin, payinit bu fahig fiyata bir i¢ilincii kisi aliciya satma
ihtimali de, ticari sartlar geregi olduk¢a azdir. Bu sebeple oncelik hakkinin
diizenlenmesi sirasinda onceden belirli sartlarin iizerine ¢ikilamamasina
(6zellikle fiyat agisindan) yonelik diizenlemeleri, esasen diger paysahipleri
acisindan elbette yararli olmakla birlikte, s6zlesme igerisinde diizenlenmesi
gereken zaruri bir unsur olarak gdrmemek gerekir. Buna karsin elbette
islemler ¢ercevesinde iyi niyetli {igiincii kisilerin varligi 6nem tasimaktadir.
Zira dncelik haklar1 fahis fiyata kars1 dogal bir koruma mekanizmasr igerdigi
kadar, bu hakki dolanmak adina yapilan islemler neticesinde ilgili ii¢ilincii
kisinin gercek degerinin ¢ok iizerinde bir fiyat iizerinden pay1 devralmasina
ve hak sahibinin hakkini kullanamamasi sonucuna varacak yontemlere karsi

da korumasiz kalmaktadir.

Ayrica taraflarin irade beyanlarini igeren bildirimlerin uygulanmasini
kolaylastirmak amaciyla, 6zellikle birden ¢ok Oncelik hakki sahibinin
mevcudiyeti halinde, s6zlesme taraflari bir bildirim makami se¢melidirler.
Bu makam, sartlara gore degismekle birlikte, dncelik hakk: sahibi s6zlesme
taraflarinin aralarinda belirleyecegi bir kisi veya bizzat 6ncelik hakki konusu
pay1 iceren anonim sirket olabilmektedir. Bildirim makami olarak anonim
sirketin bir organinin secilmesi halinde, 6zellikle hamiline yazili paylarin
s0z konusu oldugu durumlarda, anonim sirket ortaklari takip etme sansini
kaybedecektir. Ancak pay sahipleri sdzlesmesinin taraflarinin adres
degisikligi bilgilerini giincellemesi ile veya sirketin web sayfasinda gerekli
aciklamalarin yayimlanmasi gibi bir prosediiriin belirlenmesi ile yapilmasi

gereken bildirimler konusunda bir aksama yasanmayacaktir'*’.

Son olarak, dncelik hakkina konu paylarin sahibinin payini 6ncelik hakkini
ihlal ederek tiglincii bir kisiye devretmesi halinde, artik pay iizerindeki hak

iiclincli kisiye gececegi icin bor¢lunun borcunu ifa etmesi siibjektif
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imkansizlik haline gelecektir . Bu sebeple sozlesmenin aynen ifasi

150 Demirkol, s. 871
T Demirkol, s. 869
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miimkiin olmayacak, ancak genel borca aykirilik hiikiimleri uygulanarak
(TBK m. 112) payimni devreden borglu, oncelik hakki sahibinin zararini

kusuruna istinaden tazminle yiikiimlii olacaktir'>?,

C. Onalim Hakki

1) Kavram ve Hakkin Taninma Amaci

Onalim hakki, payini iigiincii bir kisiye satmak {izere ilgili iiciincii kisi ile
anlasan bir pay sahibinin payin1 tek tarafli bir beyan ile satin alma imkan

veren bir haktir'>

. Bu noktada paymni devretmek isteyen pay sahibinin,
onalim hakki sahibinin yaptig1 tek tarafli beyandan sonra paymi 6nalim
hakki sahibine devretme borcu ortaya ¢ikacaktir. Bu hak sayesinde, anonim
sirket pay sahiplerinin sozlesme ile kurduklar1 diizenin devami
saglanacaktir'™*. Onalim haklar1 doktrinde simirly/sinirsiz énalim hakk: ve

gercek/gercek olmayan Gnalim hakki'>

seklinde ayrimlara konu olmustur.
Sinirli (mevsuf) 6nalim hakkinda hakkin kullanilma kosullar1 (bedel, vade)
sozlesme ile belirlenmektedir. Bedel i¢in belirli bir rakam veya hesaplama
yontemi gosterilmektedir'*. Sinirsiz 6nalim hakkinda ise herhangi bir sart
belirlenmemekte, 6nalim hakkina konu olan paylarin sahibinin payini

satmas1 durumunda, 6nalim hakki sahiplerinin ii¢iincii kisi ile yapilan satis

sartlar1 ile pay1 tek tarafli beyanlari ile devralma hakki dogmaktadir.

152 Cevdet ilhan Giinay, Tiirk Bor¢lar Kanunu Serhi, Ankara, 2015, s. 492°de bahsedilen Yrg. 13. H.D.,
5/11/1991, E.1991/7755, K.1991/10072 say1ili kararda satis vaadi s6zlesmesinin konusu taginmaz malin
davacidan once tglincii kisilere davali tarafindan satis vaadi sdzlesmesiyle satildig: alicilardan ikame
ettikleri tapu iptali ve feraga icbar davasi sonunda davali adina olan tapunun iptal edildigi ve bu davanin
yargilamasi devam ederken ayni taginmazin davali tarafindan davaciya satis vaadi sozlesmesi ile
satildig1, tapunun iptal edilmesi olgusunun kusursuz imkansizlik olarak savunulmasina ragmen,
taginmazi davacidan evvel tapu iptali ve tescil davasini kazaanan kisilere satis vaadi sdzlesmesi ile davali
sattgima gore kusurlu bulunup davaci ile yapilan sd6zlesmeden 6nce davalinin irade ve ihtiyar1 tahtinda
imkansizligin gerceklestigi ve bunun objektif imkansizlik niteliginde bulunmadig: igin BK.m. 117
uyarinca borcundan kurtulamayacag: kabul edilmistir.

133 Jean Nicolas Druey, Eva Druey Just, Lukas Glanzmann, Gesellschafts- und Handelsrecht Begriindet
von Theo Guhl, Schulthess Juristische Medien AG, 2015, s. 163; Okutan Nilsson, s. 214; Demirkol, s.
871; Esin, Lokmanhekim, s. 78

134 Okutan Nilsson, s. 214

155 Gergek olmayan 6nalim hakki konusunda bkz. 11I/B

156 Tekinalp, Onalim, s. 347
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Onalim hakki MK 732 vd. , ayrica TBK m. 237 vd. kapsaminda
diizenlenmis haklardir. MK 732 kapsaminda yasal 6nalim hakk: anlatilmas,
MK 735 kapsaminda ise sdzlesmeden dogan 6nalim hakkina deginilmis ve
bu hakkin tapuya serh edilebilecegi belirtilmistir. Ayn1 zamanda TBK m.
237 kapsaminda gayrimenkullere iliskin 6nalim s6zlesmesinin gegerliligi,

yazili sekle baglanmistir.

Ancak bu haklarin uygulama alani kanunen gayrimenkuller iizerinde
belirlenmistir. Buna ragmen, bu haklarin kanunen sadece gayrimenkuller
tizerinde Ongoriilmiis olmalari, bu hakkin diger malvarligi degerleri
iizerinde kiyasen uygulanamayacagi anlamimna gelmemektedir. Zira
doktrinde gayrimenkuller i¢in 6ngoriilen bu haklarin, uygun distiigi 6l¢iide
diger malvarligi degerlerine de uygulanacag: belirtilmistir'>’. Bu noktada
doktrindeki tartigma, anonim sirket paylari iizerinde taninan Onalim
hakkinin, ayn1 MK ve TBK kapsaminda taginmazlar icin belirlendigi gibi,
bu haklara serh sistemine benzer bir yolla gili¢ kazandirmanin ve bu borg
iliskisine bir nevi “esyaya bagli bor¢” niteligi vermenin miimkiin olup
olmayacagi ve dolayisiyla iiglincii kisilere karsi ileri siiriilme olanagi

kazandirilip kazandirilamayacag: hususunda yapilmaktadir'>®,

Gayrimenkuller iizerinde kanunen diizenleme yapilan 6nalim hakki, MK
732 vd. kapsaminda diizenlenmistir. Bu kapsamda, dnalim haklar1 “yasal
onalim hakki” ve “sozlesmeden dogan Onalim hakki” olarak ikiye
ayrilmistir. Yasal onalim hakki, MK m. 732 kapsaminda, “yasal 6nalim
hakki, payl miilkiyette bir paydasin taginmaz {izerindeki payini tamamen
veya kismen ii¢ilincii kigiye satmasi halinde, diger paydaslar 6nalim hakkini
kullanabilirler” seklinde diizenlenmistir. S6zlesmeden dogan 6nalim hakk1

ise, MK 735 kapsaminda “Tapu kiitligiine serh verilen sdzlesmeden dogan

157 Okutan Nilsson, s. 215; Bahtiyar, s. 245
"% Tekinalp, Onalim, s. 346
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onalim hakki, serhte belirtilen siirede ve belirtilen kosullara gore her malike

kars1 kullanilabilir.” seklinde diizenlenmistir.

Yasal 6nalim hakki, hak sahibinin aliciya kars1 agacag bir yenilik doguran
(insai) dava ile hakkini kullanabilecektir'™’. Ayni sekilde, MK m. 735 f. 3
kapsaminda, “yasal 6nalim hakkinin kullanilmasina ve vazge¢meye iliskin
hiikiimler s6zlesmeden dogan 6nalim hakkinda da uygulanir” seklinde bir
diizenleme ile, tapu kiitiigiine serh verilen sozlesmeden dogan Gnalim
hakkinin da, aliciya karst agilacak bir dava ile kullanilabilecegi

belirlenmistir'*°.

Gorildiigii gibi gayrimenkul paylar1 iizerinde tesis edilen 6nalim haklarinin,
ticilincii kisilere ileri siiriilmesi miimkiindiir. Buna karsin, sirket paylari i¢in
ayni durum so6z konusu degildir. Bu konu ¢aligmanin ileriki boliimlerinde
ayrintilart ile birlikte irdelenecek olmakla birlikte, konunun bitiinliigi
acisindan mevcut durumda paylar iizerinde tesis edilen énalim haklarinin
tciinci kigilere karst ileri silirlilme olanaginin olmadigint sdylemek
miimkiindiir. Zira sézlesme kapsaminda paylar i¢in diizenlenen 6nalim
hakkinin, MK kapsaminda taginmazlar i¢in diizenlenen haktan farkli olarak,
bir serh sistemine tabi tutulamamasi, hak sahibinin ii¢lincii kisi karsisinda

korunmasini mimkiin kilamamaktadir.

Amag¢ bakimindan ise, gayrimenkullere taninan 6nalim hakk: ile sirket
paylar1 lizerinde tesis edilen Onalim hakki benzerlik gostermektedir.
Gayrimenkullere taninan 6nalim hakkinin amaci, gayrimenkuliin birden
fazla maliki olmasi halinde, gayrimenkul paylarinin sahiplerinin iliskilerini
devam ettirmelerini saglamak ve yabanci bir kisinin gayrimenkul {izerinde
paysahibi olmasina engel olmaktir. Ayni sekilde, anonim sirketlerin paylar1

tizerinde diizenlenen 6nalim haklar1 da benzer amaca yonelmektedir. Zira

159 Fikret Eren, Tiirk Medeni Kanununa Gore Yasal Onalim Hakki, GUHFD C. XII, Y. 2008, Sa. 1-2,

s. 117

10 Vehbi Umut Erkan, Tiirk Medeni Kanunu’nda Yasal Onalim Hakk1, Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiitiisii Ozel Hukuk (Medeni Hukuk) Anabilim Dali, Ankara, 2006, s. 14
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paysahipleri de aymi sekilde anonim sirketin mevcut diizenini devam

ettirmek adina 6nalim haklarindan faydalanmaktadir'®'.

2) Hukuki Niteligi

Onalim Hakkinin hukuki niteligi konusunda yapilacak olan ilk tespit, bu
haklarin ortaksal nitelikte degil, aksine alacak hakki niteliginde bir borglar

12 Bagka bir deyisle, anonim sirketlerde pay

sozlesmesi olmalaridir
devrinin sinirlandirilmasinin istisnai bir durum olarak gdren bir TTK sistemi
icerisinde, onalim hakkina iliskin s6zlesmesel diizenlemelerin korporatif
nitelik kazanmas1 imkan1 mevcut degildir.

Ote yandan 6nalim hakki, yenilik dogurucu bir haktir'®. Bu yenilik
dogurucu hakkin kullanilmasi yetkisi, hak konusu payin ii¢lincii kisiye
satilmasina iligkin anlagsma yapilmasi sartina baglanmistir. Diger bir deyisle,
bir geciktirici sarta baglanmustir'®*. Nitekim 6nalim  hakkinm
kullanilmasinin satig olgusuna baglanmasi, 6nalim hakkini ger¢ek dnalim

hakk1 olarak nitelememiz sonucunu dogurmaktadir'®.

Paylar {izerinde tesis edilecek onalim haklar1 ile TTK kapsamindaki belirli
kavramlar benzerlik gostermektedir. Bu durum 6nalim haklarmin hukuki

nitelendirmesini yapmak acisindan 6nem arz etmektedir.

'*! Bahtiyar, s. 241, 51. dipn.’ta anasozlesmede yer alan bir 6nalim hakki 6rnegi verilmistir. UPA Ihtiyag

Maddeleri Uretim ve Pazarlama AS. Anasdzlesmesi, m. 9: “Nama yazili hisse senetlerinin devri idare
meclisinin muvafakatine baghdir. (A) grubu ortaklar bu hisselerin aliminda 6ncelik hakkina sahiptirler.
(A) grubundan alic1 bulunmadig: takdirde sirasi ile diger grup ortaklara teklifte bulunulur ve sayet netice
almamazsa ortak diledigine devretme hakkina sahip olur. Ancak sirket devir keyfiyetini pay defterine
kayittan imtina edebilir.” (Bkz. TTSG. T. 22.6.197, 5.6)

12 Bahtiyar, s. 247, Tekinalp, Onalim, s. 352

163 Okutan Nilsson, s. 216; Tekinalp, Onalim, s. 348

1% Tekinalp, Onalim, s. 348

15 Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Istanbul, 2013, s. 606; Gergek olmayan
onalim hakki (6ncelik hakk1) i¢in bkz. 11I/B
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Benzerlik gosteren kavramlardan ilki, riichan haklaridir. Paylar {izerinde
kurulan 6nalim haklari ile anonim sirketlerde pay sahiplerine kanunen tahsis
edilen yeni paylar lizerindeki riichan haklar1 birbirinden farkli kavramlardir.
Riichan haklart TTK m. 461 kapsaminda diizenlenmistir. Diizenleme
uyarinca, ‘“her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin
sermayeye oranin gore, alma hakkini haizdir”. Maddenin ikinci fikrasinda
ise bu hakkin siirlandirilmasina iliskin yontemler tarif edilmistir. Ancak
goriildiigii iizere, TTK kapsaminda diizenlenmis olan riichan hakki, anonim
sirketlerde sermaye artirimi yapilmasi, diger bir deyisle yeni pay ¢ikarilmasi
kosuluna baglanmistir. Oysa ki paylar iizerinde sézlesmesel olarak ihdas
edilecek 6nalim hakkinda boyle bir sart mevcut olmayacaktir. Bunun yerine,

6nalim hakkimnin kullanilmasi, payin devrine bagl olacaktir'®.

Ote yandan doktrinde paylar iizerinde sdzlesmesel olarak tesis edilen énalim
hakki ile paylar iizerindeki imtiyaz haklar1 arasinda da yakinlik oldugu
tartisgilmig, aralarindaki farklar ortaya konulmustur. Bu kapsamda
imtiyazlarin ortaksal nitelikte oldugu, paya bagli olduklar1 ve konu itibariyle
farkli hususlara iligkin olduklar1 belirtilmis, kanunen diizenlenmistir (TTK
m. 478 vd.). Oysa ki 6nalim haklari, bor¢lar hukukuna dayanan alacak hakki
niteliginde olmakla birlikte, ahde vefa ilkesine bagl olup, sahibinin rizasi

disinda iizerinde tasarruf edilememektedir'®’.

Onalim hakkinin diizenlenmesi

Onalim hakki diizenlemeleri igerisinde sinirli/sinirsiz énalim  hakki

ayrmmindan daha once bahsedilmisti'®®.

Pay sahipleri sozlesmeleri
kapsaminda anonim sirket paylari lizerine tesis edilecek bir 6nalim hakkinin
diizenlenmesinde bu ayrim 6nemli bir rol oynayacaktir. Zira diizenlenecek

onalim hakkinin kullanilacag: sirada satis fiyatinin kendisinin veya fiyatin

166

'*” Bahtiyar, s. 248
168 bkz. II/C/1

Babhtiyar, s. 248, 6zellikle dipn. 76 icerisindeki Yrg. Karari
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hesaplanma usulii belirlenebilmektedir. Bu belirlemenin s6z konusu oldugu

durumlarda, smirl 6nalim hakkinin varligindan séz edilecektir'®.

Uygulamada, 0Ozellikle hak alacaklist pay sahipleri agisindan
diisiiniildiiglinde, sinirsiz 6nalim hakkina nazaran, sinirli 6nalim haklari
tercih edilebilir. Bu tercihin temelinde yatan sebep, aslen 6nalim hakki
alacaklisinin ileride 6nalim hakkini kullanmasi halinde anlagsma igerisinde
girecegi en yliksek sartlarin onceden belirlenmesidir. Zira 6nalim hakki
bor¢lusunun Tigiincli kisi ile paylarin devri hakkinda yaptigi anlagma
uyarinca pay bedelinin yliksek olmas1 halinde, sinirsiz bir 6nalim hakki tesis
edilmisse onalim hakki alacaklis1 bu yiiksek fiyat iizerinden pay1 devralmak

zorunda kalacaktir'’°.

Ancak bu noktada belirtmek gerekir ki, sozlesme i¢erisinde 6nalim hakkinin
diizenlenmesinde belirli kosullarin belirlenmesi ile sinirli 6nalim hakkinin
tesis edilmesi, onalim hakki alacaklilari i¢in yararli olmakla birlikte, iyi
niyetli tgclincii kisilerin varhig1 sartiyla, kendilerinin herhangi bir
magduriyete kars1 korunmasi agisindan zaruri bir unsur olmayacaktir. Zira
smirsiz 6nalim haklar1 da, oncelik haklar1 gibi, nitelikleri geregi 6nalim
hakk1 borg¢lusu pay sahibinin fahis bir fiyat ile {i¢iincii bir kisi ile anlasma
yaparak onalim hakki alacaklis1 diger pay sahiplerinin magduriyetine sebep
vermelerini bir bakima engellemektedir. Ancak oncelik haklar1 i¢in de
aciklandig1 iizere, iyi niyetli iiclincii kisilerin varligi bu anlamda hak

sahiplerini korumak adina 6nem arz etmektedir.

Fahis bir fiyat iizerinden ii¢lincii bir kisi ile paylarin satimina iliskin anlagma
yapilmasi sebebiyle 6nalim hakki alacaklis1 diger pay sahiplerinin tercihen
onalim haklarmi kullanmayacaklar1 agiktir. Bu durum, hak alacaklilarinin
ilgili paylar1 devralamamalar1 sonucunu doguracaktir. Ancak bu halde, iyi
niyetli liciincii kisi alacakli da payi1 fahis sartlar ile devralmis olacaktir ki,

bu durum ticari hayatin icerisinde karsilagilmasi olduk¢a zor bir durumdur.

1% Bahtiyar, s. 246

170 Okutan Nilsson, s. 218
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Bu sebeple, onalim hakkina iliskin diizenlemenin sinirli 6nalim hakki
seklinde yapilmasi hak alacaklilar1 diger pay sahipleri agisindan yararl
olmakla birlikte, diizenlemenin zaruri bir unsuru olmadigin1 ve nitekim
uygulamada bir ¢ok kez sinirsiz 6nalim hakkinin kullanildigini belirtmekte

fayda vardir.

Sinirlt 6nalim hakk tesisinde payin devir bedeli i¢in hesaplama yontemi
olarak piyasa degeri, makul deger, tasfiye degeri, emsal deger'’', borsa
degeri, malvarlig1 degeri, bilanco degeri, itibari deger, kapitalizasyon
degeri'”” veya gercek deger esas alinabilmekte, ayrica paym degerinin
belirlenmesi i¢in bir {igiincii kisi, 6rnegin mali bir denetleme kurulusu tayin

edilebilmektedir'”>.

Ote yandan &nalim hakkinin diizenlenmesinde diger bir énemli unsur,
onalim hakkinin kullanimina iliskin siirenin belirlenmesi olacaktir. Kanun
koyucu tarafindan taginmazlar i¢in 6nalim hakkinin kanunda 6ngoriildiigiinii
daha once belirtmistik. Bu diizenleme igerisinde, gayrimenkullerde 6nalim
hakkina iligkin siireler de belirlenmistir. Bu durum, MK 733/4 uyarinca
“Onalim hakki, satisin hak sahibine bildirildigi tarihin iizerinden ii¢ ay ve her
halde satisin iizerinden iki yil ge¢mekle diiser” seklinde aciklanmistir.
Yargitay 6. Hukuk dairesi tarafindan da tespit edildigi iizere, bu siireler hak

o e e ee e . 174
diisiiriicii siirelerdir' .

Bu noktada ¢alismamizin konusu a¢isindan 6nem arz eden unsur, MK 733/4
kapsaminda belirlenen siirelerin pay sahipleri sézlesmesi altinda diizenlenen
kiyasen uygulanip uygulanmayacagina iliskindir. Bu durum, doktrinde
tartismalidir. Zira agik bir kanun hiikmii olmadan MK 733/4 kapsaminda

belirlenen siireyi kiyas yoluyla durumumuza uyarlamak, hukuken kabul

"!'Yurdal Ozatlan, Anonim Sirket Birlesmelerinde Ortaklik Paylarinin ve Ortaklik Haklarinmn

Incelenmesi Davasi, Istanbul Bilgi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Hukuk Yiiksek Lisans
Programi, 2012, Istanbul, s. 40-42

'"2 Tekinalp, Onalim, s. 347-348

'3 Okutan Nilsson, s. 218 dipn. 339

" Yrg. 6. H.D., 26.5.1986, E. 1986/5563, K. 1986/7486
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edilmesi zor bir sonug olacaktir'”. Bu sebeple pay sahipleri sozlesmesi
kapsaminda diizenlenecek olan 6nalim hakkinin, siirelerinin de s6zlesme
icerisinde belirlenmesinde fayda vardir. Nitekim uygulamada ¢ogu kez
boyle bir yol tercih edilmektedir. Bu belirlemenin sézlesme kapsaminda
yapilmadigr hallerde ise, 6nalim hakki alacaklisinin satisi 6grenmesinden

itibaren makul bir siire igerisinde bu hakkini kullanmasi gerekecektir' .

D. Allm ve Satim Haklari

1) Kavram ve Hakkin Taninma Amaci

Paylar iizerinde kurulan alim ve satim haklari, Amerikan hukukunda “call
option” ve “put option” olarak ifade edilmektedir. Alim hakki, hak sahibine,
sozlesme diizenlemesine bagli olarak, her zaman veya belirli sartlarin
gerceklesmesi tizerine tek tarafli irade beyami ile payr hak borglusundan
alma hakki vermektedir'”’. Aym sekilde satim hakk: ise, tek tarafli irade
beyani ile hak sahibine payini hak bor¢lusuna satma hakki vermektedir. Bu
haklarin tesis edilmesi neticesinde, lizerinde alim veya satim hakki kurulan
paylarin miilkiyetine sahip pay sahibinin iradesine bagli olmadan elinden
alimabilmesi veya Tg¢iincii kisilerin elindeki degerlerin zorla kendisine
satilabilmesi sonucunu dogurmaktadir'”®. Bu sebeple alim ve satim
haklarma uygulamada belirli amaglara ulasmak dogrultusunda

basvurulmaktadir.

Almm ve satim haklarina, bir anonim sirket igerisinde pay sahiplerinin
kurdugu diizende yonetimin veya diger karar alma mekanizmalarinin
kilitlendigi (“deadlock”) durumlarda bagvurulabilmekle birlikte, ayn1
sekilde pay sahipleri sozlesmeleri taraflarinin sézlesme kapsamindaki

179

ylikiimliiliiklerini teminat altina alma amaci da tagiyabilmektedir . Baz1

' Tekinalp, Onalim, s. 354
'7¢ Tekinalp, Onalim, s. 354
""" Hintz-Biihler, s. 88

'”® Okutan Nilsson, s. 225

179 Esin, Lokmanhekim, s. 94
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durumlarda ise herhangi bir sarta bagli olmaksizin bu hakki kullanim

imkan1 verilebilmektedir'®’.

Yukarida bahsedilen kilitlenme durumlarinda taraflara veya bir tarafa alim
veya satim hakki taninmasi, genellikle esit giicteki iki taraf veya grubun pay
sahibi olarak anonim sirket icerisinde mevcut oldugu durumlarda

'8! Baska bir deyisle, taraflarin anonim sirket igerisinde

karsilagilmaktadir
yonetim hakkinda esit veya birbirine yakin oy hakkina sahip olmasi halinde,
veya esit olmasalar dahi azinlik olan tarafin iistiin imtiyaz haklarina sahip
olmasi halinde gériilmektedir. Ornek olarak, ilgili anonim sirketin ydnetim
kuruluna esit sayida yonetim kurulu iiyesi atanmis oldugu ve bu yonetim
kurulu iiyelerinin anonim sirketin kendisini ilgilendiren 6nemli bir konuda
esas sOzlesme ile belirlenen toplant1 veya karar sayilarini olusturamadiklari
takdirde, ilgili konuda karar alamayacaklardir. Bu noktada, anonim sirketin
yonetiminin aksayacagi diisiincesinden yola ¢ikarak, sirketin yonetiminin
kilitlendigi varsayilir ve bu gibi durumlarin varligt halinde dogacak bir alim
veya satim hakki ilgili pay sahiplerine taninabilir. Bu hakkin amaci, yasanan
fikir ayrilifindan kurtularak, taraflardan birinin sirketten ayrilmasi ve

paylarinim tamamini diger tarafa birakmasidir' ™,

Ote yandan alim ve satim haklar1, pay sahipleri sézlesmesi cergevesinde
taraflarin ylkiimliiliiklerinin ifasin1 teminat altina almak amacini da
tastyabilir. Bu halde, pay sahipleri sdzlesmesi hiikiimlerini taraflardan birini
ihlal etmesi durumunda, diger tarafin pay sahipleri sdzlesmesini ihlal eden
tarafa ait paylar1 satin almasina olanak verecek bir alim hakki seklinde
diizenlenebilecegi gibi, ihlal etmeyen tarafin paylarini diizenlenecek
sOzlesme hiikmiine dayanarak ihlal eden tarafca satin alinmasini saglayacak

bir satim hakki seklinde de diizenlenebilir'™.

'%0 Okutan Nilsson, Opsiyon, s. 412
81 Okutan Nilsson, s. 224

182 Okutan Nilsson, s. 224

183 Esin, Lokmanhekim, s. 94
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Bazi hallerde ise, yukarida belirtildigi lizere, herhangi bir sarta bagh
olmaksizin sozlesme taraflarina paylar iizerinde alim veya satim hakki
taninabilmektedir. Ornek olarak, taraflardan birine anonim sirket igerisinde
pay oranini artirabilmesi imkanini tanimak adina, belirli bir siire igerisinde
belirli bir oranda pay igin alim hakk: tanmabilmektedir'®*. Aksi sekilde de,
ornek olarak azinlik pay sahibine belirli bir siire gegtikten sonra kullanilmak
iizere paylar lizerinde satim hakki taninmasi, uygulamada oldukca fazla

karsilasilan 6rneklerdendir.

2) Hukuki Niteligi

Paylar iizerinde tesis edilen alim'®* ve satim haklari, hak alacaklisimim tek
tarafli beyani ile kullanilabilmektedirler'®®. Yukarida da ifade edildigi gibi,
alim ve satim haklarinin diizenlenmesinde, Oncelik haklarindan farkli
olarak, alim veya satim hakki bor¢lusunun bir irade beyanina ihtiyac
duyulmamaktadir. Aksine, varsa sozlesme ile belirlenen olgunun
gerceklesmesi bu haklarin kullanilmasi i¢in yeterlidir. Bu sebeple doktrinde
alim ve satim haklari,, yenilik dogurucu haklar kapsaminda

degerlendirilmektedir'®’

. Ancak elbette bu hakkin yenilik dogurucu bir hak
kapsaminda degerlendirilebilmesi icin, sdzlesme icerisinde de bu sekilde

diizenlenmesi gerekmektedir.

Alim ve satim haklarinda alma veya satma beyaninin kars tarafa varmasi
ile bir satim sozlesmesi kurulmakta, alma hakkinda hak sahibi paym
kendisine devrini talep etmekte ve paym kendisinin sahibinin ise payi

devretme borcu altina girmektedir. Aynmi sekilde satma hakkinda ise hak

'8 Okutan Nilsson, Opsiyon, s. 412

'8 Doktrinde terim olarak “istira” hakki da kullanmilmaktadir. Calismanin biitlinliigii agisindan “alim
hakki” terimi kullanilacaktir.

186 Harun Demirbas, Yenilik Doguran Haklar, Istanbul, 2007, s. 55

'87 Okutan Nilsson, Opsiyon, s. 412
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sahibi payin karsiligi bedelin kendisine devrini talep etmekte ve pay1

devralacak kisi de payin bedelini 6deme borcu altina girmektedir'*®.

Bu noktada, hukuki nitelikleri agisindan birbirlerine karigabilecek iki kurum
olan alim ve satim haklar1 (opsiyonlari) ile SPK mevzuati ¢ergevesinde
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasinda islem goren opsiyonlar birbirinden
ayirmak gerekmektedir. Zira bu iki kurum, amaglar1 bakimindan
birbirlerinden farkhidir'®®. Borsalarda islem goéren opsiyonlar, SPK
tarafindan da agiklandig lizere, opsiyonu alan tarafa, 6dedigi opsiyon primi
karsiliginda, belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, dnceden
belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi,
sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma

hakk1 veren, satan tarafi ise yiikiimlii kilan s6zlesmelerdir'*’

. Goriildigi
iizere bu noktada karsimiza c¢ikan ilk fark, borsalarda tedaviil eden
opsiyonlarin, bizim konumuz ac¢isindan 6nem arz eden paylar iizerinde
kurulan alim ve satim haklarinin aksine, belirli bir prim karsiliginda
taninmasidir. Teknik olarak mimkiin olmakla birlikte, uygulamada
genellikle pay sahipleri sozlesmeleri icerisinde yer alan opsiyonlar bedel
karsihginda tamnmaktadirlar'®'. Ote yandan amaglari bakimmdan bir
degerlendirme yaptigimizda, borsalarda tedaviil eden opsiyonlar
kullanmanin temel amacinin kazang saglamak oldugu goriilmektedir. Oysa

ki pay sahipleri sozlesmeleri kapsaminda belirlenen opsiyonlar, buna

karsilik olarak ortaklik diizeninin saglanmasina iliskindir.
Alim ve Satim Haklarinin Diizenlenmesi
Alim ve satim haklarinin sdzlesme igerisinde nasil diizenlenecegine iliskin

konular, hem hukuki niteleme acisindan hem de sozlesmenin

uygulanabilirligi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

188 Okutan Nilsson, s. 228
189 Okutan Nilsson, s. 225

190

Sermaye Piyasast Kurulu Yatirimcilari Bilgilendirme Kitapgiklari — 8, Ankara, 2007, s. 6

! Okutan Nilsson, s. 226
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Alim ve satim haklar1 ¢ergevesinde tek tarafli irade beyani ile bir satim
sozlesmesi kuruldugundan daha 6nce bahsetmistik. Bu sebeple pay sahipleri
sozlesmesi kapsaminda diizenlenecek alim ve satim haklarinin, satim
sOzlesmesi ile bagina deginmekte bu noktada fayda vardir. Zira s6zlesme
icerisindeki diizenlemelerin bu deginecegimiz noktalar1 goz Oniine alarak

yapilmasi1 gerekmektedir.

Satis sozlesmelerinin unsurlari (i) satilan, (ii) satig bedeli ve (iii) satilan ile

satts bedelinin birbiriyle degistirilmesi iizerine anlasma konularidir'®

. Pay
sahipleri sozlesmeleri kapsaminda diizenlenecek alim ve satim haklar
acisindan degerlendirildiginde, esasli unsurlar satim konusu paylarin adedi
ve fiyati olarak dne ¢ikmaktadir'”. Zira paylar {izerine tesis edilen énalim
hakkinda aslen bir ii¢iincii kisi ile yapilan bir sozlesmenin emsal alinabilme
imkan1 varken, alim ve satim haklarinda bdyle bir imkan s6z konusu
degildir, ¢linkii alim ve satim haklarinda hakkin dogusunu saglayan sart
onalim haklarindan farkli olarak paylar iizerinde bir tgilinci kisi ile

kurulacak bir satis sozlesmesi degildir. Bu sebeple bu iki unsurun

belirlenmis veya belirlenebilir olmalar1 6nem arz etmektedir.

Alim veya satim hakki konusu payin bedeli sézlesme icerisinde belirlenmis
olabilecegi gibi, hakkin kullanilmasi esnasinda bedelin nasil
hesaplanacagma dair agiklamalar da diizenlenebilmektedir'®*. Bu
aciklamalar igerisinde bedelin hesaplanmasina iligskin bir formiil olabilecegi
gibi, bedelin belirlenmesi hakki tamamen alim veya satim hakk1 sahibinin
uhdesine birakilmig da olabilmektedir. Bu noktada 6nemli olan, alim veya
satim hakkinin tek tarafli beyan ile s6zlesmenin kurulabilmesini saglamasi

agisindan pay bedelinin belirlenebilir olmasidir'®’.

Pay bedelinin sdzlesme diizenlemesinde belirlenebilir olmamasi halinde,

cesitli segenekler s6z konusudur. TBK m. 207 f. 3 ¢erg¢evesinde “durum ve

192 Cevdet Yavuz, Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Istanbul, 2014, s. 56
193 Okutan Nilsson, s. 228

194

Tekinalp, Onalim, s. 347, hesaplama yontemlerine iliskin agiklamalar igin bkz. I11/C/3

195 Okutan Nilsson, s 229
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kosullara gére belirlenmesi miimkiin olan bedel, kararlastirilmis bedel
hiikmiindedir” seklinde bir ifadeye yer verilmistir. Bu kanun hiikmiiniin
duruma uygulanmasi halinde, paym alim hakkinin kullanildigi zaman ve
yerdeki cari degerin esas alinmasi sonucu dogacaktir'”®. Ote yandan, pay
bedelinin esasli unsur niteligi tagimasi sebebiyle, belirlenebilir olmamasi
halinde alim veya satim hakki da gegerliligini yitirecektir'®’. Zira alim veya
satim hakkinin tek tarafli beyan ile kullanilmasi halinde bir satim s6zlesmesi

kurulamaz hale gelmistir.

Ayni sekilde, alim veya satim hakkinin sézlesmesel diizenlemesinde, pay
bedelinin yaninda satim sozlesmesinin bir diger 6nemli unsuru olan
satilanin kendisi, yani paym tespit edilmesi gerekmektedir. Baska bir
deyisle, satim konusu paylarin hangi paylar oldugu, varsa grup/tertip veya
pay sahibi belirtilerek tarif edilmesi gerekmektedir'®®. Tlaveten, sozlesme
icerisinde bu belirlemenin yapilmasinin yaninda, anonim sirket icerisinde
yapilabilecek olasi sermaye artirnrmlarinda dogabilecek paylar da géz oniine
alinmalidir. Zira bu paylarin alim veya satim hakkinin konusuna dahil
edilmemesi halinde, taraflarca amaglanan sonuca ulagilamamasi riski ortaya
¢ikacaktir. Ilgili anonim sirket igerisinde yeni pay ihraci olmasi halinde,
taraflarca alim veya satim hakki sonucu ulagilmasi amaglanan pay sahipligi

oranlar degisebilecektir.

E. Satisa Katilma ve Satisa Katim Hakki (Tag Along / Drag Along Rights)

Pay sahipleri sozlesmeleri icerisinde siklikla gozlenen bir diger pay devir
sinirlandirmalar tiirii ise, satisa katilma ve satisa katim (Tag Along ve Drag

Along Rights) haklaridir.

Satisa katilma haklari, sdzlesme taraflarindan birinin paylarinin, bir ti¢lincii kisi
tarafindan satin alinmasi i¢in ilgili s6zlesme tarafina bir teklif sunulmasi halinde,

diger sozlesme taraflarinin da bu satisa katilma hakk: verilmesine iliskindir. Bu

196 Okutan Nilsson, s. 229

197

Salzgeber - Diirig, s. 93

1% Okutan Nilsson, Opsiyon, s. 414
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durumda, sozlesme diizenlemeleri standart olarak, satisa katilma hakkint
kullanan diger sdzlesme taraflarina, teklifi alan sozlesme tarafinin teklifinde yer
alan ayni sart ve hiikiimler ¢ercevesinde, ilgili iiclincii kisi aliciya paylarini

satma imkani vermektedir.

Satisa katilma haklari, genel olarak azinlik pay sahiplerini sirket igerisinde
meydana gelebilecek olasi kontrol degisikliklerine karst koruma amaci
tagimaktadir. Zira halihazirda sirket igerisinde azinlik paya sahip bir pay
sahibinin, mevcut ¢ogunluk pay sahibinin paylarinin el degistirmesi halinde,
yeni pay sahibi ile meydana gelebilecek olasi problemlerini dnlemek veya
kendisine ilgili sirketten herhangi bir sebeple ¢ikis imkani sunmak adina adina
paylarini satma hakkini kullanmasini kendi inisiyatifinde birakarak, bu opsiyonu

kullanmasina imkan vermektedir.

Satisa katim hakki ise, satiga katilma hakkinin tam tersi bir sekilde diizenlenmek
suretiyle, sozlesme taraflarindan birinin paylarinin, bir {i¢iincii kisi tarafindan
satin alimasi i¢in ilgili sézlesme tarafina bir teklif sunulmasi halinde, paymni
satmak isteyen pay sahibinin diger sdzlesme taraflarini da bu satisa katma hakki
verilmesine iligkindir. Satiga katilma haklari ile benzer bir sekilde, satisa katim
hakkini kullanan sozlesme tarafi, diger sdzlesme taraflarini, kendisine iletilen
teklifte yer alan ayni sart ve hiikiimler gercevesinde, ilgili {i¢lincii kisi alictya

paylarin1 satmaya zorlamaktadir.

Sirket igerisindeki payini satmak icin teklif alan pay sahibi, satisa katim hakkin
kullanmak suretiyle diger pay sahiplerinin paylarini da ilgili ii¢lincii kisiye
satmaya zorlamasi halinde, esasen belirli durumlarda sirketten ¢ikis imkanini
kolaylastirmaktadir. Zira belirli durumlarda iiglincii kisi alicilar, sirketin tiim
paylarinin satin alinmasi ile ilgilenmekte, bu durumun aksi neticeler pratikte
satisin olmamas1 sonucuna neden olabilmektedir. Ornegin bir sirketin pay
sahipligi durumunun kii¢iik pay sahiplerine boliinmiis oldugu ve en biiyiik pay
oranina sahip pay sahibinin %40, diger pay sahiplerinin ise %10 ve %5 gibi pay
oranlarina sahip oldugu bir sirket diisiiniildiigiinde, %40 pay oranina sahip bir
pay sahibinin paylarin1 satmak istemesi durumunda, herhangi ilave bir veto

hakki taninmaksizin bir alicinin sadece ilgili pay sahibinin paylarini satin almasi,
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kendisine sirket iizerinde somut bir kontrol imkan1 sunamayabilmektedir. Bu
durumda, sirkette %40 pay oranina sahip pay sahibinin satiga katim hakkini
kullanmasi, ilgili ii¢lincii kisi alicinin sirket paylarimin ¢ogunluguna sahip
olmasini saglayacak ve payini satmak isteyen pay sahibi ve ilgili tiglincii kisi

alic1 arasinda bir satis iliskisinin dogmasini kolaylastirabilecektir.

F. Sozlesmesel Pay Devri Stmirlandirmalarinin Thlali Sorunu

Pay sahipleri sozlesmeleri kapsaminda diizenlenen bir anonim sirketin paylarina
iliskin pay devir sinirlamalari kaynagini s6zlesme 6zgiirliigli prensibinden alan
Bor¢lar Hukuku s6zlesmeleri oldugu daha 6nce belirtilmistir. Nitekim doktrinde
bu siirlandirmalarin esas s6zlesmeye yansitilmas: durumunda bile, korporatif

nitelige kavusmayacag: fikri hakimdir'®’

. Bu sebeple sozlesme hiikiimlerinin
edim borglular1 tarafindan ihlali halinde bu ihlalin sonuglarin1 Borglar Hukuku

perspektifinden incelemekte fayda vardir.

Genel olarak pay sahipleri sézlesmeleri Bor¢lar Hukuku karakterlerinden dolay1
nispi etki doguran sozlesmelerdir. Baska bir deyisle, bu sozlesmeler ancak
taraflarin1 baglayacaktir. Bu sézlesmelerin igerisinde ortaklik diizenine iliskin
anonim girketin esas sdzlesmesinde de bulunan veya ona nakledilmesi 6ngoriilen
hiikiimler barinsa dahi, pay sahipleri s6zlesmelerinin nispi 6zelliklerinden dolay1
ancak sozlesme taraflarini, yani pay sahiplerini baglayacaktir. Ancak bu
durumun bir istisnasi, payin devrinde ortakliga onay hakki veren bagli nama
yazili paylar ile heniiz tam olarak bedelleri 6denmemis ¢iplak veya nama yazil
paylarin devrinde yasanir. Zira bu sayilan 6zelliklere sahip paylarin devrinde
ortaklik da ilgili hale gelecek, dolayisiyla bu devir ortakliksal bir nitelik

kazanmus olacaktir™”

. Ancak bu ifadeden sozlesme igerisinde diizenlenen pay
devir smirlandirmalarinin ortaksal nitelik kazanacagi anlagiimamalidir. Bagh
nama yazili paylarin devri ortaksal bir konu olmakla birlikte, paysahipleri

sozlesmeleri kapsamindaki devir smirlandirmalarinin bu konu ile olan ilgisi,

' Tekinalp, Onalim, s. 352
* Okutan Nilsson, s. 392
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izerinde hak tesis edilen paylar ile bagli nama yazili paylarin ayn1 paylar olmasi

halinde, hak konusu seyin ayni olacagindan ibarettir.

Pay sahipleri s6zlesmelerinin Bor¢lar Hukuku karakterli olmalarinin bagka bir
sonucu ise, soOzlesmelerin ihlalinde sirketler hukuku yaptirimlarinin
uygulanamayacak olmasidir*”’. Bu durum, genellikle uygulamada pay sahipleri
sozlesmelerini akdeden taraflarin arzuladigi bir sonu¢ olmamakla birlikte,
ozellikle pay sahipleri sozlesmeleri kapsaminda yer alan pay devir
siirlandirmalarint igeren hiikiimlerin esas sozlesmeye TTK’ya uygun bir
bicimde nakledilerek korporatif nitelik kazandirilmadigi siirece, sozlesme

taraflar1 Borglar Hukuku yaptirimlart ile yetinmek zorunda kalacaklardir.

Uygulamada pay senetlerinin arkasina devir sinirlandirmalart i¢eren haklarin
varligint ve hak sahibinin yazilmasi, haklarin esas s6zlesmeye yazilmasi, pay
senetlerinin giivenilir bir ti¢lincii kisiye tevdii edilmesi ve bu diizenlemelerin

baglam hiikiimleri ile gii¢lendirilmesi seklinde yollara bagvurulmaktadir.

Pay senetlerinin arkasina haklara ve hak sahiplerine iligkin ibarelerin yazilmasi,
istenilen sonucu vermemektedir. Zira s6z konusu kayda ragmen pay1 iktisap
eden iiclincii kiginin kotli niyetli oldugu iddias1 ile kendisinden geriye doniik

olarak talepte bulunmak miimkiin degildir***.

Pay sahipleri sozlesmeleri kapsaminda diizenlenen pay devir sinirlandirmalart

hiikiimlerinin esas s6zlesmeye yazilmasi ise, neticede istenen sonuca ulagmaya

yetmeyecektir™”.

Pay senetlerinin bir {giincii kisiye tevdi edilmesi de uygulamada oldukga
kullanilan bir yontemdir. Secilen {iciincii kisiler genellikle banka, noter gibi

kurumlar olabilecegi gibi, 6zellikle bu is konusunda uzmanlagmis yed-i emin

204

aracilart (escrow agent) da olabilmektedir™". Boyle bir durumda, kendisine

" yiiksel, s. 164
202 Tekinalp, Onalim, s. 356; Okutan Nilsson s. 254; Salzgeber-Diirrig, s. 75

203 bkz. V/B

204 Esin, Lokmanhekim, s. 100
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paylarin tevdi edildigi ii¢lincii kisi, paylart kendisi ile imzalanacak yed-i emin
sOzlesmesi kapsaminda saklamakla yilikiimlii olacaktir. Ancak bodyle bir
yontemin se¢ilmesi de, istenilen sonuca ulagmay1 engelleyebilecek niteliktedir.
Zira baglam hiikmiine tabi olmayan ve bedeli tamamen 6denmis bir nama yazil
pay TTK m. 490 f. 1 kapsaminda ciro edilmis nama yazili pay senedinin
zilyetligi devralana ge¢cmesi ile, hukuki olarak devir yapilmis sayilacaktir. Bu
durumda, bu 6nleme ragmen yed-i eminin zilyetligine verilen paylar herhangi
bir sekilde devralindigi takdirde®”’, aymi sonuca ulasilacak ve tigiincii kisi

miilkiyeti kazanmus olacaktir®®.

Pay sahipleri sozlesmeleri kapsaminda diizenlenen pay devir sinirlandirmalarin,
baglam ile giliclendirmek ise tercih edilen yollar arasindadir. TTK m. 492 f. 1
cercevesinde, sirket esas sozlesmesi ile nama yazili paylarin ancak sirketin
onaytyla devredilebilecegi Ongoriilebilmektedir. Sirketin esas sodzlesmede
ongoriilmiis 6nemli bir sebebi ileri siirerek veya devredene, paylarini, basvurma
anindaki gercek degeri ile kendi veya diger pay sahipleri ya da ii¢lincii kisiler
hesabina almay1 6nererek onay istemini reddetme imkani vardir®”’. TTK m. 493
f. 2 kapsaminda sirket tarafindan ileri stiriilen sebep, sirketin isletme konusu
veya isletmenin ekonomik bagimsizli§i yoniinden onayin reddini hakli

gosteriyorsa, onemli sebep olusturacagi diizenlenmistir.

Bu kapsamda, pay sahipleri sozlesmesini akdeden taraflarin sirket esas
sOzlesmesinde usuliine uygun olarak diizenleyecekleri baglam hiikiimleri ile,
sirketin paylarmin ti¢lincii kisilere devrini engelleme imkani mevcuttur. Zira
eski hukuktaki “bolinme teorisi” diislincesine karsilik, TTK 494 f. 1
kapsaminda yapilan diizenleme ile “birlik teorisi” benimsenmistir. Bu duruma
istinaden, bagli nama yazili paymn devrinde sirket tarafindan gerekli onay
verilmedigi takdirde, paylarin miilkiyeti ve paylara bagli tiim haklar devredende

kalacaktir.

205

Yed-i eminin kendisi ile yapilan s6zlesmeye aykir1 davranarak zilyetliginde bulunan paylar1 pay

sahibine teslim etmesi ve ilgili pay sahibinin s6zlesmeye aykir1 bir sekilde paylar1 bir {igiincii kisiye
usulune uygun bir sekilde devretmesi bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir.

296 Tekinalp, Onalim, s. 357

*TTTK m. 493 f. 1
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Eski hukuktaki diizenlemeler ¢ercevesinde sirketin pay devrini herhangi bir
sebebe baglamadan reddedebilecegi acik¢a diizenlenmis olmasi géz Oniine
alinarak, pay sahipleri sozlesmesi kapsamindaki devir usuliine uyulmadan
yapilacak devirlerin sirket tarafindan reddedilmesi ve pay defterine

islenmemesini saglayacak bir baglam uygun gériilmekteydi**®.

Ancak yeni hukuktaki diizenlemeler ¢ercevesinde borsaya kote olmayan nama
yazili paylar icin baglam sisteminde ancak sirketin isletme konusu veya
isletmenin ekonomik bagimsizlig1 yoniinden reddetme imkani diizenlenmistir.
Bu sebeple, pay sahipleri sdzlesmesinde yer alan hiikiimlere uyulmadan payin

devrinin, sirket i¢in bir 6nemli sebep olusturmasi miimkiin olmayacaktir®®’.

Bu sebeple eski hukukun aksine, pay sahipleri sozlesmesi kapsaminda
diizenlenen devir hiikiimlerine aykiriligin, baglam hiikiimleri anlaminda devri
engelleyici bir mekanizma olusturmayacagini kabul etmek gerekir. Ancak
ozellikle kacis klozu mekanizmasmin devreye sokulabilecegi durumlar ve
sebepten bagimsizlik durumu s6z konusu oldugunda, pay sahipleri sdzlesmesi
taraflar1 i¢in her ne kadar sézlesme diizenlemeleri ile bir bagi olmasa da, bu
imkanin kullanilmasi pratik anlamda ulasilmasi amaglanan sonuca varilmasini

saglayacak bir ¢0ziim olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Pay sahipleri sézlesmelerinin ihlali konusuna Borglar Hukuku perspektifinden
bakildiginda, uygulanabilecek yaptirimlar agisindan aynen ifa, tazminat,
karsilikli  sozlesmeler bakimindan sozlesmeden donme ve adi ortaklik
sOzlesmesi niteligindeki sézlesmeler bakimindan hakli sebeple s6zlesmenin

feshi seklinde bir siralama yapilabilir*'.

Konuyu pay devir smirlandirmalarina iliskin hiikiimler c¢er¢evesinde
inceledigimizde, oncelikle belirtmek gerekir ki, bu hiikiimlerin ihlali halinde

aynen ifa talep etmek kural olarak miimkiindiir*'". Zira genel bir ¢ercevede, ifas:

208
209
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miimkiin olan her tiirlii edim i¢in aynen ifa talep edilebilir, hatta bu alacaklinin
bagvurabilecegi yegane yoldur. Bunun sebebi, borcun ifasinin miimkiin oldugu
hallerde, alacaklinin ifa yerine tazminat istemek veya sozlesmeden donmek

hakkina kural olarak sahip olmamasindan ileri gelmektedir*'>.

Aynen ifa, bir ifa davasi (eda davasi) ile gerceklestirilebilecektir. ifa davasi ile
borcun alacaklisi, bor¢lunun borcunu ifaya mahkum edilmesini talep edecektir.
Ilke olarak ifa davasmin agilabilmesi i¢in borcun muaccel ve ifanin miimkiin

olmas1 gerekmektedir.

Pay devri sinirlandirmalar1 kapsaminda aynen ifa konusuna bakildiginda, aynen
ifanin talep edilebilmesi ic¢in oncelikle dnalim, alim veya satim gibi yenilik
dogurucu haklarin kullanilmas: veya bir icabin kabulii yoluyla payin devri

konusunda borg s6zlesmesinin kurulmus olmasi gerekmektedir*"

. Payim devrine
iliskin bor¢ s6zlesmesinin kurulmasini miiteakip, s6zlesme bor¢lusu edimini ifa
etmedigi takdirde, sozlesmeyi ihlal etmis sayilacak ve alacaklinin edimin ifasini

talepli bir ifa davas1 agma hakki olacaktir.

Ancak su da belirtilmelidir ki, lizerinde sinirlandirmalar bulunan paylarin
muvazaadan ari olarak {i¢iincii kisilere devri halinde aynen ifanin talebi s6z
konusu olamayacaktir. Sozlesme kapsaminda diizenlenen ilgili devir
siirlandirmasinin, taginmazlarda bulunan uygulamalarin aksine, serh veya
benzeri bir kayit ile gliclendirmek imkani bulunmamasindan 6tiirii, hak
sahibinin {igiincii kisi karsisinda korunmas1 miimkiin olamayacaktir. Bu sebeple,
hakkin alacaklisi béyle bir durumda ancak hakkin bor¢lusundan tazminat isteme
hakkina sahip olacaktir®'®. Zira hak bor¢lusunun borcunu ifasi ile borg siibjektif
olarak imkansizlagsmis olacaktir. Bu sebeple, hak alacaklisinin zararinin

tazminini talep etmekten bagka caresi olmayacaktir.

212 Oguzman, Oz, s. 371
13 Okutan Nilsson, s. 391
14 Tekinalp, Onalim, s. 354; Okutan Nilsson, s. 392
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Ote yandan hak bor¢lusunun iigiincii bir kisi ile pay1 devrine iliskin bir sdzlesme
yapmis olmasi ancak pay1 fiilen heniiz devretmemis olmasi halinde, aynen ifa
miimkiin olacaktir®"”. Zira sézlesme yapilmis olmasi, anonim sirketlerde paymn
devri hiikiimleri uyarinca payin miilkiyetinin devri icin yeterli degildir. Bu
sebeple paym miilkiyeti devredilmis sayilmayacak, ve dolayisiyla hak
bor¢lusunun borcu imkansizlagmis olmayacaktir. Neticede, boyle bir halde hak

alacaklisinin aynen ifa talep etmesi miimkiindiir.

Ote yandan, ilgili iigiincii kisinin devir sinirlandirmasindan haberdar olmasi
dahi, hakkin kendisine karsi dermeyan edilebilir olmayacagi ger¢egini
degistirmeyecegi kabul edilmektedir’'®. Ormegin uygulamada fazlasiyla
karsilagilan bir yontem olarak, pay senetlerinin arkasina 6nalim veya benzeri
haklarin varlig1 ve hak sahibinin agik¢a yazilmasi halinde bile, istenilen sonuca
ulagilamayacaktir. Zira s6z konusu kayda ragmen pay1 iktisap eden tigiincii kisi
kotii niyetli olsa dahi, kendisinden payr geri istemde bulunmak miimkiin
olmayacaktir. Bu noktada kotii niyetten bahsedilemez, c¢linkii bu devir
siirlamasini bilmek, sézlesmelerin nisbiligi ilkesi geregi, bileni kotli niyetli

hale getirmeyecektir®'’.

Ancak gerekli sartlarin varligir halinde TBK m. 49 f. 2 hiikkmii uyarinca hak
sahibinin ti¢lincii kisiden tazminat talep etme hakki dogacaktir. Elbette bu TBK
m. 49 f. 2 ¢ercevesindeki durum, igiincii kisinin payin devri lizerindeki
sozlesmesel hakki bilmesi ve hak sahibine zarar vermek amaciyla pay1
devralmasi gibi, ahlaka aykir1 bir fiil ile hak sahibine zarar verdigi noktada

uygulanabilecektir®'®

. TBK m. 49 hiikmiiniin uygulamasinda, zarar veren fiili
isleyen kisinin iradesi hukuka aykir1 bir sonu¢ dogurmasi degil, bir zarar
olusturmaya yonelik olmasi gerekmektedir’”’. Eylemi yerine getiren iigiincii
kisinin, yani drnegin pay devir sinirlandirmalarina dair sdzlesme hiikiimlerine

aykirt olarak pay1r devralan kisinin, yaptigt eylem ahlaka aykir1 olarak

215 Okutan Nilsson, s. 393

216 Okutan Nilsson, s. 393

*!7 Tekinalp, Onalim, s. 445

218 Okutan Nilsson, s. 393

219 Nihat Yavuz, 6098 sayil1 Tiirk Bor¢lar Kanunu Serhi, Adalet Yaynevi, Ankara, 2013, s. 442
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nitelendirilebiliyorsa, yani 6rnegin hak sahibine zarar vermek amaciyla hareket
edilmis ise veya ahlaka aykir1 bir yol ile sdzlesmenin ihlali tesvik edilmis ise,

eylem TBK m. 49 f. 2 kapsaminda degerlendirilebilecektir’.

Boyle bir eylemin varligi halinde ise, TBK m. 51 geregi hakim tarafindan
tazminatin kapsamimnin ve 6denme bi¢iminin belirlenmesi miimkiindiir. Bu
kapsamda, tazminatin belirlenmesi i¢in iki ihtimal s6z konusudur. Bunlardan ilki
zarari nakden tazmini, ikincisi ise aynen tazminidir**'. Baska bir deyisle, hakim
tarafindan magdurun, yani hak sahibinin, malvarliginda meydana gelen
azalmanin nakden tazmin edilmesine yonelik karar verilebilecegi gibi,
magdurun malvarliinin eski haline getirilmesi suretiyle zararin giderilmesine
karar verilebilir’*>. Bu durumda hakim, ahlaka aykir1 bir yol ile s6zlesmenin
ihlalini tesvik etmis olan kisinin eyleminden magdur olan hak sahibine, bu
eylem sebebiyle meydana gelen zarar1 tazmin etmeye yonelik olarak, {izerinde
hak tesis edilen paymn devredilmesine karar vermesi miimkiindiir*”’. Bu
durumda, her ne kadar nispi etkiye sahip olan s6zlesmesel hakkin ti¢lincii kisiye
karst ileri siiriilmesi meydana gelmemis olsa da, {igiincii kisinin ahlaka aykiri
davranig1 sonucu olarak meydana gelen zararin tazmininde, hak sahibinin hak

konusu paylara sahip olmasi miimkiindiir***,

Tiim bunlarin yaninda, pay devir sinirlandirmalarini tesis eden haklarin ii¢lincii
kisiye devredilmeleri hakkinda Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 23.2.1995 tarihli
ve E. 1994/138, K. 1995/1522 sayili kararma deginmekte fayda vardr. Ilgili
kararda bu konu agagidaki sekilde ifade edilmistir.

“Bu durum karsisinda ana sozlesmede yer alan ve bir nevi 6nalim hakki benzeri
olan bu hiikmiin satisin gerceklesmesi halinde sozlesmede yer alan prosediiriin

yerine getirilmemis veya eksik birakilmis olmast halinde pay senetlerini devir

220 Okutan Nilsson, s. 393

221

Yavuz, Serh, s. 453; Fikret Eren, 6098 sayil1 Tiirk Bor¢lar Kanununa Gore Hazirlanmig Borglar

Hukuku Genel Hiikiimler, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2014, s. 774
2 Yavuz, Serh, s. 453; Eren, s. 775

22 Okutan Nilsson, s. 394

224 Okutan Nilsson, s. 394
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alan iiciincii kisilere karsi ileri siiriilmesinin miimkiin olmadigimin kabulii

. 5225
gerekecektir.””.

Anilan ytiksek daire kararinda esas sozlesmede yer alan 6nalim hakki benzeri
bir devir sinirlamasindan bahsedilmektedir. Anonim sirket paylar1 iizerinde
kurulan bu tiir sinirlandirmalarin, esas sozlesmede yer alsalar dahi, belirli
istisnalar sakli kalmak kaydiyla, ortakliksal bir nitelik kazanmayacag1 ve ayni
pay sahipleri sdzlesmeleri igerisinde yer alirken haiz olduklar1 Bor¢lar Hukuku
karakterlerinin devam edecektir*®. Bu sebeple anilan yargi kararindaki tespit ve
sonug, ilgili devir sinirlamalarinin esas s6zlesmeye nakledilmemeleri halinde de,
yani sadece pay sahipleri soOzlesmelerinde yer almalart haline de

uygulanabilecektir.

Konuya iligkin bir baska yiliksek mahkeme kararinda da benzer sekilde hiikiim
tesis edilmistir. Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 08.04.2014 tarihli kararinda®*’,
davacilar sirket ana s6zlesmesinin 8. maddesinde 6ngdriilen pay devrine iliskin
kosullarin hem ortaklar hem de yeni pay almak isteyen 3. kisiler tarafindan
baglayict oldugunu, sirket ortaklarindan ve ana sdézlesmeyle K. Hissedarlari
olarak belirlenen belirli kisilerin 17.6.2008 ve 29.8.2008 tarihlerinde paylarinin
D.L.Co’ya devredildigini, bu devirlerin ana soézlesmenin 8. maddesindeki
kosullara uyulmadan gergeklestirilmis olmasi nedeniyle gecersiz oldugunu,
yabanci ortak L. Co tarafindan gecersiz hisse devri sonucu elde edilen 1.159 oy
olmak iizere toplam 42.432 oyun Ozellikle K. Hissedarlarinin katilmasina ve
onayina tabi yeter sayilar1 bakimindan genel kurulda ana s6zlesme degisikligine
iligkin 4 sayili kararin alinmasinda etkili oldugunu, gecersiz pay devirlerine
iliskin 42.432 adet hisse K. Hissedarlarina ait payin genel kurulda temsil edilmis
sayilamayacagini, ana sdzlesmenin 6zellikle 23. maddesinde dngoriilen nisaplar
gozetildiginde K. Hissedarlarinin cogunlugunun temsil edilmedigi genel kurulda

alinan ana sozlesmenin belirli maddelerini degistiren 4 nolu kararin iptaline

225

Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul, 2010, s.

444, Yrg. 11 HD 23.2.1995, E.1994/138, K. 1995/1522
226 Tekinalp, Onalim, s. 354
*7Yrg. 11 HD 8.4.2014, E. 2012/19169, K. 2014/6894
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karar verilmesini talep ve dava etmistir. Davali vekili ise davanin reddini

savunmustur.

[lk derece mahkeme tarafindan verilen kararda, “sirketin ana sézlesmesinin 8.
maddesi kapsaminda K. Hissedarlarindan olan pay sahiplerinin hisselerini
devretmek istedikleri takdirde oncelikle diger K. Hissedarlar: tarafindan satin
alinmast konusunda bir hakkin taminmis bulundugu, bu yondeki bir hakkin
esasinda TTK da diizenlenmedigi, ana sozlesmedeki bu diizenlemenin MK 'da
dayanagini bulan sufa hakkiyla benzerlik arz ettigi, K. Hissedarlarindan olan
RRE, ASE., O.TE. ve F.EK. nin sirketteki paylarint yabanci ortak olan L.
Co’ya devrettikleri, oncesinde kendileri disindaki diger K. Hissedarlarina bu
paylart satin alip almayacaklar: konusunda teklifte bulunmadiklar: gerekgesiyle
pay devrinin gegersiz oldugunu kabul etmenin miimkiin olmadigi, sadece bu
sozlesmede davacilarin da ic¢inde bulundugu diger K. Hissedarlarinin
ugradiklart bir zarar varsa tazminat isteminde bulunabilecekleri, pay
satislarmmin tiimden gecersiz kabul edilemeyecegi...” seklinde hiikiim tesis

edilmistir.

Yiiksek mahkeme de, ilk derece mahkemesinin karariyla uyumlu bir sekilde,
“dava dosyast igerisindeki bilgi ve belgelere, mahkeme kararimin gerek¢esinde
dayanilan delillerin tartisilip, degerlendirilmesinde usul ve yasaya aykiri bir
yon bulunmamasina, davali sirketin ana sozlesmesinde yer alan ve K.
Hissedarlar: olarak adlandirilan ortaklarin paylarim, diger K. Hissedarlarina
teklif etmeden dogrudan baskasina devir edemeyecegi yéniinde hiikiim
olmaswna, K. Hissedarlarindan bir kisminin sézlesme hiikmiine uymadan baska
ortaga hisselerini devir ettiginin sabit bulunmasina, ancak bu sekilde hisse
devrinin hiikiimsiizliik sonucu dogurmamasna, isbu davanin, genel kurulda
anilan kararin iptaline iliskin olmasina, devir sozlesmelerinin iptali
saglanmadan anilan bu hususun ileri siiriilmesinin miimkiin bulunmamasina
gore, davacilar vekilinin tiim temyiz itirazlarimin reddi gerekmistir’ seklinde

karar vermistir.

Gorildiigii iizere, ilgili kararda MK’daki sufa hakk: (6nalim hakki) ile benzerlik

gosteren ana sozlesme hiikmiine aykir1 olarak yapilan pay devirleri neticesinde
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hiikiimsiizliik sonucunun dogmayacagi kabul edilmistir. Neticede, yiiksek
mahkemenin yaptig1 tespit itibariyle ilgili ana sdzlesme hiikmiiniin ii¢lincii
kisiye kars1 ileri siiriilemeyecegi ve bu ana sézlesme hiikmii sebebiyle devir

isleminin gegersiz olmadig1 sonucuna varilmistir.

Bu noktada sunu da belirtmekte fayda vardir ki, ETTK zamaninda belirli 6ncelik
haklarinin (teklifte dncelik hakki ve satilacak pay adedi ile fiyatin pay sahibi
tarafindan belirlenmesi veya en azindan payin gercek degerinin ddenmesi
kosuluyla icapta oncelik hakki) esas sozlesmeye nakledilmeleri halinde bu
hiikiimlerin baglam sistemi ¢ergevesinde korporatif nitelik kazanabilecegi kabul
edilmekteydi**®. Bunun sebebi olarak, esasen temelde ilgili haklarin baglam
hiikiimleri ile benzerlikleri, ya da en azindan baglam sistemi ¢ercevesinde
yapilan sinirlamalar1 agmamalar1 ve bu sebeple tek borg ilkesine aykiri
diismemeleri gosterilmekteydi. Pratikte bu hiikiimlerin korporatif nitelik
kazanmalarinin ise bir 6nemi esasen olmamaktaydi. Zira ilgili haklarin bu
niteligi kazanmalar1 dahi, ilgili payin ii¢lincii kisiye devredilmesi halinde bu
hakkin kendilerine kars ileri siiriilebilecegi anlamima gelmemektedir. Oncelik
haklarinin esas sozlesmede diizenlenmeleri bu hakkin ancak baglam hiikmii
cercevesinde pay sahiplerini ve organlari baglayici olmasini saglayacagi, sirket
tarafindan bu haklara riayet edilmeden yapilan bir devrin reddedilmesinin
saglanabilecegi ve hakkin payr devralmis olan iiclincli kisilere dermeyan
edilebilmesi sonucunu dogurmayacagi kabul edilmekteydi**’. Yeni TTK sistemi
icerisinde baglam sisteminde yapilan revizyonlar neticesinde eski goriisten
ayrilmak gerektigini, esas sozlesmede korporatif niteligi kabul edilecek bir
oncelik hakkina riayet etmeden yapilacak devirin sirket tarafindan 6nemli sebep
olarak ileri siiriilmesinin dogru olmayacagini, ancak kagis klozu cergevesinde
yapilacak bir diizenlemenin miimkiin olabilecegini, nihayetinde bdyle bir
diizenlemenin kacis klozuna bir alternatif veya ilave bir etki yaratmayacagini,
dolayistyla pratikte bu hiikkmiin esas so6zlesmede yer almasinin hak alacaklilart

agisindan bir sonucu olmayacagin kabul etmek gerekir®’.

*2% Okutan Nilsson, s. 253
22 Okutan Nilsson, s. 253; bu duruma iliskin olarak bkz. V/B/1

20 bkz. V/B/1
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Tim bunlarin yaninda, 6nalim hakki, alim hakki veya satim hakki gibi
diizenlemelerin esas s6zlesmeye dercedilmeleri halinde de korporatif bir nitelik

kazanamayacag1 kabul edilmektedir.

Yargitay 11. Hukuk Dairesinin 29.3.2007 tarihli karari da bu konuda dikkat
edilmesi gereken bir niteliktedir. S6z konusu karara konu olayda bir anonim
sirketin esas sozlesmesinde A grubuna, B grubu paylarin {i¢iincii kisilere
devrinde paylarin 6nce A grubu pay sahiplerine onerilmesi hakki tanmmustir.
Miiflis bir bankanin iflas idaresi miiflisin portfoyilinde bulunan B grubu paylar1
acik teklif toplama yolu ile satisa ¢ikartmis ve bu paylar E.B’ye satilmistir. A
grubu pay sahibi oldugu cekismesiz bulunan S.S. s6z konusu paylarin pay
defterine kaydindan 6nce mezkur hakkini kullandigini ilgili anonim sirkete
yazili olarak bildirmistir. Anonim sirket S.S’ye s6z konusu hakkini
kullandirmamus, ancak pay defterine “A grubu paylarin 6nalim hakk: saklidir”
seklinde bir serh diismiistiir. Hak sahibi S.S. ise paylar1 satin alan E.B’ye ve
miiflis bankanin iflas idaresine dava agmistir. Yerel mahkeme davay1 reddetmis,
Yargitay 11. Hukuk Dairesi ise yerel mahkemenin kararini1 asagidaki gerekge ile

bozmustur.

“Goriildiigii tizere davact taraf paylarin alict adina kaydindan once paylari
satin almak istedigini bildirdiginden, mahkemenin baskaca hi¢cbir gerekgeye yer
vermeksizin davamin reddine dayanak aldigi Dairemizin 1998/8341 E.,
1999/375 K. Sayili ilami bu davada emsal olamaz. Her ne kadar sozlesmesel on
alim hakkinin alicrya karst ileri siiriilmesinin miimkiin olmamasi nedeniyle
davact tarafin bu yéne ilisen savunmalarina itibar olunamaz ise de, hukuki
niteleme mahkemeye ait oldugundan, davacumin talebinin TTK 'min 418.
Maddesinin (ETTK m. 418) son fikrasi hiikmii kapsaminda degerlendirilerek ve
davada paylart ¢ikaran Hiir Sigorta A.S. ye de husumet yoneltilmesi gerektigi
gozetilerek davact tarafa Hiir Sigorta A.S’ye dava agmasi hususunda mehil
verilip mehil geregi yerine getirildiginde acilacak dava bu dava ile

: . . y . 231
birlestirilerek neticesine gore karar vermek gerekirken™".

»!Yrg. 11 HD 29.3.2007, E. 2005/13577, K. 2007/8378
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Bu kararin gerek¢esinde yapilan tespit itibariyle , davacinin esas sézlesmede yer
alan satim Onerisine oncelikle muhatap olma hakki pay1 devralan iiciincii kisiye

de uygulanabilecegi belirtilmektedir®>.

Somut olayda esas sdzlesme ile
ongoriilmiis olan 6nalim hakkinin, hakiki bir red sebebi olusturacagi, bu sebeple

ticlincii kisiye karst ileri siiriilebilecegi ifade edilmektedir.

Ancak sOylemek gerekir ki, TTK kapsaminda diizenlenen baglam sistemi
cercevesinde, ETTK daki sistemin aksine, sirket tarafindan ileri siiriilecek olan
red sebebinin, sirketin igletme konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizligi
yoniinden onayin reddini hakli gdstermesi halinde dnemli sebep olusturacagi
belirlenmistir™>. Bu agidan bakildiginda somut olaydaki durumun, sirket
acisindan 6nemli bir sebep olarak liciincii kisiye karsi ileri siirlilmesi dogru
olmayacaktir. Zira 6nalim hakkinin mevcudiyetinin sirketin isletme konusu veya
isletmenin ekonomik bagimsizlig1 yoniinden onayimn reddini hakli gdsterdigi
sonucuna ulagsmak zordur. Bu sebeple, ilgili karar neticesinde 6nalim hakkinin

ticiincii kisiye kars1 ileri siirlilemeyecegini ifade etmek gerekir.

IV. BAGLAM SISTEMi

A. Genel Olarak Baglam Kavrami

Anonim  girketlerde paym devredilebilirligi ilkesinden daha Once

bahsetmistik™®*. Bu ilke esasen anonim sirketin temel taslarindan birini

235

olusturmaktadir™”. Zira bu ilke sayesinde anonim sirketlerin paylari serbestce

devredilebilir olmakta ve bu sayede pay sahiplerinin kisisel 6zelliklerinin nem

tagimadig1 bir ortaklik diizeni saglanmakta ve bu durum anonim sirketin temel

236

yapisini olusturmaktadir™. Nitekim bu ilke, anonim sirketin “anonimlik”

32 Tekinalp (Poroy, Camoglu), Ortakliklar, s. 609
¥ Bkz. TTK m. 493 f. 2

24 Bkz. II/A

233 Unal Tekinalp, Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari, Istanbul, 2012, s. 1

236

Forstmoser, Meier-Hayoz, Nobel, § 44-6
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ozelligine anlam ve igerik kazandirmaktadir™’

. Bu sayede anonim sirket
paysahibi diledigi gibi sirketten ayrilabilecek, sahibi oldugu paylar1 ekonomik
yonden degerlendirebilecek ve paylarinin degerinin diigsme ihtimali bulundugu

238

durumlarda zarardan kaginma imkani sahibi olacaktir™". Nitekim anonim

sirketin bu 6zelligi ayn1 zamanda sirketin paylarina yatirim yapmayi, diger sirket

tiirlerine gore daha cekici hale getirmektedir™”.

Baglam sistemi ile bu devredilebilirlik ilkesine bir istisna getirilmistir. Esasen
anonim sirketin temel yapisini olusturdugu savunulan payin devredilebilirligi
ilkesine bir istisna seklinde getirilen baglam sisteminin uygulanmasi neticesinde
anonim sirketin kendisi sermaye ortaklig1 yapisindan ve anonimlik unsurundan
az veya ¢ok uzaklastirmaktadir™®’. Ancak baglam sisteminin kendisinin varlig:
da elbette belirli menfaatlerin daha {istiin tutulmasi neticesinde ortaya ¢ikmis bir
kavramdir. Sirketin ekonomik bagimsizligint korumak, sirketin isletme
konusunu daha iyi bir sekilde elde etmesini saglamak ve verimliligini artirmak
gibi amaglar, baglam sisteminin mevcudiyetine temel teskil etmektedir®*'.
Baglam sistemi bir taraftan pay sahiplerinin ¢ikarlarini korurken, diger yandan
sirket pay sahipligi yapisim1 saglamlagtirarak esasen sirketin c¢ikarlarini

korumaktadir**.

Bu noktada oncelikle belirlenmesi gereken husus, baglam sisteminin hangi tiir
paylar tizerinde uygulanabilirligi olacagi yoniindedir. TTK kapsaminda
hamiline yazili paylara baglam hiikiimlerinin uygulanabilecegi yoniinde bir
hiikiim mevcut degildir. Ote yandan baglam hiikiimleri, nitelikleri itibari ile en
onemli 6zellikleri serbestce devredilebilirlikleri olan hamiline yazili pay senetler
ile bagdasmamaktadir. Zira hamiline yazili pay senetleri serbest¢e ve anonim

sekilde tedaviil olanagina sahiptir**’. Bu sebeple anonim sirketin hamiline yazili

7 Tekinalp, Baglam, § 1 N. 1

3% Tekinalp, Baglam, § 1 N. 1

29 Thomas Nagel, Die Statutarische Vinkulierung nicht kotierter Namenaktien, AJP, 2015, s. 190
240 Tekinalp, Baglam, § 1 N. 28

! Tekinalp, Baglam, § 1 N. 28

*2 Klay, § 7, N. 538

23 Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Paym Devri, Ankara, 2012, s. 226



74

pay senetleri, baglam sistemi icerisinde degerlendirilmemekte, hatta anonim
sirket esas sozlesmesinde hamiline yazili pay senetlerine iligkin baglam kurallari

244

gecersiz sayilmaktadir™. Baska bir deyisle, TTK kapsaminda baglam sistemi

nama yazili paylar iizerinde uygulama alan1 bulmaktadir.

Baglam sistemi ETTK igerisinde halihazirda yer alan bir kavramdir. Ancak yeni
TTK ile, isvicre Bor¢lar Kanunu’nun 1991°de ugradigi revizyona istinaden TTK

hiikiimlerinin mehaz Isvigre Borglar Kanunu’na uyumu saglanmistir.

ETTK daki baglam sistemi, 1936 tarihli Isvi¢re Borglar Kanunu m. 686 f. 2’ye
uyumlu olarak, ETTK m. 418 f. 2 kapsaminda anonim sirketin pay devrini

herhangi bir sebep gostermeden kayittan imtina edebilecegini belirtmektedir.

Elbette anonim sirket paymin devrini sebep gdstermeden pay defterine kayittan
imtina olanagi, pratikte olduk¢a soruna yol agmistir. Zira bu imkan, bagh nama
yazili paylarin kullanim alaninin olduk¢a genisletmis ve halka agik anonim
sirketler tarafindan dahi yaygin olarak kullanilmasi sonucunu dogurmus, ayni
zamanda bu imkanin zaman zaman istismar edilmesine yol agmustir®*>. Zira bu
sistem kacinilmaz bir sekilde anonim sirketin kendisinin pay sahiplerini
belirlenmesine olanak vermekte, anonim sirketin temel yapisinda ciddi zararlara

yol agmaktadir®.

Tiim bu deneyimler esliginde Isvicre hukukunda 1991 revizyonu ile birlikte,

Tiirk hukukunda ise TTK ile yeni bir baglam sistemine ihtiya¢ duyulmustur.

Yeni TTK’daki baglam sisteminden bahsetmek gerekirse, TTK m. 490
hiikkmiiniin bashigt “Nama yazili paylarin ve pay senetlerinin devrinde ilke”
seklindedir. Ilgili hiikmiin icerigi ise, "Kanunda veya esas sézlesmede aksi
ongoriilmedikce, nama yazili paylar, herhangi bir simiwrlandirmaya bagh
olmaksizin devredilebilirler” seklinde belirlenmistir. Anilan hiikiim ile nama

yazili paylarm ilke olarak devredilebilirligine vurgu yapilmistir. Ote yandan bu

244 Hasan Pulagl, Bagli Nama Yazili Hisse Senetleri, Ankara, 1992, s. 145
245 Arthur Meier-Hayoz, Peter Forstmoser, Schweizerisches Gesellschaftrecht, Bern, 2012, § 3 N. 64
246 Meier-Hayoz, Forstmoser, § 16 N. 308
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devirlere iliskin olarak kanun veya esas sozlesme ile istisnaen belirli
siirlamalara tabi tutulabilecegi de ortaya koyulmustur. Bagka bir deyisle nama
yazili paylara iliskin olarak genel prensip devredilebilirlik, istisna ise kanuni

veya esas sozlesmesel sinirlamalardir.

Esasen bu belirtilen sinirlamalar, TTK kapsaminda baglam sisteminin temelini
olusturmaktadir. Zira doktrinde baglam, bir anonim sirkette nama yazili paylarin
devrini siirlandiran ve yasaklayan kanunda ve esas sozlesmede ongoriilen

sebepler olarak tanimlanmaktadir®’.

Kanuni baglam hiikiimleri TTK m. 491 kapsaminda belirlenmistir. Madde metni
uyarinca miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya
cebri icra yoluyla gergeklesen pay devirleri hari¢ olmak iizere, bedeli tamamen
O0denmemis nama yazili paylar ancak anonim sirketin kendisinin onay1 ile
devrolunabilecektir. TTK m. 491 .2 ye gore ise, anonim sirket ancak devralanin
odeme yeterliligi siipheli ise ve sirketce istenen teminat verilmemisse devre
onay vermeyi reddedebilecektir. Baska bir deyisle, sirket ancak bu iki sartin bir
arada olmasi halinde kanuni baglam hiikkmiine dayanarak onay istemini

reddedebilecektir.

Calismamizin konusu itibariyle bizim i¢in esas 6nem arz eden konu, esas
sOzlesmesel baglam hiikiimleridir. Dolayisiyla baglam sisteminin incelenmesi,

bu ¢ergeve ile sinirl tutulacaktir.

B. Esas Sozlesmesel Baglam Sistemi

TTK m. 492 f. 1 hikmi, nama yazili paylarin ancak sirketin onayiyla
devrolunabilecegine iliskin esas sozlesme hiikiimlerinin 6ngoriilebilecegini
hiilkme baglamistir. Bu sayede, esasen payin serbest¢e devrolunabilirligi genel
ilke olmasina ragmen, hukuk diizeni esas sdzlesme ile bu ilkenin bir istisnasi

niteliginde bir sinirlama yapilabilecegini 6ngérmiistiir.

7 Tekinalp, Baglam, § 1 N. 5
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Baglam sisteminin esas sdzlesme hiikiimleriyle uygulanmasina iligkin olarak,
kanun koyucu borsaya kote edilmis ve edilmemis nama yazili paylar agisindan
bir ayrima gitmistir. Bu ayrimda dikkati ¢eken husus, esasen borsaya kote nama
yazili paylarin baglam diizeninin, borsaya kote olmayan nama yazili paylara
oranla daha dar ¢izildigi yoniindedir**®. TTK kapsaminda bu yoniiyle daraltilmis
bir diizenlemeye yer verilen borsaya kote edilmis paylar acisindan durum
incelendiginde, 6362 sayili Sermaye Piyasalart Kanunu (“SerPK”)
diizenlemesinden bahsetmek gerekir. Zira SerPK m. 137 f. 3 uyarinca, “halka
acik ortakliklarin borsada gergeklestirilen islemler neticesinde satin alinan
paylarmin pay defterine kaydedilmesinden imtina edilemez. Bu ortakliklarin
borsada islem gormeyen paylari i¢in ise 6102 sayili kanunun 493 {incii ve 494
iincii maddeleri uygulanir” seklinde bir diizenlemeye yer verilmistir. Bu
diizenleme neticesinde, esasen borsaya kote paylar acisindan TTK kapsaminda
diizenlenen baglam hiikiimleri uygulamasinin olduk¢a sinirli bir hale geldigini
sOylemek miimkiindiir. Ancak calismamizin kapsami itibariyle, baglam

hiikiimleri borsaya kote olmayan nama yazili paylar yoniinden incelenecektir.

Bu durumda o6ncelikle “borsaya kote olmayan nama yazili paylar”m bir tanimini
yapmak gerekmektedir. Bu terim, siiphesiz borsaya kote olmayan anonim
sirketlerin paylarmi ifade etmekte oldugu gibi, ayn1 zamanda paylarinin bir
kism1 borsaya kote olan, bir kismi ise borsaya kote olmayan sirketler igin
borsaya kote olmayan paylarni da ifade etmektedir’”. Bu sebeple TTK
kapsaminda borsaya kote olmayan nama yazili paylara iliskin diizenlenen

hiikiimler, iki durum i¢in de uygulama alan1 bulacaktir.

Borsaya kote olmayan nama yazili paylarin baglamia iligskin diizenlemelere
TTK m. 493 ve m. 494°te yer verilmistir. TTK m. 493 f. 1’in madde metni,
“Sirket, esas sozlesmede ongoriilmiis onemli bir sebebi ileri siirerek veya
devredene, paylarini, bagsvurma amindaki gergek degeriyle, kendi veya diger pay
sahipleri ya da iigiincii kisiler hesabina almayr onererek, onay istemini

reddedebilir” seklindedir. Madde metninde 6ne ¢ikan ilk kavram 6nemli

248

Meier-Hayoz, Forstmoser, § 16 N. 311

29 Akin, s. 35-36
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sebeptir. Bu belirlemeye istinaden, sirketin pay devrini reddetmesi i¢in 6nemli
bir sebebin varlig1 aranmaktadir. Hiikiimdeki bir diger anahtar konu ise, dnemli
sebebin olmadigi hallerde paym basvurma anindaki gerek degeriyle sirketin
ilgili paylar1 kendi veya diger pay sahipleri ya da {igiincii kisiler hesabina almay1
onererek onay istemini reddetmesidir. Bu duruma da doktrinde “escape clause”

yani “kacis klozu” ismi verilmektedir®’.

Ote yandan TTK m. 493 f. 3 anonim sirketin kendisine pay1 devralan kisinin
paylar1 kendi adina ve hesabina aldigin1 agik¢a beyan etmedigi takdirde pay
defterine kaydini reddetme imkani sunmustur. Anonim sirketin devir i¢in onay
vermesinin sonucu ise TTK m. 494 f. 1 ile agiklanmisg, onay verilmedigi siirece
paylarin miilkiyetinin ve paylara bagl tiim haklarin devredende kalacagi

belirlenmistir.

Esas sozlesmesel baglam sistemine iliskin genel bir agiklamadan sonra, bagh
nama yazili paylarin devrine iligkin hususlarin agiklanmasi dogru olacaktir. Zira
esasen c¢alismamizin 0zii itibariyle, baglam sisteminin genel aciklamasindan
ziyade, bu durumun uygulamadaki etkileri bizim i¢in daha fazla Gnem
tasimaktadir. Bu sekilde hem baglam sisteminin etkisi daha iyi anlagilabilir hale
gelecek, hem de ¢alismamizin konusu ile baglam sisteminin birlestigi yerler

daha net bir sekilde ortaya ¢ikacaktir.

Bagh Nama Yazih Paylarin Devri

Anonim sirketler hukukunda nama yazili paylarin devrinde iki unsur yer
almaktadir. TTK m. 490 f. 2 uyarinca nama yazili paylar ciro ve zilyetligin
devralana ge¢mesi ile devrolunmaktadir. Ancak baglh nama yazili paylar ile
devri sinirlandirilmamis nama yazili paylarin devir islemlerinde 6nemli bir fark
bulunmaktadir. Zira TTK m. 492 f. 1 uyarinca baglam sistemine tabi tutulmus
bir nama yazili payin devrinde, TTK m. 494 f. 1 uyarinca devir i¢in gerekli
anonim sirketin onay1 verilmedigi siirece, paylarin miilkiyeti ve paylara bagh

tiim haklar devredende kalacaktir. Bagka bir deyisle, bagli nama yazili paylar

250 Akin, s. 34
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sirketin onay1 olmadan devrolunamamaktadir. Bu sebeple, esasen bagli nama
yazili pay senedinde ciro ve zilyetligin devri islemi ile devralan pay sahibi

sifatina degil, fakat bunu talep etmek iizere ortakliga bagvurma hakkina ve pay

251

sahipligi hususunda bir beklentiye kavugmaktadir™.
Sirketin bu onay1 vermemesinin hangi durumlarda caiz olacagi onem arz
etmektedir. Bu kapsamda, TTK m. 493 f. 1 kapsaminda belirlenmis olan “6nemli

sebep” ve “kacis klozu” kavramlarinin agiklanmasi dogru olacaktir.

1. Onemli Sebep

TTK m. 493 f. 1 igerisinde sirketin esas sozlesmesinde ongoriilmiis dnemli
bir sebebi ileri siirerek devre onay istemini reddedebilecegi belirlenmistir.
Ayni zamanda TTK m. 493 f. 2°de ise bu 6nemli sebeplerin niteligine iliskin
aciklama yapilmistir. Bu hiikiim uyarinca, “Pay sahipleri ¢evresinin
bilesimine iligkin esas sozlesme hiikiimleri, sirketin isletme konusu veya
isletmenin  ekonomik bagimsizligi  yoniinden onayin reddini  hakl
gosteriyorsa..” dnemli sebebin varligindan bahsedilmistir. Bagka bir deyisle,
esas sozlesmede 6ngoriilecek onemli sebepler, ancak sirketin isletme konusu
veya isletmenin ekonomik bagimsizli§i yoniinden hakli bir sebep

olusturuyor ise, gegerli olacaktir.

Onemli sebep kavramina yer veren TTK m. 493 f. 1 ve f. 2 hiikiimlerinin
gerekcesinde ise ortakligin hakli goriilebilecek her tiir sebebi 6nemli sebep
olarak esas sézlesmesinde ongoérmesinin miimkiin olmadigi, TTK m. 493 f.
2’de belirlenen kistaslara iliskin olmayan red sebeplerinin énemli sebep
olarak nitelendirilemeyecegi belirtilmistir. Bu sebeple esas s6zlesmede yer
alan Onemli sebebin gecerliliginin degerlendirmesi i¢in Oncelikle pay
sahipleri ¢evresinin bilesiminin belirlenmesi gerekmektedir. Bu belirleme
sonrasi Oonemli sebebin sirketin isletme konusu veya isletmenin ekonomik

252

bagimsizligi ile iliskilendirilmesi gerekmektedir™“. Baska bir deyisle her ne

Bl Sevi, s. 230

232 Tekinalp, Baglam, § 6 N. 8
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kadar esas sozlesmelerde ongoriilebilecek dnemli sebeplerin sinirlt sayida
oldugunu sdylemek miimkiin degilse de, onemli sebeplerin hukuka
uygunlugunun tespitinde kullanilan kistaslarin siirlt sayida oldugunun

vurgulanmas gerekmektedir™”.

Bu kapsamda kanunen belirlenmis olan Onemli sebep kavramimi
somutlagtirmak adina, belirli halleri 6rnekleme yoluyla degerlendirmek

dogru olacaktir.

a. Rakiplere Iliskin Onemli Sebepler: Anonim sirket paylarinin sirketin
rakipleri tarafindan edinilmesini yasaklayan esas sozlesme hiikiimleri,
hem Isvigre doktrininde hem de Tiirk doktrininde gegerli say1lmakta ve
onemli sebepler arasinda kabul edilmektedir. Rakiplerin anonim sirket
icerisinde pay sahibi olmalarini engellemelerine yonelik esas sozlesme
hiikiimleri, sirketin isletme konusu ve igletmenin ekonomik

bagimsizhig1 yoniinden hakli goziikmektedir®*.

Rakip, sirket icerisinde pay sahibi olmasini takiben sirketin isletme
konusunun elde edilmesinin Oniine engeller c¢ikartabilecegi gibi,
yatinmlara muhalefet ederek zorlastiric1 eylemlere girebilecek™ ve
anonim sirketin ticari sirlar1 niteliginde belirli bilgilerin disart

sizmasinda rol oynayabilecektir.

Ancak rakiplere iliskin Onemli sebeplerin esas sozlesmede
diizenlenmesi hakkinda belirli tartisma konular1 bulunmaktadir.
Bunlardan ilki rakibin nasil tanimlanmasi gerektigi yoniindedir. Ornek
olarak i¢ Anadolu bdlgesinde yerel bir gazoz iireticisinin ¢ok uluslu bir
mesrubat iireticisinin rakibi olup olmadigi hususu, tartismali

256

olacaktir Ote yandan genis ve birbiriyle organik bicimde
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Necdet Uzel, Anonim Ortaklikta Esas S6zlesmesel Baglam, 2013, [stanbul, s. 233

254 Forstmoser, Meier-Hayoz, Nobel, § 44 N. 146
2% Tekinalp, Baglam, § 6 N. 9

%6 Akin, dipn. 198
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ilintilendirilmis cografyalarda faaliyet gosteren anonim sirketin paylar1

acisindan, bu durum elbette farklilik gosterecektir®’.

Bir diger tartisma konusu ise anonim sirket igerisinde edinilecek paymn
oranidir. Baska bir deyisle, anonim sirketin rakibinin sirket paylarinin
birini devralmasi durumunda da esas sozlesmede yer alan 6nemli sebebi
One siirerek payin devrini reddetmek miimkiin olacak midir?
BOCKLI*® bu durumun her ne kadar istenmeyecek bir husus olmasina
ragmen, katlanilmasi gereken bir devir olmasi gerektigi yoOniinde
goriistedir.  Ancak  o6te  yandan =~ FORSTMOSER/MEIER-
HAYOZ/NOBEL*” tarafindan konu hakkinda, belirli bir diinya goriisii
veya politik goriisli paylasan ¢evrelerin pay sahibi oldugu veya YMM
hizmeti veren yapilar gibi pay sahiplerinin kisisel ozelliklerinin 6n
planda oldugu yapilarda bu durumun katlanilabilir olmayacagina isaret

etmektedir.

Hukukumuzda TEKINALP*® tarafindan konuya iliskin yapilan
aciklamalar esasen rakibin hangi oranda pay sahibi olmasi halinde
Oonemli sebep durumunun ortaya ¢ikacagindan bahsetmemekle birlikte,
bu konuda ayrim yapilmamasinin esasen tiim pay alimlariin énemli
sebep teskil edecegi yoniinde bir ¢ikarim yapmak miimkiin olacaktir.
UZEL*®' tarafindan ise agik¢a anonim sirket igerisinde rakipler
tarafindan bir adet paym devralinmasinin bile engellenebilecegi

savunulmaktadir.

Buna karsin AKIN®® tarafindan konuya iliskin yapilan agiklamalar
neticesinde ozellikle kisisel 6zelliklerin veya diinya goriisii ve politik-
dini inan¢ gibi hususlarin 6n planda olmadig: sirketler bakimindan

rakibin tek bir pay edinmesi veya belirli bir orana kadar pay edinmesine

7 Akin, s. 59
2% Bockli, § 6 N. 267

259 Forstmoser, Meier-Hayoz, Nobel § 44 N. 146
260 Tekinalp, Baglam, § 6 N. 9

21 Ugel, s. 257
22 Akin, s. 58
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ortaklarin katlanmasinin gerekli oldugu anlasilmaktadir. Ayni goriis
uyarinca belirlenecek oranin azinlik haklarinin kullanimima olanak
saglayan %10’luk oram1 ve TTK m. 439 f. 1 uyarinca 6zel denetci
atanmasini talep hakkini ifade eden sirket sermayesinin 10.000.000
TL’den fazla olan sirketler i¢in 1.000.000 TL tutarindaki bir nominal
deger terditli olarak, yani alternatifli bir sekilde esas sdzlesmede sinir

olarak kullanilabilecektir.

Ozetle, rakibin anonim sirket igerisinde pay sahibi olmasinin énemli
sebep olarak nitelendirildigi esas sozlesme hiikiimleri genel olarak
gecerli olmakla birlikte, bu hiikiimlerin diizenlenmesinde doktrindeki

goriislerin dikkate alinmasi dogru olacaktir.

b. Yabancilara 1iliskin Onemli Sebepler: Baglam hiikiimlerinin
uygulamasinda oOne siiriilecek 6nemli sebepler agisindan yabancilik
unsuru, tek basina kural olarak bir 6nemli sebep olusturmayacaktir.
Baska bir deyisle, anonim sirket paymi devralacak kisinin belirli bir
tilkenin vatandagi olmasii gerekli kilacak onemli sebeplerin gecerli

oldugundan bahsedilemeyecektir*®.

Ancak istisnasi olarak belirli mevzuatlar geregi bazi isletme konular
yabancilara kapanmis veya yabanci istiraki belirli bir ylizde ile
sinirlandirilmistir”®. Bu durumlarda baglam hiikiimleri agisindan da bir
istisna meydana gelecek ve yabancilarin durumu 6nemli sebep olarak

ileri siirtilebilecektir. Bunlara 6rnek olarak;

*  TTK m. 940 uyarinca bir tiizel kisilige ait bir geminin Tiirk bayrag:

3

cekebilmesi i¢in, “...Tiirk ticaret sirketlerine ait olan gemiler,
sirketi yonetmeye yetkili olanlarin ¢ogunlugunun Tiirk vatandagi
olmalart ve sirket sézlesmesine gore oy cogunlugunun Tiirk

ortaklarda bulunmasi, anonim ve sermayesi paylara béliinmiis

263 Tekinalp, Baglam, § 6 N. 10; Uzel, s. 263
264 Tekinalp, Baglam, § 6 N. 10
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komandit sirketlerde ayrica paylarin ¢cogunlugunun nama yazili ve
bir yabanciya devrinin sirket yonetim kurulunun iznine bagh
bulunmasi..” gerekmektedir.

* Bir diger 6rnek ise 13.06.1989 tarihli ve 20194 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmig 3568 sayili Serbest Muhasebeci Mali
Misavirlik ve Yeminli Mali Misavirlik Kanunu kapsaminda
mevcuttur. Kanunun 4. Maddesine géore YMM ve SMMM’lerin
T.C. vatandasi olmast gerekmektedir. Ayni kanunun 45.
Maddesine gore ise kurulacak sirketlerin ortaklar1 da sadece YMM
veya SMMM olabilecektir. Bu sebeple yabancilik unsuru ayni
sekilde bir oOnemli sebep olarak kurulacak sirketin esas

sO6zlesmesinde yer almasi gecerli olacaktir.

Ornekler yukaridakiler ile siirli degildir, ancak genel bir tespit olarak
kanunen Tiirk vatandasligina dair 6zel bir gereklilik 6ngdriilen hallerde,
yabancilik unsurunun esas sozlesme kapsaminda Onemli bir sebep

olarak diizenlenmesi gecerli olacagi yorumunu yapmak dogru olacaktir.

Bir Meslege veya Aileye Mensubiyete iliskin Onemli Sebepler:
Onemli sebep teskil edecek durumlarin her kosulda sirketin isletme
konusu veya ekonomik bagimsizlig: ile iliskilendirilmesi gereginden
daha oOnce bahsedilmisti. Bu kapsamda, bir anonim sirketin pay
sahiplerinin mesleki nitelik veya yeterliliklerinin isletme konusunun
stirdiilebilmesi icin gereklilik arz edebilecegi durumlarin varligi, bu
durumlarin 6nemli sebep olarak esas sozlesmede Ongoriilebilecegi
sonucunu dogurmaktadir. Meslek mensuplari arasinda kurulmus olan
anonim sirketlerde o6zellikle bu yondeki Onemli sebepler One
¢ikmaktadir. lgili anonim sirketin mimarlardan, miihendislerden, mali

misavirlerden veya avukatlardan meydana gelmesi bu duruma 6rnek
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olusturmaktadir. Ote yandan et, siit veya domates iireticileri de bu

“meslek” kavraminin i¢ine dahil edilmesi gereken is kollarmdandir®®’.

Ote yandan bir aileye mensubiyet konusu doktrinde tartismali bulunan
onemli sebepler arasindadir. Oldukga yaygin olmakla birlikte, bir aileye
mensubiyetin ger¢ekten dnemli sebep olarak kabul edilip edilmeyecegi

noktasinda yazarlarin fikirleri ayrilmaktadir.

Isvigre 6gretisinde belirli bir aileye mensubiyetin bir hakli sebep teskil
edecegi konusunda yazarlar olumlu yonde goriis belirtmelerine karsin,
KLAY?® tarafindan aileye mensubiyetin esasen sirketin konusu ve
bagimsizligl noktasinda bir dnemli sebep teskil etmemesi gerektigini

belirtmisgtir.

Tiirk Ogretisine bakildiginda TEKINALP*’ nama yazili paylar
devralacak bir kimsenin belirli bir aileden, 6zellikle bir ailenin belirli
bir kolundan gelen kisilerden olmasini sart kosan esas sozlesme
hiikiimlerinin gegerli oldugunu belirtmistir. Ancak yazar Ornegin
“Bulut” ailesi seklinde genis bir tanim yapmak yerine, “Ahmet Bulut
ve esinin altsoyundan gelenler” seklinde bir ifade ile aileyi
tanimlamanin 6nemine dikkat ¢ekmektedir. Yazar MK m. 373 vd.
hiikiimleri kapsaminda “aile mallar1 ortaklig1”nin bu konuda saglam bir
hareket noktas1 olabilecegini, aile mallarmin bir anonim girket
tarafindan isletilmesi halinde aile mensuplarmin ve alt soylarimin belirli
kisiler olacagim1 ve Onemli sebebin mesruiyet kazanacagin

belirtmektedir.

Ote yandan AKIN®® 6zellikle hareket noktasi olarak aile mallari

ortakliginin alinmasini agik bir sekilde elestirmistir. Ancak yazar aile

265 Tekinalp, Baglam, § 6 N. 11
266 Hanspeter Kliy, Die Vinkulierung, Basel und Frankfurt am Main, 1997, s. 172-173
267 Tekinalp, Baglam, § 6 N. 12

28 Akin, s. 55
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mensubiyetinin esas sdzlesmede onemli sebep olarak yer alabilecegi

konusunda TEKINALP ile goriis birligi icerisindedir.

Oransal veya Sayisal Nitelikteki Onemli Sebepler: TTK m. 495 f. 1
“Sirket, borsada kote edilmis nama yazili paylar: iktisap eden bir
kimseyi, pay sahibi olarak tamimayi, ancak esas sozlesme, iktisap
edilebilecek nama yazili paylar ile ilgili olarak iktisap edenin pay
sahibi olarak taninacagi, sermayeyi esas alan ve yiizde ile ifade edilen
bir iktisap iist sinirr 6ngérmiis ve bu iist simir asilmissa reddedebilir”
seklindedir. Bagka bir deyisle, borsaya kote edilmis nama yazili paylar
acisindan sermayeyi esas alan yiizdesel olarak belirli bir iist smir
ongorerek baglam hiikmii yaratmak kanunen miimkiindiir. Bu imkanin
borsaya kote edilmemis nama yazili paylar acisindan da gecerli olacag:
kabul edilmektedir®®. Zira borsaya kote nama yazili paylar agisindan
kanunen 6ngoriilmiis bir olanagin, borsaya kote olmayan nama yazili

paylar agisindan uygulama bulmayacagini sdylemek zor olacaktir®”".

Bu gecerliligin esas gerekgelendirmesi “isletmenin ekonomik

bagimsizhigr” cercevesinde yapilmaktadir®”'

. Zira bir anonim sirketin
belirli bir pay sahibinin kontroliine girmemesinin amaglandig1 haller,
“isletmenin ekonomik bagimsizlig1” cercevesinde pay sahipligine
belirli oransal bir sinir getirilmesini mesru kilacaktir. Bu ydnde
diizenlenecek bir esas sdzlesme hiikmii, pay sahipligi yapisinin denetim
altinda tutularak pay sahipligi yogunlagmasini engelleme amacina

hizmet edecektir’’%.

Ancak elbette bu sekilde diizenlenecek bir dnemli sebebin esasen
“isletmenin ekonomik bagimsizlig1” ile iligkilendirilmesi zorunlulugu
neticesinde, belirlenecek ylizdesel siirin kontrol degisikligi yaratacak

islemler ve pay sahipligi yapis1 dikkate alinarak Ongoriilmesi

29 Bockli, § 6 N. 271; Klay, s. 163; Tekinalp, Baglam, § 6 N. 14; Akin, s. 60

210 Boekli, § 6 N. 271
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gerekecektir. Zira belirlenecek yiizdesel sinirin tek bir paya denk
gelecek sekilde diizenlenmesi ve deviri imkansiz hale getirmesi,
“isletmenin ekonomik bagimsizlig1” ile iliskilendirilemeyeceginden,

TTK m. 493 f. 2 uyarinca gegersiz olacaktir®”

. Yadasirket igerisindeki
pay sahiplerinin pay sahipligi oranlarinin %20 gibi biiyiik paketler
halinde (Paketquote) olmasit halinde, %5 veya %3 oraninda
belirlenecek simirlamalarin  “isletmenin ekonomik bagimsizligina”
hizmet etmekten cok, mevcut pay sahiplerinin sirket {izerinde kontrol
imkanlarinin korunmasina hizmet edecektir’’®. Bu sebeple sirketin
icerisinde bulundugu sartlara gére bu oranin %5 ile %33 arasinda
belirlenmesi, hem Isvigre hukuku acisindan hem de Tiirk hukuku

acisindan uygun goriilmektedir’”. Zira isvigre Federal Mahkemesi de

bir kararinda %9,5 oranda bir sinirlamayi kabul etmistir*’®.

Tiirk ogretisinde bircok TV iireticisinin, isletme konusu TV tiipii
liretimi olan bir anonim sirket kurmasi, ve kurulan anonim sirketin
amacimin TV ireticilerinin TV tiiplerini bu anonim sirketten tedarik
etmeleri olmas1 ve bu anonim sirketin tiim pay sahiplerinin esit bir
sekilde hizmetinde olabilmesi i¢in her pay sahibinin pay oraninin %8’1
asamayacagi esas sozlesme ile dngoriilmesi hali konuya 6rnek olarak
verilmig ve bu 6rnegin TTK m. 493 f. 2 cerg¢evesinde gegerli olacagi
tespiti yapilmustir®’’. Isbu tespit ilgili anonim sirketin bir veya birkag
pay sahibinin kontrolii altina girmesinin kurulus amacina aykirt ve bir

anlamda bagimsizliginin kayb1 olacagi yoniinde gerekcelendirilmistir.

Kontrol Degisikliginin Engellenmesine iliskin Onemli Sebepler:
Doktrinde 6nemli sebepler arasinda gosterilen bir diger konu ise kontrol
degisikligidir’®. Sirket tizerindeki kontroliin el degistirmesi ile

sonuglanacak pay devirlerinin engellenmesine yonelik esas sozlesme

23 Ugel, s. 270-271

7 Bockli, § 6 N. 272; Kliy, s. 164

215 Akin, s. 65
276 BGE 4C.35/2007

*77 Tekinalp, Baglam, § 6 N. 14
8 Akan, s. 66; Uzel, s. 268
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hiikiimleri, ekonomik bagimsizlik yoniinden TTK m. 493 f. 2
anlaminda gecerli olacaktir. Bu sayede, anonim sirketin esas
sozlesmeye kendisini bir ortakliklar toplulugunun veya bir hakim
ortakligin bagl ortaklig1 veya istiraki haline getirecek pay devirlerini
reddetme imkan1 verecek bir 6nemli sebep olarak esas sozlesmesinde
diizenlemesi miimkiin olacaktir’”. Zira sirketler topluluguna bagh
sirket seklinde dahil olacak bir sirket, TTK m. 199 f. 1 kapsaminda
raporlama miikellefiyetinden TTK m. 202, 203 ve 204 kapsaminda
belirli zararlara katlanmaya kadar genis bir ylikiimliiliikler yelpazesine
tabi olabilecek, bu sebeple ekonomik bagimsizliginin korunmasinin

onemi artacaktir’’.

Ancak belirtmek gerekir ki, elbette tiim kontrol degisikliklerini bu
kapsamda 6nemli sebep olarak degerlendirmemek gerekir. Ornegin
halihazirda ekonomik olarak kotii bir sirketin bir iyilestirme projesi
kapsaminda g¢ogunluk paylarinin degismesi bu anlamda ekonomik
bagimsizliga bir tehdit olarak algilanmayacaktir. Zira sirketin batik
olmasi halinde ekonomik bagimsizligidan da bahsedilemeyecektir®®'.
Ote yandan ilgili devir neticesinde sirkette bir kontrol degisikligi
olmasina karsin, bu devir ile esasen sirket bir sirketler toplulugu
icerisinde bagli sirket olarak yer almayacak ise, ekonomik

bagimsizligin tehlikeye diismesi s6z konusu olmayacak ve dolayisiyla

pay devri talebinin reddi igin bir hakli sebep olusmayacaktir™.

Pay Sahipleri Sézlesmesine Taraf Olmaya iliskin Onemli Sebepler

1991 tarihli Isvigre ticaret hukuku revizyonlar1 ve 2012 tarihli Tiirk
ticaret hukuku 6ncesindeki baglam sisteminin kapsaminda, herhangi bir
sebep ileri siirmeden bagli nama yazili payimn devrinin sirket tarafindan

reddedilme imkaninin varligindan 6tiirii, pay1 devralacak olan {igiincii

*7 Tekinalp, Baglam, § 6 N. 14

280 Akin, s. 66
21 Akin, s. 66

2 Bockli, § 6 N. 269; Klay, s. 169
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kisilerin pay sahipleri sdzlesmesine taraf olmalarmin kosulmasi
uygulamada olduk¢a yaygin olarak goriilmekteydi*®. Pay sahipleri
sOzlesmesine taraf olmay1 kabul etmeyen potansiyel alicilarin ise, pay
devirleri sirket tarafindan herhangi bir sebebe dayanmadan

reddolunmaktaydi.

Yeni baglam sistemi ile getirilen diizende ise, boyle bir durumun kabul
gbrmeyecegini diisiinen yazarlar cogunluktadir™!. TTK m. 493 f. 2
hiikmiinden de anlasilacagi lizere, yeni baglam sistemi kapsaminda pay
devrini reddetme imkani sunan Onemli sebeplerin, sirketin isletme
konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizlig: ile iliskilendirilmesi
gerekmektedir. Ancak bu iliskilendirmeyi asan esas sozlesme
hiikiimlerinin, TTK m. 493 f. 7 hitkmii ¢ercevesinde degerlendirilecegi

agiktir®®’.

Buna karsin, doktrinde pay sahipleri s6zlesmesine taraf olmayr bir
onemli sebep olarak sunmanin, a priori olarak miimkiin olmayacagini
diisinmeyen goriisler de mevcuttur®™®. Buna gore, genis sinirlar
icerisinde pay sahipleri sozlesmesine taraf olmayi bir dnemli sebep
olarak addetmenin, pay sahipleri sézlesmesinin baglam kurallarina
aykirt hiikiimler getirmedigi bir senaryoda miimkiin olabilecegi
savunulmaktadir. S6zlesmesel bir gizlilik ylikiimliiliigii veya rekabet
etmeme yiikiimliligi yiikleyen bir pay sahipleri sézlesmesine taraf
olmanin 6nemli sebep olarak sunulmasinin, sirketin isletme konusuna
ulagmasi ve isletmenin ekonomik bagimsizligini korumas: anlaminda

kabul gorebilecegi savunulmaktadir™’.

Nihayetinde pratikte pay sahipleri sozlesmelerinin genellikle gizlilik ve
rekabet etmeme ylkiimliiliikklerinden fazlasin1 s6zlesmesel olarak

hilkme baglamasi sebebiyle, sirketin esas s6zlesmesinde “pay sahipleri

283

4 Kliy, s. 176

283 Akin, s. 72
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Salzgeber — Diirig, s. 245; Hint-Biihler, s. 125; Forstmoser, Vinkulierung, s. 94
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sOozlesmesine taraf olma kosulunu” bir Onemli sebep olarak
diizenlemesi ve bu 6nemli sebebin, pay1 devralacak potansiyel bir
alicinin pay devrini reddetmesi, TTK m. 340 cergevesinde emredici
hiikiimlere aykir1 olacak, esas s6zlesme igerisinde tescil ve ilan edilmis

olsalar bile ortakliksal bir uygulama alam bulamayacaklardir®®,

Bu duruma iligkin onerilen bir diger ¢éziim yontemi ise, sirketin bir
bor¢ sozlesmesi ile (pay sahipleri sozlesmesi), paylarin pay sahipleri
sOzlesmesine taraf olmayi kabul etmeyen bir kisi tarafindan satin
alinmasi halinde, kagis klozunu kullanma ve paylarin devrini reddetme

borcu altina sokulmasidir®®

2. Gergek Degerini Onererek Reddetme imkam (Kagis Klozu)

a.

Genel Olarak

TTK m. 493 f. 1 kapsaminda borsaya kote olmayan nama yazili paylarin
devrine iligkin baglam sistemi konusunda “Onemli sebep”
mekanizmasinin yaninda, sirketin devredene paylarini basvuru
anindaki gercek degeriyle, herhangi bir gerek¢e gdstermeden, kendi
veya diger pay sahipleri ya da {i¢iincii kisiler hesabina almay1 dnererek
onay istemini reddetme imkani getirilmisti. Bu duruma Isvigre

doktrininde “escape clause” ad1 verilmektedir™”.

Bu imkan sayesinde esasen sirket, pay sahibi olarak gérmek istemedigi
ticiincti kisilerin payr satin alimim1 kabulden kaginabilecekken, ayni
zamanda payini devretmek isteyen pay sahibinin elindeki paylar1 satin
alarak kendisine sirketten ¢ikis imkani sunacaktir. ETTK da herhangi
bir sebep gostermeden payin devrini red imkani, bu sayede daha adil bir

¢oziime ulastirilarak menfaatler dengesi saglanmustir® .

288 Bockli, § 6 N. 24

% Hintz-Biihler, s. 126
290 Boekli, § 6 N. 24

! Ak, s. 75
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Belirtmek gerekir ki, payin1 devretmek isteyen pay sahibi sirkete onay
talebini iletmesi ilizerine sirketin pay1 devralma Onerisi, bir dnalim hakki
niteliginde olmayacaktir. Zira 6nalim hakkinda hak sahibinin hakkin
kullanmasi1 neticesinde hakkin bor¢lusunun paylarini devretme borcu
dogmaktadir. Bu sebeple TTK m. 493 f. 1 anlamindaki kagis klozunun
kullanilmast ile payin1 devretmek isteyen pay sahibinin payini sirkete
devretmeye zorlanmayacagini sdylemek gerekir. Paylar, ancak pay
sahibinin  sirketin  teklifini kabul etmesi halinde sirkete

devrolunacaktir®®?.

Kagis klozunun bir bagka yonii ise, buna iligkin stirelerdir. Belirtmek
gerekir ki, TTK m. 494 f. 3 uyarinca payini devretmek isteyen pay
sahibinin payin devrinin onaylanmasina iliskin talebinin sirkete
ulagsmasindan itibaren {i¢ ay icerisinde sirketin payin devrini reddetmesi
gerekecektir. Bu siire igerisinde reddedilmedigi halde, onay verilmis
sayilacaktir. Bunun yaninda TTK m. 493 f. 6 “Devralan, gercek degeri
ogrendigi tarihten itibaren bir ay icinde bu fiyati reddetmezse, sirketin
devralma onerisini kabul etmis sayuir.” seklindedir. Bu kapsamda,
esasen kanun hiikmii degerin dava yoluyla tespit ettirildigi hallerde
uygulama bulacagina iliskin bir anlam ¢iksa da, bunu sdylemek dogru
olmayacaktir. Zira bu siirenin, taraflarin deger belirlenmesine iliskin
karsilikli pazarliklarin stirdiigii hallerde de azami zaman dilimi olarak

kabul edilmesi gerekir®””.

Ote yandan bu hakkin kullanilabilmesi icin &zellikle sirketin boyle bir
hakki olduguna yonelik bir esas sozlesme diizenlemesine gerek
olmayacaktir. Ayrica bu hakkin kullanilmasi i¢in bir 6nemli sebep veya

294

herhangi bir sebebe de gerek yoktur™". Esas olan, sirket esas

sozlesmesinde TTK m. 492 f. 1 kapsaminda nama yazili paylarin

22 Akin, s. 75
293 Akin, s. 109

2% Tekinalp, Baglam, § 6 N. 15
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sirketin onayiyla devredilebileceginin 6ngdriilmesi olacaktir. Boyle bir
hiikmiin varliginda, sirketin kanundan dogan hakkini kullanarak pay
devrini reddetmesi ve paylar1 basvuru anindaki ger¢ek degeriyle almay1

onermesi miimkiin olacaktir®”.

Gerg¢ek Deger

Bu noktada kanunda gecen “gercek deger” kavraminin agiklanmasi
dogru olacaktir. Bu kavram kanun koyucu tarafindan tercihen
tanimlanmamigtir. Zira bu durum, TTK m. 493 f.1 hiikmiiniin
gerekcesinde, “Tasar1 "gercek deger"i tanimlamamay1 tercih etmistir.
Tanim &greti ile igtihata brrakilmistir. Isvigre'de ve 6762 sayil
Kanunun 418 inci maddesi sebebiyle Tiirk doktrininde s6z konusu
degerle, aktiflerin olas1 satig degerinin, kapitalizasyon degerinin ve
isletme iktisadinin kabul ettigi sirketin tiim varliklarini temel alan diger
degerlerin ifade edildigi savunulmustur. Bu deger, tasfiye degerinin
istiindedir. Cilinkii yasayan bir sirketin degeridir.” seklinde
aciklanmistir.  Ancak belirtmek gerekir ki, kotii niyetle paylarin
degerini etkilemek iizere siirdiiriilen diisiik karlilik politikas1 gibi
durumlar sakli kalmak kaydiyla, sirketin sona erme asamasinda oldugu
veya karliliktan yoksun oldugu bir durumda, paylarin tasfiye degerinin

gergek deger olarak esas almmasi miimkiin olmalidir™°.

Doktrinde TTK m. 493 f. I’in lafzindan, kanun koyucunun esasen
gercek degerin taraflar arasindaki pazarliklar sonucu belirlenmesine
oncelik tanidig1 yorumu yapilmaktadir™’. Ancak her durumda, kanun
koyucu tarafindan TTK m. 493 f. 5 kapsaminda, devralanin paylarin
gercek degerinin belirlenmesi amaciyla sirketin merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesinden talep etme hakkini sunmustur.
Bagka bir deyisle, taraflar arasinda paym gercek degerine iliskin

mutabakat saglanamamasi halinde, asliye ticaret mahkemesine

295 Boekli, § 6 N. 197
2% Ugzel, s. 320
297 Akin, s. 94
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bagvurularak, masraflari sirkete ait olmak kaydu ile, gergcek deger tespit
ettirilecektir. Soylemek gerekir ki, gercek degerin bulunmasi adina
uygulanacak degerleme yoOnteminin esas sozlesme kapsaminda

diizenlenmesi kural olarak miimkiindiir*”®

. Ancak dikkat etmek gerekir
ki, esas sozlesme ile belirlenecek degerleme yonteminin adil olmamasi
veya ilgili yontemin sirketin niteligine uygun olmamasi ihtimaller
dahilindedir. Bu sebeple, bu sekilde yapilacak olan diizenlemeler
problemli olabilecek, gercek degerin tespitinde kisitlamalara sebep

olabilecektir’”’

. Bu sebeple esas sozlesme ile belirlenecek yontemin
adil, sirketin durumunu g6z Oniine alan ve baglam sistemi anlaminda
kisitlayict  bir nitelikte olmayan bir sekilde diizenlenmesi
gerekmektedir. Her haliikarda esas s6zlesme ile gercek degerden farkli
bir degerin, esas alinacagina iligskin esas sdzlesme hiikiimleri TTK m.

493 f. 7 temelinde gegersiz olacaktir™.

Doktrinde gergek degerin belirlenmesine iligkin belirli yontemler
belirtilmistir. BOCKLI®®' tarafindan degerlemeye iliskin iki yontem
gosterilmigtir.  Bunlardan ilki uygulayict metodu (“Praktiker
Methode”), digeri ise indirgenmis serbest nakit akim metodudur

(“Discounted Free Cash-Flow-Methode”).

Ote yandan ayni sekilde TEKINALP®* tarafindan gercek degerin
saptanmasina iligkin belirli yontemler belirlenmis, bu yontemlerin
ayrintilart agiklanmis ve payin degerinin bilango degerine, malvarlik
degerine veya kapitalizasyon degerine gore belirlemenin miimkiin

oldugu belirtilmistir.

Sirketin paylarinin degerinin bulunmasi esasen hukuk disiplinin konusu

olmamakla birlikte, konumuz ile yakin baglantis1 sebebiyle bu noktada

28 Ugel, s. 319

*% Forstmoser, Meier-Hayoz, Nobel § 44 N. 168

300 Uzel, s. 319.; Forstmoser, Meier-Hayoz, Nobel § 44 N. 168
1 Bockli, § 6 N. 222, 223, 224, 225, 226, 227, 228

392 Tekinalp, Onalim, s. 347, 348
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sirket paylarinin degerinin saptanmasi konusunda kullanilan yontemleri
kisaca aciklamak faydali olacaktir. Sirket degerlemesi yOntemi
acisindan kullanilan 3 temel yontem vardir. Bunlar doktrinde, (i)
benzeri sirket ile karsilagtirma yaklagimu, (ii) gelir yaklasimi ve (iii) net

aktif yaklasimu olarak a¢iklanmaktadir™®.

ba. Benzeri Sirket ile Karsilastirma Yaklasimini Temel Alan

Degerleme Yontemleri:

Benzeri sirketler ile karsilastirma yaklagimini temel alarak degerleme
sonucuna ulagmay1 amaglayan yontemler, borsaya kote olan sirketlerin
paylarinin tedaviil ettigi ve alicinin ve saticinin tam bilgi sahibi olarak
islem yapmis olduklar1 varsayilan pay senedi piyasalarinda, borsaya
kote benzer sirketlerin verilerinden yararlanarak degerlemesi yapilan

sirketin degerinin bulunmasin1 amaglamaktadir.

Bu yontemlerden bir tanesi, fiyat/kazang orani karsilastirmasi ile sirket
degerinin tespit edilmesidir. Fiyat’kazan¢ orani, bir sirkete ait pay
senedinin hesap donemi basinda veya sonunda elde ettigi degerin, o
déneme ait pay basina kazanci kag defa karsiladigini gostermektedir’**,
Bagka bir deyisle, bu oran ilgili sirketin pay basma net kazancim
hesaplamaktadir’®. Bu yontemdeki amag, degerleme yapilacak sirket
ile benzer sektorlerde faaliyet gdsteren ve benzer faaliyetlere sahip
sirketlerin fiyat kazan¢ oranlarindan yola ¢ikarak, bir karsilagtirma
yapip ilgili sirketin paylarinin degerini bulmaktir. Bu yonteme iligkin
olarak ortaya c¢ikan belirli elestiriler vardir. Yontemin sirket
kazanglarindaki biiylimeyi dikkate almamasi, borsa degerinin gercek
degerden farkli olabilmesi ve karsilastirma yapilacak sirketlerin dogru
secilmesinin zorlugu gibi elestiriler ile birlikte, yontem kapsaminda

gosterge olarak alinan net karin esasen muhasebe uygulamalar1 ve

303 Sagmanl, s. 22 - 30
304 Ozatlan, s. 56
3% Sagmanly, 33
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enflasyondan etkilenerek gercek kar1 yansitmamasi, elestiriler

arasmdadir’®®,

bb. Gelir Yaklasimim1 Temel Alan Degerleme Yontemleri:

Sirket degerlemelerinde kullanilan bir diger yaklasim ise, gelir
yaklagimi (income approach) adin1 tagimaktadir. Bu yaklagimi temel
alan degerleme yontemleri, gelecek yillarda elde edilecek gelirlerin
bugiinkii degerini (present value) bulmay:r amaglamaktadir’”’. Gelir
yaklagimi yontemlerinde, esas olarak sirketin gelecek yillardaki gelir ve
giderleri arasindaki farkin (kar veya nakit akimlari) belirli bir iskonto
orani ile bugiinkii degerlerine indirilmekte ve bu degerler toplanmak

suretiyle sirketin degeri bulunmaktadir’®®,

Bu yaklagimi kullanarak sirket degerlemesi yapilan iki temel yontem
bulunmaktadir. Bunlar daha ¢ok Almanya ve bati Avrupa iilkelerinde
kullanilan “Ertragswert” (“EW”’) (Bu yoOnteme ayrica “Discounted
Future Earnings Method ismi de verilmektedir’®®) yontemi ile Anglo-
Amerikan iilkelerde yaygin olan “Discounted Cash Flow” (“DCF”)

yontemidir.

Kisaca bahsetmek gerekirse, EW yonteminde sirketin ileride sahip
olacag1 gelir ve gider arasindaki farktan yararlanilirken, DCF
yonteminde ise serbest nakit akimlari degerlemenin temelini
olusturmaktadir’'®. Ayrica DCF yonteminde sirketin “artik degeri”
(terminal value), yani seneler boyu fayda saglayan sirketin sonunda

kullanim siiresi bittiginde sahip oldugu deger, hesaba katilirken, EW

306 Ozatlan, s. 57

7 Sagmanl, s. 30
% Sagmanly, s. 41
% Sagmanly, s. 43
319 Sagmanly, s. 42
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metodunda teorik olarak sirketlerin siiresi sonsuz olarak kabul edilerek

bu deger g6z ardi edilmektedir’'".

BOCKLI*" tarafindan DCF yéntemine iliskin olarak belirli elestiriler

getirilmistir. Bunlardan kisaca bahsetmek gerekirse,

(1) bu metod igerisinde sirketin en azindan 5 yillik is planlari
gerekli olmakta, ancak borsaya kote olmayan bir¢ok sirkette
genellikle bdyle planlar mevcut olmamakta, olsa bile
bunlarin gergekgiligi tartisilir hale gelmektedir;

(i1) is planlarmin genellikle sir niteliginde tutulmasi, tclincii
kisilerin yaptiklar1 degerlemelerin  dogrulanabilirligini
zorlagtirmaktadir;

(ii1))  Gelecekteki serbest nakit akimlarinin bugiinkii degerine
ulagsmak amaciyla kullanilan oranlarin dogru tespiti oldukca
zordur ve bu oranin hesaplama sonucu bulunacak degerin
izerindeki etkisi olduke¢a fazladir; ve

(iv)  Hedeflenen kazanglara ulasilmasinda yonetimin etkisi ihmal

edilmektedir.

be. Net Aktif Yaklasimini Temel Alan Degerleme Yontemleri:

Net aktif yaklagimini temel alan degerleme yontemleri, sirketin sahibi
bulundugu varliklarin tiimii, yani toplam 6zvaliklariin sirketin degeri
olarak esas alan yontemlerdir’’. Dolayisiyla bu yontemler kapsaminda
sitketin mali tablolar1 ve bilancosundan sirketin degeri tespit
edilmektedir. Bu yontemlerin, 6zellikle gelir yaklagimini temel alan
yontemlerden farkli olarak, sirketin degerini statik olarak ele aldig:

sOylenebilir.
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Bu kapsamda net aktif yaklasimini temel alan degerleme
yontemlerinden ikisi, net aktif degeri yontemi ile tasfiye degeri yontemi

olarak adlandirilmaktadir.

Kisaca agiklamak gerekirse, net aktif degeri yonteminde sermaye,
yedek akce ve yeniden degerleme veya diger fonlarinin toplamindan
bilango  zararlar1  ¢ikartilarak  sirketin = 6zkaynak  degeri
bulunmaktadir’'®. Tasfiye degeri yonteminde ise, sirketin sona erecegi
varsayilarak, sirketin biitlin aktiflerinin elden ¢ikartilmasi sonrasi tiim
bor¢larin 6denmesi ile elde kalan deger sirket degeri olarak
belirlenmektedir’'®. Neticede genellikle sirketin net aktif degeri, tasfiye
degerinden daha ytiksek olmaktadir.

Sonug olarak bu sirket degerleme yontemleri neticesinde pay sahibinin
pay1 icin belirli bir degeri “ger¢ek deger” olarak esas almak ve bu
gercek deger lizerinden pay sahibine sirket tarafindan yapilacak bir
teklif neticesinde sirketin kendi veya diger paysahipleri ya da {i¢iincii
kisiler hesabina almas1 miimkiin olacaktir. Ancak her durumda 6nemli
olan bu degerin adil bir deger olmasidir. Bunun ortaya ¢ikmasi i¢in de,
genellikle degerleme yontemlerinden birden fazlasini kullanarak ortaya

gercege yakin bir deger ¢ikarmak dogru bir yontem olacaktir.
Sirketin Kendi Paylarim Iktisap Etmesi Hali
TTK m. 493 f. 1 kapsaminda kacis klozunun kullanilmasina iliskin

aciklanmasi gereken bir diger konu, sirketin bu anlamda paylar1 satin

almast halinde TTK m. 379 vd. hiikiimleri ile olan iliskisi olacaktir. Zira

34 Ozatlan, s. 47
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Sagmanli s. 62
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TTK m. 379 vd. hiikiimlerinde sirketin kendi paylarini iktisap etmesi
hali agik¢a diizenlenmis, bu duruma sermayenin korunmasi ilkesi

cercevesinde belirli sinirlamalar getirilmistir.

Isvigre Borglar Kanunu uyarinca (OR m. 659/1) sirketin kendi paylarini
iktisap etmesi ancak ilgili paylarin sirket sermayesinin nominal
degerinin %10’unu asmamasi ve sirket igerisinde iktisap igin
kullanilabilecek serbest 6zkaynak, baska bir deyisle kar ve serbest
yedekler, bulunmas: sartlarina baglamistir. Ote yandan ayn1 maddenin
ikinci fikrasinda satin almanin bir devir sinirlandirmasina istinaden
yapilmasi halinde, sirketin sermayenin nominal degerinin %20’sine
kadar pay satin alabilecegi hiikkme baglanmisg, ancak bunun yarisinin iki
yil igerisinde satilmasi veya sermaye azaltilmasi yoluyla itfa edilmesi

Ongorilmiistiir.

TTK’daki diizenlemeler igerisinde, TTK m. 612 f. 2 ¢er¢evesinde
limited sirketlerde sirketten ¢ikma veya cikarma dolayisiyla sirketin
kendi paylarmi iktisap etmesine iligkin kurallarin aksine, anonim
sirketin baglam hiikiimleri ¢ercevesinde kendi paylarini iktisap
etmesine istinaden bir istisna hiikkmii getirilmemistir. Bagka bir deyisle,
acik bir hiikiim ile bu 6zel durum diizenlenmemistir. Neticede bu
boslugun yorum yoluyla doldurulmasi gerekmektedir. Doktrinde bu

konuda fazlasiyla tartisma bulunmaktadir.

TEKINALP’'® tarafindan savunulan gériis uyarinca, sirketin baglam
hiikiimleri ¢ercevesinde kendi payini iktisabinda TTK m. 379 vd.
hiikiimlerinde yer alan sartlarin gerceklesmesi gerekmedigini, 6rnegin
GK’dan alinmis izne veya yakin ve ciddi bir tehlikenin varligina gerek
olmadigini, TTK m. 493 hiikkmiiniin TTK m. 379 f. 1’e bir istisna olarak
degerlendirilmesi gerektigini, sirketin kendi paylarini iktisap etmesinde
m. 379 f. 3 uyarinca tanimlanan serbest yedek akcelerden 6deme yapma

geregi bulunmadigini, sirketin dilerse bankadan kredi saglayarak da

316 Tekinalp, Baglam, § 6 N. 17
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paylar iktisap edebilecegini, iktisap edilen paylarin TTK m. 384
uyarinca elden c¢ikarilmalarinin gereginin bulunmadigimni belirtmis,
ancak TTK m. 520 geregince paylarin iktisap degerlerini karsilayacak

tutarda yedek akge ayrilmasi gerekliligini ortaya koymustur.

Ote yandan KENDIGELEN®'" sirketin boyle bir durumda TTK m. 379
baglaminda %10’luk bir sinir ile bagli olmayacagini, ancak paylarin
satin alimmasinda TTK m. 379 f. 3 hiikmii uyarinca iktisap edilecek
paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net aktifinin en az
esas veya cikarilmis sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca
dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmasi

gerektigi sartinin uygulanmasi gerektigini savunmustur.

Buna karsi AKIN'® %10’luk smirm bu maddenin uygulamasinda
gecerli olmayacagini, TTK m. 381 kapsaminda belirlenen “yakin ve
ciddi bir kaybin Onlenmesi” sebebinin esasen baglam hiikiimleri
cercevesinde kacis klozunun kullanmasini da igerecegini, sirketin
paylar1 satin almasinda dilerse yabanct kaynak (banka)
kullanabilecegini, GK karar1 gerekliliginin olmayacagini, TTK m. 379
f. 3 hiikmiiniin uygulama bulmayacagini belirtmis, ancak sirketin kagis
klozunun kullanmas1 neticesinde TTK m. 520 hiikkmiinlin uygulama
bulacagimi belirtmistir. Ote yandan yazar sirketin iktisap ettigi paylarin
elden ¢ikarilmasi geregine iliskin olarak, TEKINALP’in aksine,
sirketin bu durumda TTK m. 384 ile bagli olmayacagini ancak
diiriistliik kurallar1 ¢ergcevesinde elden ¢ikartmasi gerektigini, bunu da
elindeki paylar1 halihazirdaki pay sahiplerine teklif ederek veya sirket
esas sOzlesme sartlarini tastyan tigiincii bir kisiye devrederek yapmasi
gerektigini, ikisinin miimkiin olmamas1 halinde sermaye azaltimina

giderek paylari itfa etmesi gerektigini savunmustur.

*'7 Abuzer Kendigelen, Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, Degisiklikler

Islenmis ve Giincellenmis 2. Baski, Istanbul, 2012, s. 403
1% Akan, s. 86 - 87
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Nihayetinde doktrindeki baskin goriis uyarinca sirketin kendi paylarini
iktisap etmesi konusunda TTK m. 379 vd. hiikiimlerinin uygulama
bulmayacagini ve esasen TTK m. 493 f. 1 kapsaminda getirilen kagis
klozunun bu hiikiimlere bir istisna teskil edecegini sOylemek
mimkiindiir. TTK m. 493 f. 1 hikkmiiniin, sirketin kendi paylarim
iktisap etme konusundaki %10’luk sinir ile bagli olmayacagini, TTK m.
381 kapsaminda kapsaminda degerlendirilmesi gerektigini, ancak
mehaz Isvigre borglar kanunundaki diizenleme®’ gbz Oniine
alindiginda ve diirtistliik kuralina ithafen sirketin iktisap ettigi paylari
belirli bir siire igerisinde elden ¢ikartmasi veya itfa etmesi gerektigini

sOylemek gerekir.

Ote yandan sirketin iktisap ettigi paylarm uygun bir zaman igerisinde
elden ¢ikarmasi gerektigine iliskin goriise katilmamak miimkiin
degildir, zira kacis klozunun temel manti1 sirketin iktisap ettigi
paylarin uzun siireli sahibi olmas1 degil, ortaklik yapisinin degismesini
engellemek adma sirketin bir &nlem almasidir. Mehaz Isvigre
hukukundaki diizenleme de goz Oniline alindiginda, diizenleme
icerisinde belirtilen siire ile bagli olunmasa bile, sirketin uygun bir
zaman igerisinde iktisap edilen paylar1 elden ¢ikarmasi gerektigini

sOylemek dogru olacaktir.

Ote yandan sirket yonetim kurulunun iktisap edilen paylari elden
cikarirken baghlik yiikiimii ¢ergevesinde ve esit islem ilkesine gore
hareket etmesi gerekmektedir’®. Bu baglamda esasen kural olarak
sirketin iktisap ettigi paylarin tiim pay sahiplerine paylari oraninda (pro
rata) teklif edilmesi gerekecektir. Ancak bdyle bir durumun miimkiin

olmamasi halinde, bu durumdan imtina edilebilecektir’*'.

Sirketin Kacis Klozu Baglaminda Pay1 Pay Sahipleri veya Uciincii
Kisi Hesabina iktisaba:

*!% Forstmoser, Meier-Hayoz, Nobel § 44 N. 162

320 Akin, s. 92
321 Akin, s. 92
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TTK m. 493 f. 1 hikkmii geregince, sirket kacis klozu baglaminda ilgili
payt kendi hesabina satin alabilecegi gibi, diger pay sahipleri veya
liclincii kisiler hesabina da satin almay teklif edebilecektir. Sirketin
pay1 diger pay sahipleri veya ii¢lincii kisiler hesabina iktisap etmesi
halinde, kendi paylarin1 iktisap etmesine iligkin hiikiimler

uygulanmayacaktir.

TTK m. 493 f. 1 kapsaminda sirket tarafindan yapilacak alim 6nerisinin
“diger pay sahipleri veya iiclincli kisiler hesabina” yapilabilecegi
diizenlenmis olmasi itibariyle, bu durumda sirket ile diger pay sahipleri
veya liglincii kisiler arasinda bir dolayli temsil iliskisi kurulmus olacagi
kabul edilmektedir’**. Bu temsil iliskisi kapsaminda sirket tarafindan
yapilan icabin muhatap tarafindan kabulu ile bir satis sézlesmesi

kurulmug olacaktir.

Ayrica belirltmek gerekir ki, TTK m. 493 f. 1’in a¢ik diizenlemesine
karsin, kagis klozunun sirket tarafindan diger pay sahipleri hesabina
alinmas1 durumunda, pay sahiplerinin paylar sirket yoluyla iktisap
etmek yerine yerine dogrudan kendilerinin payr satin almay1 teklif
etmesi seklinde yapilacak bir esas s6zlesme diizenlemesinin gegerliligi
doktrinde tartismali konulardandir. Pratikte bdyle bir ¢6ziimiin siirecin
isleyisi acisindan kolaylik yaratacagi sOylenebilir. Ancak oOzellikle
birden ¢ok pay sahibinin ilgili pay i¢in istekli bulunmas1 durumunda,
istekli pay sahipleri arasinda bir koordinasyonun gerekli olacagini
belirtmek gerekir ve bu anlamda TTK diizenlemesinin de yararh

oldugunu sdylemek miimkiindiir’>>.

Satis sozlesmesinin sirket ile muhatap arasinda kurulmasi kanunun lafz
acisindan O6nemli olmakla birlikte, pay bedeli 6deme borcunun kim

tarafindan ifa edilmesi gerektigine iliskin bir diizenlemeye yer

22 Yiiksel, Baglam, s. 196; Uzel, s. 312

323

Forstmoser, Vinkulierung, s. 104
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verilmemistir. Ancak dolayli temsil iligkisinin niteligi itibariyle,
yapilan hukuki islemin sonuglari temsilciye ait olacakti’>*. Bu
baglamda, pay bedeli 6deme borcu da sirkete ait olacak’ ve satim

sOzlesmesi sirket ile muhatap arasinda kurulmus olacaktir.

Buna karsin doktrinde sirket tarafindan bu siiregte kacis klozuna konu
olan payr satin almak isteyen Kkisilerin belirlenmesi ve satict
konumundaki kisi ile bu alicilar1 bulusturarak devir sozlesmesinin
kurulmasimi bu kisilere birakilabilecegi ifade edilmistir’*®. Boyle bir
durumun varlig1 halinde, her ne kadar pay bedelini ifa borcunun sirketin
6denmeyen borgtan sorumlu kalacak olmasi kabul edilse de’”’, pay
bedelinin ilgili alicilar tarafindan ifa edilmesinde hukuken herhangi bir
sorun goriilmemelidir. Zira bu ¢ercevede gercek deger tespit edilmis,
sirket tarafindan esit islem ilkesine uygun olarak ilgili payin alicilari
belirlenmis ve sozlesme asamasina gelinmistir. Bu noktada payim
devredecek olan saticinin menfaati karsilanmis ve pay bedelini 6deme
borcu sirket yerine ilgili ticlincli kisi alicilar tarafindan ifa edilmis
olacaktir. Bagka bir deyisle, kanunun lafzindan 6tiirii kagis klozunun
kullanilmasi, gercek degerin belirlenmesi ve satis sozlesmesinin
kurulmasi asamalarinin sirket tarafindan veya sirket denetiminde
gerceklestirilmesi hem satict pay sahibinin hem de diger pay
sahiplerinin menfaatine oldugunu kabul etmek gerekse de, sirketin pay
bedelini ifa borcunun payi nihayetinde devralacak olan diger pay
sahipleri veya lg¢iincii kisiler tarafindan ifa edilebilmesi miimkiin

olmalidir.

Ancak buna karsin pay bedeli 6deme borcunun sirket tarafindan ifa

edildigi durumlarda dogru olan, sirket yonetim kurulunun devre konu

* TBK m. 40 f. 2

> Akin, s. 93

326 Akin, dipn. 328

327 Bu durumda dahi pay bedelini ifa borcunun sirkette kalacaginin kabul edilmesinin sebebi, “kanunda
yer alan ifade ve satic1 konumundaki pay sahibinin satim bedelini tahsil etmesindeki menfaat”
seklinde agiklanmistir. Bkz. Akin, dipn. 328
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paylarin gercek degeri temsil eden bedeli paylarin nihai alicist olan
kisilerden nakden tahsil etmesi veya bu bedele iligkin bir giivence temin

etmesidir’?®

. Aksi halde, yonetim kurulunun yetkisi dahilinde yapilan
islemde yeterli giivencenin alinmamis olunmasi, yonetim kurulunun

sorumluluk sebebi haline gelecektir’™.

Sirketin talep edecegi giivence hakkinda doktrinde banka teminat
mektubu, muteber iilkelerin ihrag ettikleri devlet bor¢lanma senetleri,
kesin borg ipotegi veya mali giicii bulunan muteber bir bagka kisinin

kefaleti 6rnek olarak verilmistir’>".

Kacis Klozuna fliskin Esas Sozlesme Diizenlemeleri

Doktrinde kagis klozunun anonim sirketlere verilen kanuni bir hak
olmasindan dolayi, daha 6nce buna iliskin 6zel bir esas sdzlesme
diizenlemesinin gerekmeyecegi, TTK m. 492 f .1 baglaminda paylarin
sirketin onay1 olmadan devredilemeyecegine iligskin bir esas sozlesme

diizenlemesinin yeterli olacagindan bahsedilmistir®*".

Buna ragmen sirketin hangi kaynaklardan kendi paylarini satin
alabilecegi, mevcut pay sahiplerine satin alinacak paylarin hangi ilkeler
dahilinde arz olunacagi, sirketin tiizel kisilik olarak bu hakk:
kullanmadigi hallerde mevcut hissedarlarin  bu hakki nasil
kullanacaklar1 gibi hususlarda esas sozlesme diizenlemeleri getirmek

miimkiin, gerekli ve faydali olacaktir’>>.

3. Sirketin Pay Devrine iliskin Karar:

Calismamizin bu bdliimiine kadar baglam ve esas sozlesmesel baglam

sistemi genel esaslar1 ile anlatilmis, baghh nama yazili paylarin devrinde

328 Boekli, § 6 N. 196
2% Akan, dipn. 327

30 Akin, s. 93
BLIv/IC/2/a
32 Akin, s. 111
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anonim sirketin pay devrini reddetme olanaklarindan ikisi olan 6nemli
sebep ve kacgis klozu aciklanmistir. Bu noktada, baglam kurallar
cercevesinde bagli nama yazili payin devrinde sirketin pay devrine dair
kararina iligkin genel bilgiler aktarilacak ve bu kararmm hangi organ

tarafindan alinmasi gerektigi tizerinde durulacaktir.

a. Genel Olarak Sirketin Pay Devrine Iliskin Karari:

Konunun biitliinliigli agisindan, dncelikle bu paylarin devrine iliskin
prosediirel adimlarin genel bir agiklamasi yapilmasi dogru olacaktir.
Calismamiz kapsaminda baglam sisteminin yalnizca 6nemli sebep ve
kacis klozu unsurlarinin incelenmis oldugunu hatirlatir, farkli baglam

tiirleri konusunda farkli prosediirler igleyebilecegini belirtmek isteriz.

Baglam sisteminde Oncelikle esas sozlesmeye dercedilmis TTK m. 492
vd. hiikiimleri ¢ergevesinde bir baglam kuralinin mevcudiyeti ve nama
yazili paylarm varli§i esastir. Bu halde, bagli nama yazili paylarin
varlig1 s6z konusu olacaktir. Bagli nama yazili paylarin devirleri, esas

sOzlesme diizenlemesine bagl olarak sirketin onayina tabi olacaktir.

Bu halde, paymi devretmek isteyen pay sahibinin veya pay1 devralmak
isteyen lgiincli kisinin paymi devretmek veya devralmak istedigine
iliskin irade beyaninda bulunmasi ve bu irade beyanini sirkete yapacagi
basvuru ile ortaya koymasi gerekmektedir’®. {ispat kurallari
cergevesinde yapilacak bagvurunun yazili olmast Onem teskil
etmektedir. Bagvurunun yaninda, ciro edilmis pay senetleri veya pay

devir sozlesmesi gibi payin iktisabina iliskin belgeleri eklemek de dogru

olacaktir’>*.

Pay sahibinin bu beyanini takiben, sirketin TTK m. 494 f. 3 hiikmii

itibariyle beyanin kendisine ulagsmasindan itibaren 3 ay igerisinde bir

333 Akin, s. 181
34 Akin, s. 183
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karar vermesi gerekmektedir. Sirketin kararini ilgili pay sahibine
iletmemesi halinde, sirket tarafindan payin devri onaylanmis
sayilacaktir. Bu karar devri onaylama seklinde olabilecegi gibi, TTK m.
493 f. 1 hikmii cergevesinde onay istemi reddedilebilecektir. Pay
devrine iligkin talebin reddedilmesi halinde, red karar ile birlikte red
kararmin gerekcesinin agik¢a belirtilmis olmasi gerekir. Aksi halde

reddin hakli veya haksiz oldugu tespit edilemeyecektir’™.

b. Karara Yetkili Organ

TTK m. 493 vd. hiikiimlerinde onay istemine iliskin kararin sirket
tarafindan verilecegi belirlenmistir. Ancak sirketin hangi organinin
karar vermeye yetkili oldugu hususunda bir belirleme yapilmamis

olmasindan o6tiirii, bu noktanin agiklanmasi dogru olacaktir.

Genel olarak kabul goren goriis, esas sozlesmede aksi ongoriilmedigi
takdirde sirket yOnetim kurulunun bu karar1 vermeye yetkili
oldugudur™®. Baska bir deyisle, pay devrine iliskin kararin genel kurul
tarafindan verilecegine iliskin bir esas s6zlesme diizenlemesi ile, boyle
bir kararin genel kurulun yetkisine birakilmasi1 da miimkiin olacaktir.
Doktrinde tartisma olmakla birlikte, bu karar1 vermek adina tigiincii bir
kisinin yetkilendirilmesinin de caiz oldugunu savunan gorisler

33
mevcuttur 7.

Sirketin  onay istemine iligkin kararinin  {iglincii  kisilere
devredilebilecegine iliskin konuda UZEL™® tarafindan savunulan

goriise gore, bu karar TTK m. 375 uyarinca yonetim kurulunun

333 Tekinalp, Baglam, § 6 N. 37

336 Sitki Anlam Altay, Tiirk ve Isvigre Anonim Ortakliklar Hukuku'nda Esas Sézlesmesel Baglam,
Isvigre Borglar Kanunu’nun iktibasmin 80. Yilinda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret
Kanunu’na Etkileri, Istanbul, 2009, s. 594; Akin, s 185; Uzel, s. 57; Hitz-Biihler, s. 128

337 Ugzel, s. 57; Sinan H. Yiiksel, Borsaya Kote Edilmemis Bagli Nama Yazili Paylarin Devrinde Sirketin
Almm Onerisinde Bulunarak Onay Istemini Reddetme Hakk1 (Kacis Klozu) Galatasaray Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi — 2013/2, 192 Kars1 Goriis i¢in bkz. Rauf Karasu, Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisina Gore Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmast, GUHFD, C. XII, S. 1-2, 2008, s. 133;
Ak, s. 185

3 Uzel, s. 57-58
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devredilemez gorev ve yetkileri arasinda agikc¢a yazilmamasi sebebiyle
bu yetkinin genel kurula devri caiz olacaktir. Ote yandan yazarin
goriisiine gore TTK m. 367 kapsaminda yonetimin devrine istinaden bu
karar1 verme yetkisinin yonetim kurulunun bir veya birkag liyesine veya

ticlincii bir kisiye i¢ yonerge yoluyla tevdi edilmesi de miimkiindiir.

Kanimizca bu goriisiin kabulu gerekir. Zira anonim sirketler baglaminda
TTK m. 375 gergevesinde yonetim kurulunun devredilemez gorev
yetkileri arasinda agik¢a yazilmayan bu yetki, TTK m. 616 f. 1/g
kapsaminda limited sirketler agisindan agik¢a genel kurulun
devredilemez yetkileri arasinda sayilmistir. Ote yandan pay defterinin
tutulmast TTK m. 375 f. 1/f kapsaminda yo6netim kurulunun
devredilemez goérev ve yetkileri arasinda sayilmistir. Doktrinde de
belirtildigi tizere®’, ilgili diizenlemede agikga pay defterinin tutulmasi
devredilemez goérev ve yetkiler arasinda sayilmis oldugundan otiirt,
yonetim kurulunun devre onay vermesinin devredilemez nitelikte
oldugu sonucuna varmak dogru degildir. Bu nedenle pay devrine iliskin
kararin esas sozlesme diizenlemesi ile genel kurula tevdi edilebilecegini
kabul etmek gerekir. Ote yandan ilgili yetkinin ydnetim kurulu
tarafindan belirli kisi/kisilere tevdii de miimkiin olmalidir. Zira TTK m.
367 gercevesinde yonetim kurulu tarafindan sirketin yOnetiminin
tamami veya bir kismin1 bir veya birkac¢ yonetim kurulu tiyesine veya
iclincli kisiye devredilebilecegi agikca belirlenmistir. Bu noktadan
hareketle, sirketin devre onay vermesinin yoOnetim kurulunun
devredilemez gorev ve yetkileri arasinda olmadiginin da kabulu ile, bu
yetkinin iiglincli kisiye i¢ yonerge yoluyla tevdi edilmesi kabul

edilmelidir.

Ancak belirtmek gerekir ki, sirketin pay devrine iligkin karar verme
yetkisinin genel kurula tevdi edilmesi halinde, tiim pay devirlerinde bir

olagantistii toplant1 yapilmasi gerekecegi gbz Oniine alinarak, nispeten

339 Tekinalp, Baglam, § 2 N. 12; Yiiksel, Baglam, s. 192
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daha az sayida pay sahibine sahip kapali anonim sirketler acisindan bu
¢ozlimlin miimkiin olabilecegini, aksi halde bdyle bir yetki devrinin

pratik anlamda zorluklar yasatabilecegini belirtmek gerekir’*.

4. Sirketin Hukuka Aykir1 Red Karari ve Hukuki Yollara Basvuru:

Sirketin onay istemini reddetmesini diizenleyen TTK m. 493 vd. hiikiimleri
uyarinca, sirket borsaya kote olmayan bagli nama yazili paylarin devrinin
onayina iliskin talebin esas sozlesmede 6ngdriilmiis 6nemli bir sebebi ileri
siirerek veya devredene, paylarini, basvurma anindaki gercek degeriyle,
kendi veya diger pay sahipleri ya da iiglincii kisiler hesabina almay1
onererek, onay talebini reddebilecektir. Sirketin pay devrini reddetmesi
halinde, TTK m. 494 f. 1 uyarinca paylarin miilkiyeti ve paylara baglh tim
haklar devredende kalacaktir.

Sirketin talebin kendisine ulasmasindan itibaren {i¢ ay igerisinde red kararini
vermesi gerekmektedir. Sirketin ili¢ ay icerisinde karar vermemesi veya
reddin haksiz olmasi halinde, TTK m. 494 f. 3 uyarinca onay verilmis

sayilacaktir.

Pay sahibinin sirket tarafindan verilen red karar1 karsisinda basvurabilecegi
belirli hukuki yollar bulunmaktadir. Pay sahibi, sirkete karsi bir taraftan
reddin iptaline iliskin bir eda davasi acabilecegi gibi, diger taraftan bu karar

neticesinde bir zarara ugramis ise tazminat davasi agabilecektir’*'.

Bu kapsamda, reddin iptali davasina iliskin olarak, (i) red sebebi esas
sozlesmede gosterilmemisse, (i1) sebep esas sozlesmede gosterilmis olmakla
birlikte somut olay TTK m. 493 kapsaminda Onemli sebep sartlarini
tagimiyorsa, (iii) onemli sebep TTK ya uygun olmasina ragmen somut olay
ile uyusmuyorsa, (iv) istem tarihinden itibaren ii¢ ay gectikten sonra onay

reddedilmigse, reddin iptali davasinin sebepleri olusmus anlamina

** Hintz-Biihler, s. 128
! Tekinalp, Baglam, § 6 N. 38
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gelecektir’*’. Bu sebeplere dayanarak pay sahibinin reddin iptali davasini
acmasi miimkiin olacaktir. Iptal davasinin yaninda, aym zamanda pay

defterine kaydin da hiikkme baglanmasinin talep edilmesi gerekmektedir’*.

Reddin iptaline iligkin olarak ac¢ilan eda davasinin sonuglari, borsaya kote
edilmis nama yazili paylar agisindan TTK m. 497 f. 4 kapsaminda agikca
diizenlenmistir. Buna gore, “red hukuka aykir1 ise sirket, mahkeme kararinin
kesinlesmesinden itibaren, oy hakkini ve buna bagl haklar1 tanir.” seklinde
bir diizenlemeye yer verilmistir. Bagka bir deyisle, sirketin hukuka aykirt
olarak verdigi red kararina kars1 agilan davanin hukuki sonuglari, mahkeme
kararinin kesinlesmesi ile birlikte ileriye yonelik olarak sonu¢ doguracaktir.
Doktrinde, TTK m. 497 f.4 kapsaminda borsaya kote edilmis nama yazili
paylar agisindan yapilmis bu diizenlemenin, kiyasen borsaya kote
edilmemis nama yazili paylar acisindan da uygulama alani bulacag goriisii
kabul edilmektedir’®’. Séylemek gerekir ki, bu durum pay1 devralan ve
devreden kisilerin menfaatlerinin goz oniine alinmadig1 elestirisine hakli
olarak sebep olmaktadir. Ancak yaratilan bu sistemin, Ozellikle islem
giivenligi perspektifinden hakliligi kabul edilmelidir. Zira dava sonuglarinin
geriye etkili olarak kabul edilmesi, pay1r devreden pay sahibinin dava
siiresince paya bagli olarak yaptig1 islemleri zorluga sokacaktir. Ozellikle
paym devredilebilirliginin esas alindig1 bir sistem igerisinde, 6rnegin dava
sirasinda devreden pay sahibinin ii¢ilincii bir kisiye payini devretmesi ve bu
devirin sirket tarafindan usuliince onaylanmasi halinde, bu devrin gecerli

olacagi kabul edilmektedir’*

. Bunoktada, mahkeme kararinin geriye doniik
olarak etki doguracaginin kabul edilmesi, sistemin zarar gérmesine ve iglem
giivenliginin azalmasina sebebiyet verebilecektir. Ayni sekilde paya bagh
yonetimsel haklarin da dava siiresince kullanimi halinde, geriye doniik
olarak verilmis bir kararin varlig1 biiyiik sorunlara yol agabilecektir. Sirketin

pay sahipleri ve ilgili liclincii kisiler agisindan bu durum menfaat dengesinin

bozulmasia sebep olabilecektir. Tiim bu sebeplerle, mahkeme kararinin

%2 Tekinalp, Baglam, § 6 N. 38
3 Tekinalp, Baglam, § 6 N. 39

3 Uzel, s. 224
35 Uzel, s. 226
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ileriye dontik olarak gecerli olmasmin dogru bir denge sagladig:

sOylenebilir.

Zira devralan pay sahibinin elinde ilaveten zararlarinin tazminini talep etme
hakki vardir. Red karar1 sebebiyle ugranilan zararin tazmini, TTK m. 497 f.
4 kapsaminda borsaya kote nama yazili paylar agisindan diizenlenmis bir
husustur. Buna gore, “Sirket, kendisine herhangi bir kusurun
yiikletilemeyecegini ispat edemedigi takdirde, devralanin red nedeniyle
ugradigi zarart gidermekle yiikiimbidiir”. Bu kapsamda, TEKINALP**
tazminat davasina iligkin bu hilkmiin borsaya kote olmayan nama yazili
paylara da kiyasen uygulanacagini belirtmistir. Bu imkan sayesinde,
devralan pay sahibinin bu red karar1 sebebiyle ugradigi zarar, sirket
tarafindan tazmin edilecek ve devralan pay sahibinin menfaatleri

korunacaktir.

V. PAY SAHIPLERI SOZLESMESI CERCEVESINDE BELIRLENEN PAY
DEVIR SINIRLAMALARININ ESAS SOZLESMEYE YANSITILMASI

A. Pay Sahipleri Sozlesmesi Cercevesinde Belirlenen Pay Devir

Sinirlamalarimin Esas Sozlesmeye Yansitilmasindaki Sinirlar

Calismamizin bu boliimiine kadar genel olarak pay sahipleri sézlesmelerinden
ve pay sahipleri sdzlesmeleri icerisinde yer alan pay devir kisitlamalarindan ve
sirketin TTK nin izin verdigi 6l¢iide pay devirlerini baglam sistemi ¢ercevesinde
nasil sinirlayabileceginden bahsedilmis, yer yer pay sahipleri sézlesmelerinin ve
bu sozlesmeler igerisinde yer alan pay devir sinirlandirmalari hiikiimlerinin esas
sozlesme ile iligkileri aciklanmistir. Bu baglamda, pay sahipleri sézlesmeleri
cergevesinde belirlenen pay devir sinirlamalarinin esas sozlesmeye yansitilmast
ve bu simirlamalara ne Olglide ortakliksal (korporatif/maddi) nitelik
kazandirilabilecegi konusunun tartisilmasi gerekmektedir. Zira her ne kadar bu
siirlandirmalarin pay sahipleri sdzlesmeleri igerisinde diizenlenmesi s6zlesme

ozglrliigii prensibine dayanarak gecerli olsa da, aslen bu sozlesmeleri akdeden

346 Tekinalp, Baglam, § 6 N. 40
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taraflarin bu sinirlama hiikiimlerinin uygulanabilirligine iliskin beklentileri,
temel Borg¢lar Hukuku yaptirimlarindan fazlasi olmaktadir. Bagka bir deyisle,
pay devir sinirlamalarint igeren sdzlesme hiikiimlerinin sadece sozlesmesel
nitelik tagimasi ve genel Borclar Hukuku prensiplerine goére yaptirimlara
bagvurulabilmesi, sozlesmeyi akdeden taraflar icin genellikle yeterli
olmamaktadir. Taraflar ¢ogunlukla bu sekilde diizenlenen pay devir
simirlandirmalarinin =~ uygulanabilirligini  artirmak  admna  ilgili  devir
siirlamalarini esas sézlesmeye nakletmek veya devir sinirlandirmalarini pay
senetlerinin  arkasina yazmak gibi yollara basvurarak, ortakliksal

(korporatif/maddi) nitelik kazandirilmaya calisildig1 goriilmektedir.

Konunun agiklanmasi adina, dncelikle anonim sirketlerin genel ilkeleri ve TTK
hiikiimleri ¢ergevesinde bir inceleme yapmak zaruridir. Bu kapsamda, (i) TTK
m. 480 (tek borg ilkesi), (i1) TTK m. 340 (emredici hiikiimler), ve (iii) TTK m.
493 f. 7 (esas soOzlesmenin devredilebilirlik sartlarini agirlagtiramamasi)

hiikiimlerinin incelenmesi gerekmektedir.

1) Tek borg ilkesi

a. Genel Olarak

Tek borg ilkesi Tiirk hukuku dahil birgok kita Avrupasi hukukunda
kendine yer bulmus bir kavramdir. Bu kapsamda, 6ncelikle diger hukuk
sistemlerinde tek bor¢ ilkesine iliskin diizenlemeler aciklanacak,

sonrasinda Tirk hukuk sistemindeki diizenleme incelenecektir.

Mehaz Isvigre Borglar Kanununa (OR m. 680) bakildiginda, tek borg
ilkesini diizenleyen maddenin basliginin pay sahiplerinin edim yiikiimii
(Leistungspflicht des Aktiondrs) oldugu goriilmektedir. Maddenin birinci
fikrasinda “pay sahibi, esas sdzlesme ile dahi, paymn alimi i¢in belirlenen
ihra¢ bedelini agan bir edimde bulunmaya zorlanamaz” (Der Aktiondr

kann auch durch die Statuten nicht verpflichtet werden, mehr zu leisten
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als den fiir den Bezug einer Aktie bei ihrer Ausgabe festgesetzten Betrag)

ifadesi kullanilmistir.

Ayni1 sekilde Alman Payli Ortakliklar Kanunu (AktG § 54) da tek borg
ilkesine yer vermistir. AktG § 54 kapsaminda maddenin ana baslig1 Pay
sahiplerinin Ana Borcu (Hauptverpflichtung der Aktiondre) olarak
belirlenmis, maddenin birinci fikrasinda ise “pay sahibinin katilma
paymin ifas1 borcunun paylarin ihra¢ degeri ile sinrlt olacagi” (Die
Verpflichtung der Aktiondire zur Leistung der Einlagen wird durch den
Ausgabebetrag der Aktien begrenzt) hilkme baglanmistir’®’.

Tiirk hukukunda tek borg ilkesi, TTK m. 480 cergevesinde ifadesini
bulmaktadir. TTK m. 480 f. 1, “kanunda éngoriilen istisnalar diginda,
esas sozlesmeyle pay sahibine, pay bedelini veya payin itibari degerini
asan primi ifa disinda borg yiikletilemez.” seklinde diizenlenmistir.
Maddenin lafzindan da anlasilabilecegi tlizere, anonim sirket pay
sahibine, pay bedeli veya payin itibari degerini agsan primi ifa borcu
disinda bagka borg yiikletilemeyecektir. Bu sebeple anonim sirketler

doktrinde “tek borg ortakliklar1” olarak da anilmaktadir®*®.

ETTK m. 405 f. 1 kapsaminda da daha 6nce diizenlenmis olan tek borg
ilkesi, “fazla bir sey 6demeye esas mukavele ile dahi mecbur tutulamaz”
seklinde ifade edilmistir. Bu hiikiimdeki “0deme” ifadesi, doktrinde
tartisma konusu olmustur. Zira bu ifade, pay sahibinin para borglari
disinda bagka borg¢lar altina sokulabilecegi izlenimini uyandirmaktadir.
Ancak yerlesik goriis, pay sahibinin taahhiit ettigi pay bedelini 6demek
disinda ortaklifa karsi herhangi bir bor¢ altina da sokulamayacagi

**7 Okutan Nilsson, s. 29
¥ Tekinalp, Onalim, s. 351
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9

yoniindedir’”®. Zira TTK diizenlemesinde de “bor¢” terminolojisi

kullanilarak bu belirsizlik giderilmistir.

Bu durum, maddenin gerekcesinde de “llke yoniinden 6762 sayili
Kanunun 405 inci maddesinin birinci fikrasinin ifadesinde degisiklik
yvapilmistir. Mevcut metin "fazla bir sey 6demeye esas mukavele ile dahi
mecbur tutulamaz" diyerek 6deme sozciigiinii vurgulamisti. Bu da, Tiirk
ogretisinde, hiikmiin sermaye ve prim borcu disindaki diger para
bor¢larini kapsamadigr goriisiiniin ileri siiriilmesine sebep olmustu.
Onun igin 480 inci maddede "bor¢ yiikletilemez" ifadesi bilinerek
kullanilmistir. Hiikiimdeki bor¢ sozciigii genis anlam tasimaktadir.”
seklinde ifade edilmistir. Baska bir deyisle, TTK m. 480 f. 1
kapsamindaki “borg yiikletilemez” ifadesi genis anlamda tiim borglari
kapsayacak sekilde kullamlmis, ETTK daki belirsizlik giderilmistir®.

Aym zamanda bu sayede mehaz Isvigre hukuku diizenlemesine de

yaklagilmstir.

Bu kapsamda, tek bor¢ ilkesi neticesinde, pay sahiplerine ikincil
yiikiimliiliikler ve diger kanuni istisnalar hari¢ olmak iizere, sirkete borg
vermek, bilanco agiklarmi kapatmak, kefil olmak, garanti saglamak,
borglart devir almak, bor¢ silmek gibi parasal yikiimlilikler
getirilemeyecektir’>'. Pay sahibine yiikletilmesi yasak olan ikincil
yiikiimliiliiklerin kapsamina, fikri veya fiziki olarak ¢alisma gibi kisisel

yiikiimliilikler de girmektedir’>>.

Ote yandan, yine bu ilke neticesinde, esas sozlesmeye calismamizin

onceki boliimlerinde agiklamis oldugumuz’™, paylar iizerinde alim ve

349 Okutan Nilsson, s. 15

350

Soner Altas, Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Sirketler, 2013, Ankara, s. 361

! Tekinalp, Ortaklik, s. 329
352 Forstmoser, Meier-Hayoz, Nobel, § 42 N. 16

333 bkz. 1II/D
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satim haklarmin diizenlenmesini de imkansiz hale gelmistir’>*. Ancak her
haliikarda, pay sahiplerine yiiklenecek parasal veya alim/satim hakki gibi
diger borglarin pay sahipleri sozlesmesi kapsaminda diizenlenmesi

mimkin olacaktir.

b. Tek Borg Ilkesinin Istisnalar

Her ne kadar tek borg ilkesi geregi anonim sirketlerde pay sahibinin asli
borcu pay bedelini 6demek olsa da, buna kanunen belirli istisnalar

taninmistir. Bu noktada bu istisnalardan bahsetmek dogru olacaktir.

ba. Primli Paylar:

TTK m. 480 f. 1 metninden anlasildig: iizere, tek borg ilkesi kapsaminda
anonim sirketlerde paysahiplerine pay bedelini ddeme borcunun yaninda,
payn itibari degerini asan primi ifa borcu da yiiklenebilecektir. Primli
paylarin ¢ikarilabilmesi, TTK m. 347 kapsaminda diizenlenmis bir
konudur. Bu kapsamda, esas sozlesme hilkmii veya genel kurul karari ile
paylarin itibari degerinden yiiksek bir bedelle ¢ikarilabilmeleri miimkiin

olacaktir.

Primli paylarin ¢ikarilmasina karar verilmesi ile, payin bedeli ile beraber
payin nominal bedelini agan primin bedeli anonim sirket tarafindan tahsil
edilecek, ve TTK m. 519 ¢ergevesinde prim bedeli kanuni yedek akce
hesabina almacaktir’>. Nihayetinde sdylemek gerekir ki, paysahibinin
prim O6deme borcu, tek bor¢ ilkesinin kanuni bir istisnasini

olusturmaktadir®*.

%% Tekinalp, Ortaklik, s. 329
3% Tekinalp, Ortaklik, s. 77
336 Okutan Nilsson, s. 32
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bb. Temerriit Faizi ve Cezai Sart: TTK m. 129 ve m. 482 f. 1 uyarinca
pay sahibinin taahhiit ettigi parasal sermaye borcunu zamaninda ifa
etmemesi halinde, aksine esas sozlesme hiikkmii olmamasi halinde
temerriit faizine maruz kalabilecektir. Ote yandan TTK m. 481 f. 2’ye
istinaden esas sozlesmede cezai sartin Ongoriilebilmesi de miimkiin

kilinmustir.

Sermaye borcunun hangi vadelerde Odeneceginin esas sozlesme
icerisinde acik¢a ve kesin olarak gosterildigi hallerde, vade geldigi
zaman bor¢ muaccel olacaktir ve ilgili pay sahibi herhangi bir ihtara
gerek kalmadan miitemerrit durumuna diisecektir. Boyle bir
diizenlemenin yoklugunda, pay sahibinin temerriide diisiiriilmesi igin
ihtar gerekli olacaktir. Ote yandan esas sdzlesme igerisinde 6ngdriilen
cezai sartin, hakim tarafindan fahis bulunarak indirilmesi de

. . « 35
miimkiindiir®>’.

Doktrindeki goriis birligi uyarinca, esasen temerriit faizi ve cezai sart tek
bor¢ ilkesinin istisnasi niteligini tasimamaktadir’™®. Zira TTK
kapsaminda esas sézlesme borcunun ifa edilmemesi hali i¢in dngoriilen
bu yaptirimlar, esasen borg¢lar hukukunun borcun ifa edilmemesine
bagladig1 sonuglarin bir yansimasi olarak gériilmektedir’”. Bu nedenle
pay sahibine tek borg ilkesine istisna teskil edecek ilave bir yiikiimliiliik

getirdigini sdylemek dogru olmayacaktir.

be. Sadakat Yiikiimliiluigii

37 Tekinalp, Ortaklik, s. 331
358 Forstmoser, Meier-Hayoz, Nobel, § 42 N. 20; Okutan Nilsson, s. 33; Pulagl, s. 569
3% Okutan Nilsson, s. 33
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Tiirk ticaret hukuku kapsaminda anonim sirketlerde pay sahibinin
sadakat borcunu diizenleyen bir hiikiim mevcut degildir. Baska bir
deyisle, kollektif ortakliklar arasinda kanuni diizenlemesini bulan (TTK
m. 230) bir rekabet yasagi, anonim sirketler pay sahipleri i¢in mevcut

degildir.

Ote yandan pay sahiplerinin MK m. 2 anlaminda tiim sirketler hukuku
icin gecerli oldugu gibi, anonim sirketler icerisinde de bir sadakat

360 7ira doktrinde

borcunun varligindan s6z etmek miimkiin olacaktir
sadakat yiikiimliiliglinlin pay sahibinin ortakliktan dogan haklarim
kullanirken MK m. 2 anlaminda uymas1 gereken genel bir davranis kurali
oldugu goriilmekte, boyle bir yiikiimliiliigiin de esasen tek borg ilkesine

aykirihgindan soz edilmemektedir®’.

Ancak hem agiklamak hem de somutlastirmak adina, TMK m. 2
kapsamini agan ve 6rnegin pay sahibinin toplantiya gelip oy kullanmasini
veya olumlu oy kullanmasini dayatan bir yilikiimliiliigiin, tek borg
ilkesine aykiri olacagim soylemek miimkiin olacakti’®. Ancak pay
sahibinin oy verme tasarrufu anlaminda yine de dikkat etmek gerekir ki;
genel kurulda alinacak kararin sirketin menfaatine uygunlugu, bu kararin
gerekliligi ve bu kararin neticesinde ortaya ¢ikacak uzun vadeli yararin,
varsa, kisa vadeli meydana gelebilecek zarardan fazla olmasinin 6nem
tastyacagi bir 6l¢iiliiliik kriteri ¢cergevesinde degerlendirme yapildiginda,
sonucun olumlu olmasi halinde pay sahibinin bir sadakat borcundan ve
dolayistyla ilgili genel kurulda olumlu oy kullanma yiikiimliiliigiinden

bahsedilebilecektir’®’.

30 Murat Yusuf Akin, Sirketler Hukukunda ve Ozellikle Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Sadakat
Borcu, Gayrettepe, Temmuz, 2002, s. 150; Ansay, s. 190

361 Okutan Nilsson, s. 36

362 Okutan Nilsson, s. 36

33 Akin, Sadakat Borcu, s. 167-168
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Netice itibariyle sadakat yiikiimliiliglinii olaymn sartlar1 c¢ercevesinde
degerlendirilerek boyle bir yiikiimliiliigiin varligindan s6z etmek ve
TMK m. 2 sinirlart igerisinde kalmak kaydiyla, boyle bir yiikiimliiligiin
pay sahibi acisindan tek borg ilkesine bir aykirilik teskil etmeyecegini

sOylemek gerekecektir.

bd. ikincil Yiikiimliiliikler

Tek borg ilkesine dair bir diger istisna, pay sahiplerine yliklenebilecek
ikincil ytikiimliiliiklere iliskindir. TTK m. 480 f. 4 hilkkmii uyarinca, pay
devirlerinin sirketin onayina bagli oldugu hallerde, belirli zamanlarda
tekrarlanan ve konusu para olmayan edimleri yerine getirmek
yiikiimliiliigli de yliklenebilmekte, bu ikincil yilikiimliiliiklerin nitelik ve
kapsamlar1 pay senetlerinin veya ilmiihaberlerin arkasina yazilarak paya

bagli hale getirilebilmektedir.

Alman payl ortakliklar kanunu kapsaminda da (AktG § 55 f. 1) taninan
bu hak, esasen anonim sirketin ihtiyact olacak hammadde gibi
malzemelerin pay sahipleri tarafindan sirkete temin edilmesini
saglamakta, anonim sirketin kendisinin bir tlir kooperatif gibi faaliyet

gostermesine izin vermektedir’®,

Aslen bu amaca, anonim sirket esas sozlesmesi yerine, pay sahipleri
arasinda akdedilecek bir pay sahipleri sézlesmesi icerisinde ikincil
yiikiimliiliiklerin - diizenlenmesi’®® veya pay sahiplerinin sirket ile

akdedecekleri bir sozlesme®® ile de ulasmak miimkiindiir. Ancak kanuni

364 Tekinalp (Poroy, Camoglu), N. 1075

3% Heinrich Honsell, Nedim Peter Vogt, Rolf Watter, Basler Kommentar Obligationenrecht II Art. 530
— 1186 OR, Basel, 2008, s. 731

3% Okutan Nilsson, s. 38
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diizenleme neticesinde, pay sahiplerine yiiklenecek konusu para olmayan
edimler, sézlesmesel bir bor¢ olmanin otesinde, ortakliksal bir borg
haline gelmis ve bu borglarin pay senetlerinin veya ilmiihaberlerin
arkasina yazilabilmesi ve payr devralacak olan kisilere karsi ileri

siiriilmesine imkan verilmistir’®’.

Dikkat ¢ekilmesi gereken bir diger konu, kanuni diizenlemede belirtilen
ikincil yiikiimliiliiklerin, pay devirlerinin sirketin onayimna bagl oldugu
hallerde getirilebilecegidir. Bu husus, TTK m. 480 f. 4 hiikmiiniin lafz1
itibariyle, “pay devirlerinin sirketin onayina tabi oldugu hallerde”
seklinde getirdigi sarttan kaynaklanmaktadir. Doktrindeki goriis, esasen
bdyle bir hikkmiin varlig1 halinde, pay1 devralacak kisinin yan edim
yiikiimliliiglinii de devraldigi ve devralacak kisinin bu ylikiimliligi
yerine getiremeyecek olmasi halinde, sirketin devre karsi ¢ikabilecegi

v e . 368
yoniindedir™.

¢. Tek Borc flkesi Karsisinda Pay Sahipleri Sozlesmelerinin Durumu:

TTK m. 480 f. 1 metninde, pay sahibine pay bedelini veya payin itibari
degerini agan primi ifa disinda baska bir borcun, esas sdzlesme araciligi
ile ytikletilemeyecegi hiikme baglanmistir. Bu sebeple, tek borg ilkesinin
uygulama alaninin pay sahipleri sozlesmesi olmayacagi cikarimini

yapmak miimkiindiir.

Tek bor¢ ilkesinin pay sahipleri sozlesmesi alaninda uygulama
bulmayacag1 ¢ikarimindan otiirli, aslen pay sahipleri sdzlesmelerinin
gecerliligi tek borg ilkesinin emredici niteliginin disinda kalmaktadir.
Baska bir deyisle, esas sozlesmeye tek borg ilkesi sebebiyle giremeyecek,

girse bile ortaksal nitelik kazanamayacak bir ¢ok hiikmiin pay sahipleri

37 Okutan Nilsson, s. 38
3% Okutan Nilsson, s. 39
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sozlesmesi igerisinde diizenlenmesi miimkiin olacaktir. Neticede pay
sahiplerinin kendi aralarinda veya ortakliga kars1 bor¢lar hukukuna tabi
yiikiimliiliikler tstlenmelerinin éniinde bir engel yoktur’®®. Nitekim
doktrinde paylar iizerinde kurulacak alim veya satim haklarinin, her ne
kadar tek borc ilkesine aykiri olsa da, pay sahipleri sdzlesmeleri

icerisinde diizenlenmesi uygun gorilmiistiir’ .

Emredici Hiikiimler ilkesi

Pay sahipleri sozlesmelerinin anonim girket esas sdzlesmesine
yansitilmalarindaki bir diger smir ise, TTK m. 340°"" kapsaminda
yansimasini bulan emredici hiikiimler ilkesidir. Nitekim bu hiikiim, esasen
0zel hukuk alaninda gecerli bir prensip olan ve TBK m. 26 kapsaminda ifade
edilen “sozlesme Ozgiirliigli” prensibinin anonim sirketler acisindan bir
istisnasint olusturmaktadir. TBK m. 27 anlaminda belirlenen kesin
hiikiimsiizliikk sartlarindan biri olan “kanunun emredici hiikiimlerine
aykirilik”, esasen TTK m. 340 kapsaminda belirlenen esas sozlesmeye
iliskin simnirlar ile birlikte digiiniilmelidir. Zira TTK m. 340 kapsaminda
diizenlenen hiikiim ile, anonim sirketler esas sozlesmeleri kapsaminda
sozlesme Ozglirliigiine bir sinir getirilmekte, maddedeki ifadesi ile, “esas
s0zlesme, bu kanunun (TTK) anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak
bu kanunda (TTK) agike¢a izin verilmigse sapabilir.” seklinde emredici bir

diizenlemeye tabi tutulmaktadir.

Hukukumuza 6102 sayili1 TTK ile giren bu hiikiim, esasen kaynagin1 Alman
hukukundan almaktadir. Bu agidan, hiikmiin niteligini agiklamak adina

mehaz diizenlemenin incelenmesinde fayda vardir.

3% Okutan Nilsson, s. 41
370 Tekinalp, Ortaklik, s. 329

371

TTK kapsaminda limited sirketler i¢cin de benzer bir hiikmiin (TTK m. 579) 6ngoriilmiis oldugunu

hatirlatmakta fayda vardir. Ancak c¢alismamizin kapsami disinda kalmasi itibariyle, bu konuya

deginilmeyecektir.
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Alman Payli Ortakliklar Kanunu (AktG § 23.5) bu anlamda Tiirk
hukukundaki emredici hiikiimler ilkesine kaynak olusturmaktadir. Bu
ilkenin Alman Payli Ortakliklar Kanunu kapsamindaki ifadesi, “Esas
sozlesme ile bu Kanundaki hiikiimlerden ancak buna acikca izin verilmisse
ayrilabilir. Esas sozlesmenin tamamlayict hiikiimleri, Kanunda tahdidi bir
hiikiim bulunmamas: halinde gecerlidir” seklindedir’’*. Baska bir deyisle,
esas sozlesme igerisinde kanunda 6ngoriilen hiikiimlerin disina ¢ikilmasi,
ancak kanun tarafindan agik¢a izin verilmigse miimkiin olabilecektir.
Tamamlayici nitelikteki hiikiimler agisindan ise bu durum, kanunda tahdidi
bir hiikiim bulunmamasi halinde gegerli olacaktir. Tahdidi hiikiim, konuyu
her yoniiyle ayrintili veya smirlayici bir bicimde diizenleyen hiikiimdiir’”.
Isbu hiikiimden dolay1 esasen anonim sirket esas sozlesmesi siki1 kaliplar
icerisinde degerlendirilmekte, Alman doktrininde buna Satzungsstrenge adi

verilmektedir’ ™.

Anonim sirketler hukukunda benimsenen bu kati tutum, esasen

375 .
5. Zira

yatirnmcilarin ve alacaklilarin korunmasi amacini tagimaktadir
kanun koyucu anonim sirket esas sozlesmelerini bir Orneklestirmek
istemekte, anonim sirket payini satin alacak olan yatirimcilara sirket esas
sozlesmesinin TTK ya paralel yonde hiikiimler igerdigine dair giivenlerini
korumay1 amaglamaktadir. Ote yandan TTK m. 340 hiikmiiniin gerekgesi
incelendiginde, kanun koyucunun bu hiikmiin getirilmesindeki amaci
“...agtk¢a gecgersiz olan, paysahipleriyle alacaklilarin haklarint zedeleyen
veya sinirlayan diizenlemelerin esas sozlesmelere girmesine engel oldugu,
bazi kurum ve kuruluslarin sirketlere istedikleri esas sozlesme hiikiimlerini
dayatmalart  yolunu kapattigi, bu yararmm da Ulkemiz acisindan

kiiciimsenmeyecek derecede onem tasidigi ve hukukun iistiinliigii ilkesinin

saglanmasinda etkin bir rol oynayacagi; esas sozlesme hiikiimlerinin

372 {smail Kirca, Feyzan Hayal Sehirali Celik, Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, Cilt 1,

Ankara, 2013, s. 153

37 Rauf Karasu, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler ilkesi,
Ankara, 2009, s. 53

37 Moritz Petrikowski, Satzungsstrenge Contra Gestaltungsfreiheit im Recht der “Deutschen” AG und
SE, Bielefeld University, 2009, s. 10

375 Celik (Kirca, Manavgat), s. 156



118

gecerliligine iligkin davalarin sayisim azaltmak gibi bir yarari da
beraberinde getirdigi dikkate alinmasi gereken noktalardan sadece bir

ka¢idir.” seklinde ifade edilmistir.

Bunun yaninda madde gerekgesinde de belirtildigi lizere, TTK m. 340
diizenlemesinin ikinci ciimlesinde mehaz kanun AktG § 23.5 hiikmiinden
ayrilarak “Diger kanunlarin, ongériilmesine izin verdigi tamamlayict esas
sozlesme hiikiimleri o kanuna ozgiilenmis olarak hiikiim dogururlar”
seklinde bir ifadeye yer verilmistir. Bu climlenin amaci, madde
gerekcesinde “Sermaye Piyasast Kanunu, Bankalar Kanunu, FKK
(Finansal Kiralama Kanunu) gibi anonim sirketlere iliskin ¢ogu kez yorum
glicliigii iceren kanunlara kendi konulari ¢cergevesinde serbesti tanimaktir.
Hiikiim uyarinca bu kanunlar kendi alanlarina ozgiilenecek, Tiirk Ticaret

Kanununa miidahalede bulunamayacaktir.” seklinde agiklanmistir.

Doktrinde TTK m. 340 c. 1 hiikmii igerisinde gecen “sapma” ifadesinin dar
veya genis yorumlanmasi hallerinde farkli sonuglara varilabilecegi
belirtilmigtir. Zira ifadenin dar yorumlanmasi halinde halihazirda TTK
icerisinde anonim sirketlere iligkin diizenleme yapilmis konulardan
“sapmama” ylkiimliiliigiiniin mevcut oldugu, ancak TTK kapsaminda
diizenleme olmayan konularda anonim sirket esas so6zlesmesinde ihtiyari
olarak ve TTK hiikiimlerine aykirt olmayacak sekilde diizenlemeler
yapilabilecegi anlasilmaktadir. Ote yandan ifadenin genis yorumlanmasi
halinde, TTK’da hiikiim bulunmayan hallerde de ilgili konularda diizenleme
yapilamayacagi neticesine ulasilmaktadir. Doktrindeki goriis, bu ifadenin
dar yorumlanmas: gerektigi yoniindedir’’®. Bu sayede anonim sirket esas
sozlesmesi hiikiimlerinin  TTK’nin  acik¢a diizenledigi konularda
diizenlemeler ile uyumlu olmasi gerekecek, agikca diizenlenmeyen
konularda, yani TTK’nin suskun kaldig1 konulardaki diizenlemeler ise bu

hiikiim kapsaminda kabul edilmeyecektir.

376 Celik (Kirca, Manavgat), s. 158; Hasan Pulasli, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Sirketler

Hukuku Serhi, Cilt I, Ankara, 2011, § 24 N. 25
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TTK m. 340 hiikmiiniin yorumlanmasinda tartisilmas1 gereken bir diger
husus, madde metni igerisinde gecen “acik¢a” ifadesidir. Bu ifadenin
neticesinde TTK m. 340 hiikkmii ancak TTK’nin lafzindan agik¢a anlasilan
hallerde mi uygulama alani bulacaktir? Yoksa TTK metninde agikca yer
almasa da yorum neticesinde anonim sirket esas sdzlesmesinin ilgili
hiikiimden sapabilecegi anlami ¢ikarilabilen haller de TTK m. 340
hiikmiiniin uygulama alani igerisinde yer alacak midir? Bu konuya iliskin
olarak madde gerekcesinde bir agiklama bulunmaktadir. Soyle ki, bu
aciklama “Hiikiimdeki "kanunda agikca izin verilmisse" ibaresi, maddenin
lafzindan "sapabilme" imkaninin agik¢a anlasiimadigi durumlarda, amaca
uygun diisen, metodoloji 6gretisine aykirt olmayan, tatmin edici gerekgelere
dayanan, sonuglart adil olan ve menfaatler dengesini gozeten bir yorumla
"sapabilme"nin  haklilik kazandigi varsayimlart da kapsamaktadir.
Kanunun somut olay hakkinda sustugu hallerde kanuni boslugun
doldurulmasina iliskin metodoloji kurallart uygulanir.” seklinde ifade
edilmigtir. Madde gerekcesine istinaden, TTK kapsaminda agikca
sapilabilecegi sOylenmemis olmakla birlikte yorum yoluyla bu anlam
cikarilabiliyorsa, esas sozlesmeye TTK hiikmiinden ayrilan bir diizenleme

koyulabilecektir’”.

Diger yandan mehaz AktG § 23.5 hiikmiinde mevcut, ancak TTK m. 340
kapsaminda diizenlenmemis olana “tamamlayici hiikiimlerin” durumu da
tartisma konusudur. AktG § 23.5 hiikmiinlin ikinci climlesinde, esas
sozlesmeye tahdidi olmayan kanun hiikiimlerine iliskin tamamlayici
hiikiimlerin eklenebilecegi acike¢a belirtilmistir. Ancak kanun koyucu TTK
m. 340 diizenlemesinde mehaz kanundan farkl bir yol segerek, bu ciimleyi
hiikkme dahil etmemistir. Bu noktada doktrin tarafindan ortaya konulan
goriis, Alman hukuku ile de uyumlu olarak, TTK m. 340 hiikmiiniin
tamamlayict hiikiimlere iliskin bir diizenleme igcermemesi, bunlarin

378

ongoriillemeyecegi anlamina gelmemekte seklindedir’"". Bagka bir deyisle,

tamamlayici hiikiim niteligindeki diizenlemelerin esas s6zlesme igerisinde

77 Celik (Kirca, Manavgat), s. 159

378

Karasu, s. 53
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yer almasinin TTK m. 340 kapsaminda bir sorun teskil etmeyecegi

savunulmaktadir.

Ornek olarak, TTK m. 493 f. 1 kapsaminda 6ngériilmiis olan anonim
sirketin esas sozlesmede Ongoriilmiis olan 6nemli bir sebebi ileri siirerek,
nama yazili payin devrine onay vermeyi reddedilmesi olanagi, bu anlamda
tamamlayic1 bir hiikiim niteliginde degerlendirilmektedir’”’. Baska bir
deyisle, TTK m. 493 f. 1’e istinaden anonim sirket esas sozlesmesi
icerisinde belirlenecek 6nemli sebepler, tamamlayict hiikiimler niteliginde

olacaktir.

Bu kapsamda TTK m. 340’a aykir1 bir esas sdzlesme hiikmiiniin durumunun
ne olacagi, ¢alismamiz agisindan 6nemli bir konuyu olusturmaktadir. Zira
hem daha 6nce ¢alismamiz kapsaminda incelenen TTK m. 480°de yer alan
tek borc ilkesi ve TTK m. 493 f. 7°de yer alan payin devredilebilirlik
sartlarinin  agirlagtirllamayacagia iligkin  hiikiim, emredici hiikiimler
niteligindedir. Bu niteliklerinden dolay1, pay sahipleri sdzlesmeleri
kapsaminda yer alan pay devir sinirlandirmalarinin biiyiik bdliimiiniin
anonim sirket esas sozlesmeye yansitilmasi, hem ilgili emredici hiikiimlere
hem de TTK m. 340 hiikmiine aykir1 nitelik tagiyabilecektir. Bu sebeple,
TTK m. 340’a aykiri bir esas s6zlesme hiilkmiiniin durumunun ne olacaginin

aciklanmas1 gerekmektedir.

TTK m. 340 hiikmiiniin igerisinde bu hiikme aykiriligin nasil bir sonug
doguracag1 belirtilmemistir. Bu sebeple bu hilkkme aykiriligin sonucunu
belirlemek adina, Oncelikle mehaz kanun hakkinda Alman doktrininde

yapilan yorumlarin incelenmesi dogru olacaktir.

Alman hukuk doktrininde bu konuda tartismalar bulunmaktadir.

Doktrindeki hakim goriis, anonim sirket esas sozlesme hiikiimlerinin

emredici hiikiimlere aykiri olmasi halinde butlan olacag: yoniindedir’™.

37 Celik (Kirca, Manavgat), s. 166
%0 Karasu, s. 59; Celik (Kirca, Manavgat), s. 172
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Hakim goriisiin agiklamasi esasen iki ana gerekge iizerinden yapilmaktadir.
Bu goriis butlan yaptirnminin gerekgesini oncelikle AktG § 23.5 maddesi
lafzindan ve bu maddenin gelecekteki pay sahiplerini koruma ve paymn
devredilebilirligini kolaylagtirma amacina dayandirmaktadir. Yani bu esas
sOzlesme hiikiimlerine AktG § 241.3 maddesine istinaden butlan yaptirimi
uygulanacagi dngdoriilmektedir. Ancak buna karsin, Alman doktrinindeki bir
diger goriis uyarinca, emredici hiikiimlere aykiriligin her zaman butlan
sonucunu dogurmamasi gerektigi, ilgili esas sdzlesme hiikiimlerinin hangi
emredici kurali ihlal ettiginin 6nemli oldugu savunulmaktadir. Zira
doktrinin bir kismi anonim sirketlerde pay sahiplerinin vazgegilemez
nitelikteki haklarini ihlal eden hiikiimlerin butlan yaptirimi ile karsilagmasi
gerektigini, ancak vazgecilebilir nitelikteki haklarin1 ihlal eden esas
sozlesme hiikiimlerinin ise iptal edilebilirlik sonucunu dogurmasi
gerektigini, bir diger goriis ise kamu yararint koruyan hiikiimlere veya
anonim sirketin temel hiikiimlerine aykir1 olan esas s6zlesme hiikiimlerinin
butlan ile, digerlerinin ise iptal edilebilirlik yaptirimi ile karsi karsiya

kalmasi gerektigini belirtmistir™®'.

Konu Tiirk hukuku acisindan incelendiginde de doktrindeki goriisler
arasinda ayrisma oldugu goriilmektedir. Zira TTK m. 340 anlaminda
TTK’da yer alan emredici hiikiimlere aykir1 esas sozlesme hiikiimlerine
uygulanacak yaptirimin belirlenmesinde TTK m. 447°de 6ngoriilen butlan
nedenleri ile bagh kalinmas1 gerektigi ve dolayisiyla ihlal edilen emredici
TTK hiikmiiniin niteligine bagli kalarak bir degerlendirme yapilmasi
gerektigini savunan goriisler olmakla birlikte’®*, TTK m. 340 hiikmiine
aykir1 esas sozlesme hiikiimlerinin her durumda butlan yaptirimi ile

karsilasmasi gerektigi yoniinde goriisler’® mevcuttur.

Emredici hiikiimlere aykirilik haline butlan yaptiriminin 6éngoriilebilmesini
TTK m. 447 maddelerinin esas alinmasi gerektigini savunan goriis, hakl

olarak kanunen agik¢a ve iptal edilebilirlik yaptirimina tabi tutulabilecek

381

382
Karasu, s. 60

Karasu, s. 60 ve dipn. 77, 78, 79 ve 80°de belirtilen yazarlar

3 Celik (Kirca, Manavgat), s. 174
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konulara nazaran daha dar olarak diizenlenmis butlan yaptiriminin istisnai
bir nitelik tagidigini, bunun disinda kalan durumlarin tespitinde butlanin
ikincilligi ilkesinin uygulanmasi gerektigini, TTK m. 447 anlaminda butlan
yaptirrmina tabi olabilecek esas sozlesmeleri hiikiimleri disindaki
hiikiimlerin ise iptal edilebilirlik veya yokluk seklinde degerlendirilmesi

gerektigini one siirmektedir’®*.

Yine de belirtmek gerekir ki, esas sdzlesme igerisinde yer alan ve emredici
hiikiimler ilkesine aykirilik tastyabilecek bir pay devir kisitlamasi taraflari
acisindan borg¢lar hukuku kurallari kapsaminda baglayici olacak, ancak esas
sOzlesmesel anlamda sirketin korporatif hiikiimlerinden biri haline

gelemeyecek ve bu sebeple esas sozlesmesel etkiyi haiz olmayacaktir.

TTK m. 340 hiikmiiniin tartigma yarattig1 bir diger konu ise, ticaret sicil
uygulamalarina etkisidir. Zira uygulamada oldukca fazla karsilagtigimiz
iizere, anonim sirket esas sozlesmelerinde TTK’nin emredici
hiikiimlerinden sapan bir ¢ok diizenleme yer almaktadir. Pay sahiplerinin
paylari tizerinde diizenlenen alim haklari, satim haklar1 veya dnalim haklari
bunlardan bazilaridir. Bu noktada, TTK m. 340 hiikmii itibariyle, ticaret

sicilin bu hiikiimlerin tescil olmasini engellemede bir rolii var midir?

TTK m. 32 gercevesinde sicil miidiiriiniin inceleme gorevi diizenlenmistir.
Bu diizenleme uyarinca sicil miidiirii, (i) tescil i¢in aranan kanuni sartlarin
varligini, (i1) tiizel kisilerin tescilinde esas sdzlesmenin emredici hiikiimlere
aykir1 olup olmadig1 ve s6z konusu sozlesmenin kanunun bulunmasini
zorunluluk olarak gordiigii hiikiimleri igerip icermedigi, (iii) tescil edilecek
hususlarin gercegi tam olarak yansitip yansitmadigi ve (iv) esas sozlesme
hiikiimlerinin tgilincii kisilerde yanlig izlenim yaratip yaratmayacagi ve
kamu diizenine aykirilig1 konularini incelemekle kanunen yiikiimliidiir. Bu
diizenlemede acik¢a goriilebilecegi Tlizere, sicil midiiriiniin esas
sOzlesmenin igerigini inceleyerek emredici hiikiimlere aykiriligini TTK m.

340 kapsamindaki diizenlemeyi de goz Oniine alarak, inceleme

384 Karasu, s. 60-61
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ylkiimliiliigii vardir. Dolayisiyla esasen sicil miidiiriiniin, emredici
hiikiimlere aykirt bir esas sozlesme diizenlemesi sebebiyle esas sozlesmenin

tescilini reddetme imkani bulunmaktadir.

Ancak bu noktada, ticaret sicil midiiriiniin, tescil edilmesi amaciyla
kendisine iletilen esas sOzlesmenin icerigindeki hiikiimlerin, TTK’nin
emredici hiikiimlerine aykirilig1 konusunda bir karara varmasi konusunda
yasanabilecek zorluklarin iizerinde durmak gerekir. Ornegin ticaret sicil
miidiiriiniin, esas sdzlesmenin igeriginde yer alan bir hiikiim hakkinda, TTK
m. 340 anlaminda bir aykirilik s6z konusu olup olmadigi konusunda
tereddiite diismesi halinde ne olacaktir? Ya da ticaret sicil miidiiriiniin

verdigi kararin yanlis olmasi halinde, bu durum nasil telafi edilebilecektir?

TTK m. 32 f. 4 uyarinca, sicil miidiirii tarafindan kesin olarak tescilinde
duraksanan konular, ilgililerin istemi {izerine gegici olarak tescil
olunmaktadir. Ancak ilgililer {i¢ ay igerisinde mahkemeye bagvurduklarini
veya aralarinda anlastiklarin1 ispat edemezlerse gegici tescil resen
silinecektir. Ote yandan, TTK m. 34 uyarinca, ilgililer, tescil, degisiklik
veya silinme istemleri ile ilgili olarak, sicil miidiirliigiince verilecek
kararlara karsi, tebliglerinden itibaren sekiz giin igerisinde, sicilin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesine dilek¢e ile itiraz
edebileceklerdir. Bu itiraz, mahkeme tarafindan incelendikten sonra karara

baglanacaktir’®’.

Goriildiigii tizere, esasen TTK sistemi icerisinde ticaret sicil miidiiriine esas
sOzlesmenin icerigini, emredici hiikiimlere aykirilik yoniinden inceleme ve
buna gore islem yapma yiikiimliiliigii verilmis olmasina ragmen, ticaret sicil
miidiiriiniin tereddiite diistiigli noktada veya haksiz bir karar verdigi
ilgililerce tespit edildiginde, konuyu mahkemeye tasima imkani verilmistir.
Ancak elbette bu durum ticaret sicil tarafindan tescil edilen tiim esas
sOzlesme hiikiimlerinin hukuka uygunlugunu garanti altina almamaktadir.

Sistemin amaci esas sozlesmeler igerisinde hukuka aykir1 olan hiikiimleri

385
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azaltmak olsa bile, tiim esas sozlesme hiikiimlerinin hukuka uygunlugunu
denetlemek pratik acidan oldukga zordur. Bu sebeple esas sozlesme
icerisinde yer alan hukuka aykiri bir hilkmiin, ileride dava konusu olmasi
elbette miimkiindiir. Ote yandan, MERSIS gibi sistemler ¢ergevesinde, TTK
m. 340 hiikmiiniin uygulamasmin etkinliginin artirilmaya calisildigi da

goriilmektedir.

Nihayetinde yapilan tiim bu diizenlemelerin, TTK m. 340 hiikmiiniin
gerekgesinde de belirtildigi iizere, “agikca gecersiz olan, pay sahipleriyle
alacaklilarin haklarmi zedeleyen veya sinirlayan diizenlemelerin esas
sozlesmelere girmesine engel olma” amaci ¢ergevesinde alinan tedbirlerin
birer sonucu oldugunu sdylemek ve anonim sirket esas sozlesmelerinin,
miimkiin oldugunca standardize edilmesi sonucunu doguracagini gérmek

miumkindir.

Esas Sozlesmenin Devredilebilirlik Sartlarim Agirlastiramamasi

TTK m. 493 f. 7 kapsaminda esas sozlesmenin devredilebilirlik sartlarini
agirlastiramayacagi hiikme baglanmistir. Elbette maddenin kanundaki yeri
itibariyle, uygulama alan1 borsaya kote olmayan nama yazili paylar

{izerindedir*®¢.

Bagli nama yazili paylarin devredilebilirliginin hafifletilmesi miimkiindiir.
Ornegin bagli nama yazili bir payin pay sahipleri arasinda baglam sistemine
tabi olmadan devrini ongéren hiikiimlerin diizenlenmesi veya bu pay
sahiplerinin kontroliine sahip veya bunlar tarafindan kontrol edilen bir

tigiincii kisi lehine baglam sisteminin hafifletilmesi miimkiin olacaktir™®’.

Ancak doktrindeki goriislerden ve maddenin lafzindan da anlasilabilecegi

iizere, madde hiikmii emredici karakterdedir’®® ve bu sebeple TTK m. 493

386 Honsell, Vogt, Watter, s. 760
387 Honsell, Vogt, Watter, s. 760
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kapsaminda diizenlenen pay devir simirlandirmalarini asan her tiirlii esas
sozlesmesel sinirlandirma, kanuna aykirt hale gelecektir™. Zira bu durum
madde gerekcesinde de, “493iincii maddede ongoriilmeyen her simirlama

devredilebilirlik sartlarimin agirlagtiriimasidir.” seklinde ifade edilmistir.

Belirtmek gerekir ki, mevcut sistemin olusmasi, anonim sirketlerde diger
sirket tiplerinin aksine anonim sirketlere iliskin diizenlemelerin arasinda

390 Nitekim tersi bir

“cikma hakkinin” bulunmamasindan ileri gelmektedir
diizenleme ile anonim sirket pay sahibine hem ¢ikma hakkinin verilmemesi
hem de paymin devredilebilirliginin tamamen sinirlandirilmasi, anonim
sirketler hukuku mantigmma ve hakkaniyete aykir1 olacaktir. Eski donem
baglam sistemini degerlendirdigimizde, esasen bu durumun varligini
gormemiz mimkiindiir. Zira ETTK m. 418 neticesinde, esas sdzlesme ile
paym devrinin yasaklanmasi ve sirketin pay devrini sebep gostermeksizin
reddi miimkiindii. Yeni baglam sistemi ile bu sorunlarin bir ¢dziime
ulagtigini sOylemek miimkiindiir. Zira doktrinde baglam sisteminin bu

hiikmii, yeni baglam diizeninin temeli olarak nitelendirilmektedir’®.

Ote yandan doktrinde AKIN®? tarafindan kanun hitkmiiniin bir diger
sonucunun, pay devrine iliskin kanundan daha agir sartlar tagiyan tiim
sozlesmesel kisitlamalarin miimkiin olmayacagi yoniindedir. Yazar, kanun
koyucu tarafindan paylarin devrine yonelik asgari nitelikte olan baglam
anlayisinin ongdorildiigii bir sistemde pay sahipleri sézlesmesi ile devri
zorlagtiran hiikiimlerin ongoriilebilmesinin nesnel olarak
gerekcelendirilebilir olmadigimi savunmaktadir. ilaveten, bu yaklasimmn
emredici nitelikteki kanun hiikmiiniin dolanilmasi seklinde goriilebilecegini

belirtmistir.

Ancak belirtmek gerekir ki, TTK m. 493 f. 7 hiikmiiniin uygulama alan,

maddenin lafzindan da anlasildig: iizere, esas sdzlesmedir. Bu sebeple bu

389 Honsell, Vogt, Watter, s. 760

30 Akin, s. 217
1 Kliy, s. 484
32 Akin, s. 218



126

hiikmiin, pay sahiplerinin irade serbestilerine dayanarak akdettikleri bir
bor¢lar hukuku sozlesmesi olan pay sahipleri sozlesmelerinde uygulama
alani bulacagini séylemek zor olacaktir. Boyle bir halde, esasen TTK m.
493 f. 7 hiikmiiniin kanaatimizce amaci astigmi sdylemek miimkiin
olacaktir. Zira doktrin igerisinde de, esasen TTK m. 493 hiikmii anlaminda
belirlenen bir ¢ok pay devir sinirlandirmasinin pay sahipleri sézlesmeleri

icerisinde diizenlenebilecegi belirtilmistir’®”.

Nihayetinde bir bor¢lar hukuku sézlesmesi olan pay sahipleri sdzlesmeleri
icerisinde diizenlenen bu siirlamalar, TTK’nin baglam sistemini astig1
Olciide, esas sozlesme icerisinde de yer alsalar dahi, ortaksal nitelik
kazanamayacak, baglam kurallarmi bertaraf edemeyeceklerdir’™®. Ancak
TTK m. 493 f. 7 hitkkmii neticesinde pay sahipleri sdzlesmeleri igerisinde yer

alan pay devir sinirlamalarinin miimkiin olmayacagini sdylemek zordur.

B. Esas Sozlesmeye Yansitilan Simirlamalarin Gecgerliligi ve Uciincii Kisilere

Kars Ileri Siiriilmesi

Calismamiz kapsaminda, oncelikle pay sahipleri sdzlesmelerini genel olarak
inceleyip, bu sozlesmeler icerisinde yer alabilecek farkli pay devir
siirlamalarina vurgu yapmis ve bunlar1 detayli bir sekilde agiklayarak bu
sozlesmeler icerisinde yer alan pay devir simirlandirmalarinin ihlali halinde ne
gibi yollara bagvurulabileceginden bahsetmis bulunuyoruz. Sonrasinda ise, TTK
kapsaminda, pay devir sinirlandirmalari i¢in kurulmus olan baglam sistemini ve
pay sahipleri sdzlesmeleri igerisinde yer alan pay devir siirlandirmalarinin
sirket esas sOzlesmesine yansitilmasinda ne gibi sinirlar olabilecegini aciklamis

bulunuyoruz.

Calismamizin son bdliimiinde ise, esas sozlesmeye yansitilan pay devir

sinirlandirmalarinin ne 6l¢iide gecerli olacagir ve bunlarin esas sozlesmede

393 Hintz-Biihler, s. 89-90; Lang, s. 35-36; Tekinalp, Ortaklik, s. 329
3% Tekinalp, Baglam, §9 N. 11
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islendikten sonra iiclincli kisilere karsi ileri siiriiliip siiriilemeyeceginden

bahsedecegiz.

Oncelikle, pay devir sinirlandirmalarinin esas sozlesmeye yansitildiginda
sirketler hukuku anlaminda gegerli olabilmesi ve bu sayede li¢iincii kisilere,
ornegin sirkette pay sahibi olacak miistakbel ortaklara, ileri siiriilebilmesi i¢in,
pay devir sinirlandirmalarimin bu anlamda TTK ile uyumlu olmasi
gerekmektedir. Nitekim, daha 6nce agiklamis oldugumuz tizere, TTK m. 480
kapsaminda diizenlenmis olan tek bor¢ ilkesi, TTK m. 340 kapsaminda
diizenlenmis olan “emredici hiikiimlere aykirilik” ilkesi ve TTK m. 493 f. 7
kapsaminda diizenlenen “devredilebilirlik sartlarinin agirlastirilamayacagi”
ilkesi esas sozlesmede yer alacak pay devir sinirlandirmalari diizenlemelerini bir
cergeveye oturtmakta, TTK m. 492 vd. hiikiimleri ise bu ¢ergevenin igerisindeki

hareket alanini belirlemektedir.

Bu sekilde diisiiniildiigiinde, elbette ilgili esas sdzlesme hiikkmiiniin korporatif
nitelik kazanabilmesi ve li¢iincii kisilere karsi ileri siiriilebilir hale gelmesi de,
bu anlamda ¢izilen g¢ergeve neticesinde belirlenecektir. Zira TTK’nin esas
sOzlesme icin emredici olarak ongérdigii bir hilkkme aykir: bir esas so6zlesme

diizenlemesinin korporatif nitelik kazanacagini sdylemek dogru olmayacaktir.

Bu anlamda, beher sozlesme diizenlemesinin gegerliliginin incelenmesinde
belirli prensipler belirlemek miimkiindiir. Buna gore, (i) 6ncelikle paylar baglam
hiikiimlerine tabi tutulmus olmali, (ii) diizenleme neticesinde payin devrinin
gercek degerinin altinda bir degerden yapilmasina sebebiyet verilmemeli, (iii)
diizenleme ¢ercevesinde esit islem prensibine aykiri bir neticeye sebebiyet
verilmemeli ve (iv) baglam hiikiimleri ¢ercevesinde c¢izilen siirlarin digina

¢ikilmamaya 6zen gosterilmelidir’®”.

Calismamiz kapsaminda incelemis oldugumuz 6ncelik haklari, 6nalim haklari,
alim ve satim haklari, satisa katilma ve satisa katim haklari, zaman zaman

anonim girketlerin esas soOzlesmelerine dercedilmektedir. Ancak limited

3% Hintz-Biihler, s. 131-132
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sirketlerde halihazirda “Onerilmeye muhatap olma, 6nalim, geri alim ve alim
haklarinin” esas sozlesme ile ortaklara veya sirkete taninabilecegini 6ngoren
TTK m. 577 f. 1/b hilkkmiiniin anonim sirketler i¢in diizenlenmemis olmast

tesadiif degildir.

Bu anlamda, esas sozlesmelere koyulan bu haklarin hangi 6lgiide korporatif
nitelik kazanabilecekleri, yani gergek birer esas sdzlesme hiikmii olabilecekleri,
ve ne Olciide ii¢lincil kisilere, yani sirketin mevcut ve miistakbel tiim ortaklarina
kars1, ve de sirkete karsi ileri siiriilebilecekleri, bagka bir deyisle paya bagl

haklar haline getirilebileceklerinin incelenmesi gerekmektedir.

1. Oncelik Haklar::

Daha oOnce agiklandigi iizere, Oncelik haklar1  farkli  sekillerde
diizenlenebilmektedir. Teklifte oncelik durumunda, 6ncelik hakkina konu payin
sahibi paymi devretmek istediginde Oncelik hakki tanidigi kisiye teklifte
bulunma borcu altina girmektedir. {lgili pay sahibinin &ncelik hakki alacaklisina
paymi devretmek istedigini bildirmesinden sonra, dncelik hakki sahibinin pay1
almak ile ilgilenmesi halinde ilgili pay sahibine bir teklifte bulunacaktir. Bu
noktada 6nemli olan husus, oncelik hakk: sahibinin ilgili pay sahibine yaptig1
teklif sonrasi, ilgili pay sahibinin paymi bu teklif neticesinde devretme
zorunlulugu bulunmamamasidir. Bu teklif yalnizca ilgili pay sahibinin kendisine
yapilan tekliften daha kotii sartlarda bir anlagma ile bir {igiincii kisiye payint
devretmeme taahhiidiinii doguracaktir. Dolayisiyla bu noktada, ilgili pay

sahibinin payini devretmeye zorlandig1 sdylenemeyecektir.

Icapta oncelik hakkinda ise, teklifte oncelik hakkindan farkli olarak, pay
sahibinin paylarmi satmak istedigini 6ncelik hakki sahibine beyan ederek bir
icapta bulunmasi iizerine hak sahibinin kabul beyani ile bir s6zlesme kurulmus
olacaktir. Bu anlamda, teklifte dncelik hakkina kiyasla icapta dncelik hakkinin
pay devir sinirlamasinda bir adim ileriye gittigi sdylenebilir. Zira anlagma geregi
hak sahibinin tek tarafli kabul beyani ile pay devir sézlesmesi kurulmus

olacaktir.
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Kabulde oncelik hakkinda ise, pay1 lizerinde dncelik hakki tesis edilmis olan pay
sahibi paymi devretmek istedigi takdirde, bu iradesini hak alacaklisina
bildirmesi ile, hak alacaklisinin kendisine yapacagi icab1 miiteakip hak bor¢lusu
kendisine yapilan icabi, {igiincii kisi tarafindan kendisine yapilan daha iyi bir
teklif olmadig: siirece, kabul etme borcu altinda olmaktadir. Bu durumda, hak
alacaklisinin icabi, esdeger icaplar arasinda oncelikli olacaktir. Bu sekilde
diistintildliglinde, esasen hak alacaklisinin hak bor¢lusuna kars1 yoneltecegi icap
ile, paymn devrine iliskin siireci olduk¢a kisitlamaktadir. Ilaveten dikkat
edilmelidir ki, pay devrine iligkin sartlar, paymi devredecek olan pay sahibi

tarafindan degil, oncelik hakki sahibi tarafindan belirlenmektedir.

Tiim bu 6ncelik hakki alternatiflerinde goriilecegi iizere, boyle bir diizenlemenin
varlig1 halinde hak bor¢lusunun payi lizerinde sahip oldugu “serbestge devir
etme” hakki bir sekilde sinirlandirilmis olacak ve TTK m. 480 cergevesinde
diizenlenen “tek bor¢ ilkesi’nden ayrilarak pay sahibine ilave bir borg
getirilecektir. Ancak elbette TTK kapsaminda pay devir sinirlandirmalarinin
tamami yasaklanmamistir. Zira baglam sistemi, bu anlamda tek borg ilkesinin
bir istisnasini olusturmaktadir. Dolayisiyla bu sekilde yapilan pay devir
sinirlandirmalarinin TTK anlaminda a priori gegersiz olacagini séylemek dogru
olmayacaktir. TTK m. 493 f.7 kapsaminda ifade edilen, esas sézlesmenin
devredilebilirlik sartlarini agirlagtiramayacagidir. Dolayisiyla TTK kapsaminda
pay devirlerine sinir getirilmesine izin verilen “baglam hiikiimleri” ¢ergevesi
icerisinde hareket ederek, baglam hiikiimlerinin ¢izdigi sinir1 agmayan ve ayni
amaca hizmet eden esas sOzlesme diizenlemelerinin kabul edilebilecegi ve

korporatif nitelik kazanabilecegi anlami ¢ikarilabilmelidir.

Amag agisindan bakildiginda, baglam hiikiimleri anonim sirketlerde pay
sahiplerinin paylarini serbest¢e devredebilme 6zgiirliikleri ile anonim sirketlerin
yapilarinin dis etkilere karst korunma motivasyonu arasinda bir denge
olusturmay1 amaglamaktadir’”®. Bu denge, pay sahiplerinin ellerindeki paylarin
degerini maksimize etme ve diledigi zaman serbestce devredebilme imkanlarina

miimkiin oldugunca az zarar vererek sirketin siirekliligini ve 6zgilin yapisini

3% Salzgeber-Diirrig, s. 192-193



130

korumaya hizmet etmektedir. TTK kapsaminda baglam hiikiimlerinde énemli
sebebin niteligi hakkinda yapilan diizenlemede, “pay sahipleri ¢evresinin

bilesimine”, “sirketin isletme konusu” ve “sirketin ekonomik bagimsizlig1na

ozel atif yapildig1 goriilmektedir.

Oncelik haklar1 da, esasen baglam hiikiimleri ile paralel sekilde, amag agisindan
benzesmektedir. Zira bu haklarin diizenlemesi geregi, alim ve satim haklari
aksine, hak bor¢lulari hak konusu paylarin1 iradesi diginda satmaya
zorlanmamaktadir. Buna karsimn, hak borglusu paymni1 devretmeye karar
verdiginde, belirli diizenlemeler g¢ercevesinde hak alacaklisina bir oncelik
tanimay1 amaglamaktadir. Bu sayede hak alacaklisi, hak bor¢lusundan paylari
hakki ¢ercevesinde devir alabilecek olup, s6zlesmenin akdedilmesi sirasindaki
amaclar dogrultusunda sirketin devamliligin1 saglayabilecektir. Neticede
sirketin yabancilagsmasini engelleme ve paylarin belirli kisiler arasinda el
degistirmesi amaglanmaktadir’®’. Bu sebeple 6ncelik haklart i¢in, cogunlukla
hak alacaklilarinin anonim sirket igerisinde diger ortaklardan biri veya birkag1
oldugu diisiiniildiigiinde, baglam hiikiimlerinin amaclar1 paralelinde sirketin

Ozgiin yapisini korumay1 amagladigi yorumu yapilabilecektir.

Baglam hiikiimleri ile oncelik haklarinin amagsal olarak ayni yone hizmet
ettiklerinin kabulii sonrasi, esas sdzlesmede diizenlenecek bir 6ncelik hakkinin,
korporatif niteligi tasiylp tasiyamayacagi tartigtimalidir. Ozellikle teklifte
oncelik hakki agisindan durum incelendiginde, diizenlemelerin baglam
hiikiimleri sinirlarin1 agmadan yapilabilecegi goriilmektedir. Zira teklifte oncelik
hakkinda, hak bor¢lusunun payini devretme niyetini iletme borcu altinda oldugu
ve hak alacaklisinin kendisine yapacagi teklif sonrasi, yalnizca kendi paymi hak
alacaklis1 tarafindan yapilan tekliften daha kotii sartlara bir iiclincii kisiye
satmama borcu altina girdigi goriilmektedir. Bagka bir deyisle, hak borclusu
paymi satma konusunda bir zorlamaya tabi olmamakta, hak alacaklisinin ayn1
kosullart sagladigi noktada hak bor¢lusunu hak konusu payi hak alacaklisina

devretme borcu altina sokmaktadir.

7 Pulasly, Bagly, s. 117-118
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Buna karsin icapta oncelik ve kabulde oncelik haklarinda, hak bor¢lusunun hak
alacaklisina yaptig1 icaba karsilik hak alacaklisinin kabul beyani ile s6zlesme
kurulmasi veya hak alacaklisinin hak bor¢lusuna yaptigi icaba karsilik hak
bor¢lusunun bu icabi kabul etme borcunun dogmasi sebebiyle, TTK’daki
baglam hiikiimlerinin bir adim ilerisine geg¢ildigi ve dolayisiyla TTK m. 493 f. 7
anlaminda pay devrinin agirlastirildigi sonucuna varmak miimkiindiir’”®. Zira bu
durumda, hak borglusu bir sekilde kendisine yapilan teklifi kabul etmek zorunda
kalacaktir. Ancak TTK’daki baglam sistemi g¢ercevesinde “kac¢is klozu”nun
kullanilmas: halinde, payini devretmek isteyen pay sahibine yapilan teklif
sonras1 kendisinin paymni devretmeyi kabul etme veya payimni devretmekten
vazgecme hakki vardir. Bu sebeple, icapta 6ncelik ve kabulde dncelik haklarinin
baglam sisteminin Otesi bir c¢er¢evede diizenlendigini, dolayisiyla esas
so0zlesmede diizenlenmeleri halinde ticaret hukuku anlaminda korporatif bir

etkiye sahip olmayacaklarin1 sdylemek gerekir.

Ote yandan , ilgili esas sdzlesme diizenlemesinin korporatif etkiyi haiz
olabilmesi adina, tazminat, cezai sart gibi yaptirimlart éngérmemesi dnem
tasimaktadir’™. Ayrica bu sekilde yapilacak diizenlemenin, pay sahiplerinin

ekonomik kayiplarma da yol agmamas: gerekmektedir*”.

Nihayetinde teklifte oOncelik hakkinin esas sozlesmede baglam sinirlari
cercevesinde diizenlenmesi sart1 ile korporatif niteligi haiz olabilecegini kabul
etmek gerekir. Ancak bu durumda diizenlenen oncelik hakkinin TTK
kapsaminda belirlenen baglam kurallarina ilave bir etkisi olabilecek midir? Esas
sozlesmede yazilan bu hakka aykiri olarak yapilan devirlerde durum ne

olacaktir?

Doktrinde, TTK’ya uygun bir sekilde esas sdzlesmede diizenlenecek bir dncelik
hakkinin korporatif niteliginin benimsenmesinin bir sonucu olarak, ilgili

hiikkmiin pay sahiplerini, sirketin kendisini ve sirketin organlarin1 baglayacagini,

% Hintz — Biihler, s. 132
% Okutan Nilsson, s. 246
499 Tekinalp (Poroy, Camoglu), Ortakliklar, s. 607
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ve dolayisiyla bir pay sahibinin ilgili esas s6zlesme hiikmiine aykir1 olarak
yaptig1 pay devrinin pay defterine kaydedilmesinin reddedilebilecegini de kabul
etmek gerekecegi goriisii meveuttur®”'. Baska bir deyisle, bu hiikme aykiri
olarak yapilan bir pay devrinin baglam hiikiimleri ¢cergevesinde “6nemli sebep”

olarak degerlendirilebilecegi savunulmaktadir.

Ancak, ETTK’daki baglam sisteminin aksine, TTK’da bu sekilde bir sonuca
varmak dogru olmayacaktir. Zira ETTK m. 418 uyarinca sirketin esas
sOzlesmede yazil1 sebeplerden pay devrini onaylamama keyfiyeti oldugu gibi,
sirkete herhangi bir sebep gostermeden pay devrini pay defterine kaydetmeme
imkani verilmekteydi. Bu anlamda bakildiginda, ETTK’daki baglam sistemi
cercevesinde korporatif bir niteligi haiz bir 6ncelik hakkina uyulmadan yapilan
devrin neticesinde sirket tarafindan boOyle bir devrin reddedilmesi ve pay
defterine iglenmemesi hali kabul gormekteydi*”>. Ancak elbette ETTK daki
sistem igerisinde “bdliinme teorisi”nin benimsenmis oldugu goz Oniine
alindiginda, sirket tarafindan boyle bir sebep ileri siiriilerek pay devrinin
reddedilmesi paym miilkiyetinin devrini engellememekte, yalnizca paya bagl

haklarin sirkete karsi temsil olunmasini engellemekteydi.

Yeni TTK’daki baglam sistemi kapsaminda, TTK m. 494 f. 1 uyarinca, “devir
icin gerekli onay verilmedigi siirece, paylarin miilkiyeti ve paylara bagl tim
haklar devredende kalir” seklinde diizenlemeye gidilmistir. Bu diizenleme ile,
madde gerekgesinde de agiklandigi lizere, “eski hukuktan ayrilmis, ayrica
kiymetli evraka hakim ilkelerden de sapmistir.”. Bu sekilde bir diizenlemede
bulunulmasmin temel gerekcesi, “Tasar: birlik teorisinden bekledigi yarar
dolayisiyla kiymetli evrakin bir ilkesine istisna getirmistir... Hem miilkiyetin

hem de paya/pay senedine bagli malvarligi ile yonetim ve denetim-inceleme

! Tekinalp (Poroy, Camoglu), Ortakliklar, s. 609

402

Tekinalp (Poroy, Camoglu), s. 444; Okutan Nilsson, s. 258-259, Yazar bu noktada pay devir

sinirlandirict hitkiimlerin esas sdzlesmeye yazilmasi yerine pay sahipleri sdzlesmesine atif yapilmasini
daha dogru bulmaktadir. Zira baglam ile bu haklarin karakterleri ve etki alanlarinin birbirlerinden
farkli oldugunu, tek borg ilkesini zedeleyen ve baglam sisteminin amacini asan hiikiimlerin esas
sozlesmede yer almasinin onlarin borg¢ s6zlesmesini niteliklerini degistirmeyecegini ve boyle bir
durumun yanlis bir izlenim uyandiracagini, baglam hiikiimlerinin genel kurulda ¢ogunluk oy ile
degistirilebilecekken bu sekildeki pay devir sinirlandirmalarinin degistirilmesi i¢in oybirligi
gerekecegini, dolayisiyla baglam hiikiimleri ile bu tiir haklarin hukuki kaderinin farkli oldugunu ve
dolayisiyla uyumsuzluk yaratacagini savunmaktadir.
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haklarinin  anonim sirketin onayina baglanmasi birlik teorisini ortaya
¢ctkarmakta, eski hukuktaki gibi parcalanma olmamaktadir”. seklinde

aciklanmistir.

Ancak buna karsin ETTK daki sebepten bagimsizlik keyfiyeti ¢ikarilmis, yerine
sirket tarafindan one siiriilecek red sebebinin, “sirketin isletme konusu” veya
“isletmenin ekonomik bagimsizlig1” yoniinden onayin reddini hakli gostermesi
halinde “Onemli sebep” olusturacagi belirlenmistir. Bu anlamda
diistintildiiglinde, esas sozlesmede yer alan korporatif niteligi haiz bir dncelik
hakkina aykir1 bir sekilde payin devredilmesinin “Onemli sebep” teskil edecegini

sOylemek giictiir.

Bunun yerine, TTK kapsaminda bu hiikiimlerin islerligi ancak “kacis klozu”
baglaminda diisiiniilebilmelidir*”. Ancak belirtilmelidir ki, teklifte Sncelik
hakkinin korporatif niteligi haiz oldugunun kabul edilmesinin, “kag¢is klozu”
anlaminda hak sahipleri agisindan ilave olumlu bir etkisi olmayacaktir. Zira
kacis klozu TTK’daki belirlenen usul uyarinca kullanilmasi gereken bir yapiya

sahiptir*®,

Bu noktada, doktrinde sirket ile pay sahipleri sozlesmesi taraflar1 arasinda
yapilacak, pay sahipleri sozlesmesine taraf olmanin “kagis klozu’nu
tetikleyecegi bir borglar hukuku sodzlesmesi akdedilmesi yoOniinde c¢oziim
onerisine™” benzer sekilde, esas sozlesmede yer alan pay devir hiikiimlerine
aykir bir sekilde yapilan pay devirlerinin sirket tarafindan kabul edilmeyecegi
ve kacis klozu kullanilacagi yoniinde bir beyan alinarak sirketin ve dolayisiyla

yonetim kurulunun bir borg altina sokulmast miimkiindiir.

2. Onahm Hakk:

Onalim haklarinda da, éncelik haklarinda oldugu gibi, temelde bir pay devir

siirlamas1 mevcuttur. Zira 6nalim hakki, pay1 tlizerinde 6nalim hakki tesis

03 Hintz-Biihler, s. 130 - 132

404 bkz. IV/C/2

405 bkz. IV/C/2/f
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edilmis olan pay sahibinin payini devretmek iizere tigiincii bir kisi ile anlagmast
halinde, hak alacaklisina ilgili pay1 tek tarafli bir beyan ile satin alma hakk1
saglamaktadir. Bu durumda hak bor¢lusunun, hak alacaklisi tarafindan yapilan
tek tarafli bir beyan sonrasi paymi hak alacaklisina devretme borcu ortaya

cikmaktadir.

Onalim haklarinin korporatif anlamda gecerli olabilmesi ve sirketin mevcut ve
miistakbel pay sahiplerine, {giincii kisilere ve sirketin kendisine One
stiriilebilmesi i¢in, oncelik haklar i¢in agiklandig1 sekilde, baglam sistemi igin
cizilen cercevede diizenlenmesini saglamak gerekmektedir. Bu durumda,
oncelik haklar1 i¢in 6nerilen yontem, dnalim haklari i¢in de gegerli olabilecek

midir?

Bu sorunun cevabi, 6nalim haklaria boyle bir diizenleme ile korporatif nitelik
kazandirilamayacagi yoniinde olmalidir. Bunun sebebi, 6nalim hakkinda hak
bor¢lusunun payimi  devretme konusunda bir secimi olmamasina

baglanmaktadir**®

. Bagka bir deyisle, onalim hakkinda hak alacaklisinin yaptig
tek tarafli bildirim ile, hak bor¢lusu payini hak alacaklisina devretme borcu
altina girmektedir. Oysa ki, 6rnegin teklifte dncelik hakkinda, hak bor¢lusunun
paymi devire zorlanmaktan ziyade, paymni devir ederken hak alacaklist
tarafindan yapilan tekliften daha kot sartlarla paymni devretmeme borcu
olusmaktaydi. Yani bu sekilde, hak bor¢lusunun elinde teklifte iletilen sartlardan
daha iyi sartlar ile bir ii¢iincii kisiye paymni devretme, payini hak alacaklisina
devretme veya payini devretmeme se¢imlik haklar1 bulunmaktaydi. Dolayisiyla
amagsal ve yapisal agilardan da incelendiginde, teklifte oncelik hakki baglam
smirlar igerisinde degerlendirilebilir hale geliyordu. Oysa ki onalim hakki
niteligi itibariyle baglam sinirlarinin dtesine gegen bir yapiya sahiptir. Zira hak
sahibinin tek tarafli beyam ile hak bor¢lusu payini devretme borcu altina

girmektedir. Buna karsin baglam sisteminin “kag¢is klozu” ancak pay sahibini

yapilan teklif sonras1 payii devretmeme borcu altina sokmaktadir.

406 Hinzt-Biihler, s. 132
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Onalim haklarmnin korporatif nitelik kazanamayacagina dair bir diger sebep ise,
onalim haklarinin ihlalinde tazminat borcunun dogmasina iliskindir. Zira 6nalim
hakkinda hak bor¢lusunun payini bir ii¢iincii kisiye devretmesine iligkin bir
sozlesme akdetmesi halinde, hak bor¢lusunun sozlesmelerden ancak birini
yerine getirebilecek duruma gelmesi ve bunun sonucu olarak ifa edilemeyen asli
edim borcunun yerini tazminat yiikiimliigiiniin almasidir*’. Oysa ki daha 6nce
ifade edildigi tlizere, tazminat veya cezai sart gibi pay sahibine ilave
yiikiimliiliikler yiikleyen diizenlemelerin korporatif nitelik kazanmasi, TTK m.
480 cercevesinde miimkiin degildir. Bu sebeple 6nalim hakkinin korporatif bir
nitelik kazanmast da TTK’nin mevcut sistemi igerisinde miimkiin

goziikmemektedir.

Doktrindeki bir diger goriis®™ ise, onalim hakkimin korporatif nitelik
kazanamayacagin1 kabul etmekle birlikte, bunun sebebinin tek borg ilkesine
aykirilik olmadigini, aksine bu sekilde meydana gelecek bir tazminat borcunun
sirkete kars1 bir ylikiimliiliik meydana getirmeyeceginden hareketle sirketle ilgili
olmadigindan dolay1 ve tek borg ilkesinin “ortakliga kars1 olan borcu” sinirladigt
g6z Oniine alindiginda, bu durumun tek bor¢ ilkesine aykiriliktan meydana
gelmedigini, aksine bu hiikiimlerin korporatif nitelik kazanamamasinin
nedeninin sirket esas sozlesmesine “kanun tarafindan verilen hukuki nitelik,
islev ve etkinin” oldugu yoniindedir. Yazar bu anlamda, ana s6zlesmenin {i¢lincii
kisilerin durumunu agirlasgtiramayacagindan hareketle korporatif etkisi kabul
edilmig bir 6nalim hakkinin {i¢iincii kisiler karsisinda ilave bir ylikiimliiliik
meydana getireceginden dolay1, korporatif olarak kabul edilemeyecegini

belirtmistir.
3. Almm ve Satim Haklar::
Alim ve satim haklari ise, hak sahibine tek tarafli irade beyanlar1 ile pay1 hak

bor¢lusundan alma veya hak bor¢lusuna satma imkan1 vermektedir. Bu anlamda

diistintildiiglinde, alim ve satim haklarinda hak borglusu, yani pay sahibi, kendi

407 Okutan Nilsson, s. 247
408 yiiksel, s. 152-154
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iradesi diginda payin1 devretme veya pay1 devralma borcu altina sokulmaktadir.
Bu sebeple, alim ve satim haklarinin TTK kapsaminda baglam igin c¢izilen
siirlart oldukga astigini, TTK m. 480 ¢ercevesinde pay sahiplerine fazlasiyla
agir bir yiik getirdigini, ve esas sozlesmede diizenlenmesi halinde herhangi bir
korporatif etki kazanmayacagini, diizenlemelerin tamamen bor¢lar hukuku
etkisini haiz olacagini ve bu sebeple hak sahibinin bir ii¢iincii kisiye karsi one
stirebilecegi herhangi bir hakkinin olmayacagini, ancak hak alacaklisinin hak

borglusuna kars1 bir tazminat hakki dogabilecegini soylemek miimkiindiir*®.

4. Satisa Katilma ve Satisa Katim Haklari:

Alim ve satim haklar1 i¢in yaptigimiz aciklamalar ¢ergevesinde agikladigimiz
lizere, bir pay sahibini tek tarafli bir beyan ile payini satmaya zorlamak, TTK nin
sistemi ¢ercevesinde uygun goriilmemekte ve bdyle bir esas sozlesme hiikmii

korporatif nitelik kazanamamaktadir.

Satisa katim hakk1 da, bu anlamda diisiiniildiigiinde pay sahibini payin1 satmaya
zorlayan bir hak olarak diizenlenmektedir. Zira bir pay sahibinin, yani hak
alacaklisinin, bir {giincli kisiden alacagi teklif dogrultusunda diger pay
sahiplerine, yani hak borclularina, paylarmi ilgili tiglincii kisiye satilmasina
iligkin bildirimi ile, hak borglular1 paylarini ilgili {i¢iincii kigiye satma borcu
altina girmektedirler. Boyle bir diizenlemenin, TTK m. 480 cergevesinde tek
borg ilkesine aykir1 olacagi ve baglam sisteminin 6ngérdiigii ger¢evenin Stesinde
bir etkiyi haiz oldugu muhakkaktir. Bu sebeple, alim ve satim haklar1 igin

yaptigimiz agiklamalar satiga katim hakki i¢in de gecerli olacaktir.

Satisa katilma hakkinda ise, bir pay sahibinin, yani hak bor¢lusunun, payin bir
ticiincii kisiye devretmek istemesi halinde, diger pay sahiplerine, yani hak
alacaklilarina, kendi paylarimi ayni sartlar ile ilgili tiglincli kisiye satilmasini
talep eden bildirimi ile, hak bor¢lusu hak alacaklilarinin payinin da ilgili ti¢lincii
kisi tarafindan alinmasini saglamakla yiikiimlii haline gelmekte, bu satigin

miimkiin olmamasi halinde ise hak bor¢lusunun paymi ilgili iiglincii kisiye

49 Okutan Nilsson; s. 249, Hintz-Biihler, 132; Salzgeber-Diirrig, s. 268
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satmama borcu altina girdigi goriilmektedir. Bu sekilde diisiiniildiiglinde, hak
bor¢lusunun pay devir 6zgiirliigli énemli Ol¢lide engellenmis olacaktir. Bu
sebeple, ayni sekilde satisa katilma hakki i¢in de alim ve satim haklar1 ve satiga

katma hakki i¢in sdylediklerimiz gegerli olacaktir.

VI. SONUC

1.

Pay sahipleri sozlesmeleri, uygulamada oldukca fazla yer almasina ragmen
kanunen diizenleme bulmamis “sui generis” s6zlesmelerdir. Bunun bir sonucu
olarak, icerigindeki miinferit hiikiimlerin sekil sartlar1 sakli kalmak kaydiyla,
herhangi bir sekle bagli degillerdir. Ancak uygulamada ispat sorununu ortadan

kaldirmak amaciyla ¢ogunlukla yazili olarak akdedilmektedir.

Pay sahipleri sozlesmelerinin siiresine iliskin de kanuni bir diizenleme mevcut
degildir. Uygulamada ¢ogunlukla bu sozlesmeler belirsiz siireli veya sozlesme
konusu sirketin siiresine bagl bir sekilde akdedilmektedir. Alman ve Isvigre
ornekleri tlizerinden durum degerlendirilmis, Tirk hukuku cergevesinde
s0zlesmenin siiresinin MK m. 2 ve MK m. 23 ¢erc¢evesinde sinirlandirilabilecegi

sonucuna varilmistir.

Pay sahipleri s6zlesmelerinin taraflarina iliskin s6zlesme serbestisi ¢ercevesinde
herhangi bir smirlama getirilmemistir. Ancak Alman ve Isvigre hukuku
ornekleri goz oniine alinarak, sirketin kendisinin sdzlesmeye taraf olmasi dahi,
sirketin TTK hiikiimleri ile bagli olacagi gercegini degistirmeyecegi ve
s0zlesmede buna aksi diizenlemelerin yer almasi halinde bunlarin sirket

acisindan uygulanabilirliginin sorgulanacak olacagi sonucuna baglanmistir.

Pay sahipleri sozlesmeleri birer bor¢ sozlesmesi niteligindedir ve igerigi
sOzlesme taraflarina kars ileri siirlilebilecek nispi haklardan olusmaktadir. Bu
sozlesmeler, tek tarafli, iki tarafli veya adi ortaklik seklinde ortaya
cikabilmektedir.
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Sozlesmelerin bor¢lar hukuku karakteri neticesinde, sdzlesmelerin gegerliliginin
TBK m. 27 kapsaminda belirlenen sinirlar ile ¢izildigi, taraflarin ehliyetine ve

irade beyanlarinin saglikliligina bagli oldugu sonucuna varilmistir.

. Pay sahipleri sozlesmeleri ile esas s6zlesme hiikiimleri arasindaki nitelik farklari
incelenmis, esas sOzlesme hiikiimlerinin korporatif ve korporatif olmayan

ayrimina vurgu yapilmis ve degerlendirilmistir.

. Pay sahipleri kapsaminda pay devirlerini sinirlandirma amaciyla oncelik,
Oonalim, alim, satim, satisa katilma ve satisa katim haklar1 seklinde
diizenlemelere yer verilebilmektedir. Bu diizenlemeler, pay sahipleri sdzlesmesi
kapsaminda bor¢lar hukuku niteligini haiz olacaklardir. Bu nitelikleri
neticesinde, bu diizenlemelerin ihlalinin sonuglart da borglar hukuku karakterine
sahip olacaktir. Hukuken miimkiin oldugu o6l¢iide, bu sozlesmelerin ihlali
halinde aynen ifa talep etmek miimkiindiir. Ancak bu sozlesmelerin ihlali ile
ilgili paym tgiincii kisiye devredilmesi halinde, siibjektif imkansizlik ortaya
cikacak ve aynen ifa talep edilemeyecektir. Bu durumda hak alacaklisinin hak
bor¢lusuna kars1 sozlesmeye aykiriligindan dolayr meydana gelen zararini
nakden tazmin etmesini talep etme hakki dogacaktir. Zira sd6zlesmenin taraflari
arasinda baglayici, nispi etkide bir borglar hukuku sézlesmesinin iiciincii kisiye
kars1 ileri siiriilmesi miimkiin degildir. Ancak TBK m. 49 kapsaminda, ahlaka
aykirt fiil ile bir zarar sebebiyet verildigi kanitlandig: takdirde, hak sahibi

ticiincii kisiden aynen tazmin yolu ile pay1 geri isteyebilecektir.

. Bu pay devir sinirlandirmalarini diizenleyen hiikiimlerin etkisini giiclendirmek
adina, paylarin arkasina haklarin ve hak sahiplerinin yazilmasi, ilgili haklarin
esas sOzlesmeye nakledilmesi, paylarin iiclincii kisi bir yed-i emine teslim
edilmesi veya baglam hiikiimleri ile gli¢lendirilmesi gibi yOntemlere
basvurulmaktadir. Ancak bu yontemlerden hi¢ biri tam olarak istenilen sonuca
ulagilmasini saglamamaktadir. Buna karsin, bunlarin arasindan iyi bir secenek
olarak, her ne kadar pay sahipleri sdzlesmeleri kapsaminda diizenlenen usule
aykir1 olarak yapilan devirler yeni TTK daki sistem kapsaminda baglam hiikmii

olarak dnemli sebep teskil etmeyecek olsa da, diizenlemeleri baglam hiikiimleri
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ile giiclendirerek pay devrini sirket yonetim kurulunun onayina tabi tutma, pratik

anlamda ulagilmasi amaclanan sonuca yaklastiracak bir secenek olmaktadir.

Esas sozlesmesel baglam sistemi c¢ergevesinde pay sahipleri esas sozlesmede
yapacaklar1 diizenlemeler ile nama yazili paylar1 baglam sistemine tabi tutarak
bagli nama yazili paylar yaratabilmektedir. Bu sayede, esas sOzlesmede
belirtilecek pay devrinin onaylanmasina iliskin istemin sirket tarafindan
reddedilebilecegi belirli 6nemli sebepler diizenleyerek, veya sirket tarafindan
paymui devir eden pay sahibine yapilacak pay1 ger¢ek degeri ile kendi, diger pay
sahipleri veya tgiincii kisiler hesabina alma teklifi ile paymn devrinin
reddedilebilecegi imkan1 taninmistir. Bu sekilde sirketin yabanci etkilere karsi

korunmasi amaglanmaktadir.

Pay sahipleri sozlesmesi c¢ergevesinde diizenlenen pay devir siirlamalarinin
esas sOzlesmeye yansitilmasinda 6nem tasiyan ve bu hiikiimlerin korporatif
nitelik kazanmalarinda etkili olan ii¢ temel nokta bulunmaktadir. Bunlar, TTK
kapsaminda diizenlenen tek bor¢ ilkesi (TTK m. 480), emredici hiikiimlere
aykirt esas sozlesme diizenlemeleri yasagi (TTK m. 340), pay devir

siirlandirmalarinin agirlastirilamayacagi ilkesi (TTK m. 493 f. 7) seklindedir.

Pay devir simirlandirmalarinin esas s6zlesmeye yansitilmasi halinde korporatif
nitelik kazanabilmeleri konusunda yapilan inceleme sonucunda, ancak teklifte
oncelik hakkinin, TTK kapsaminda diizenlenen baglam hiikiimleri ¢ercevesini
asmayacak sekilde diizenlendigi takdirde, tek borg¢ ilkesinin bir istisnasit olarak
esas sozlesmede korporatif bir nitelik kazanabilecekleri, sirketin kendisini,
organlarini ve pay sahiplerini baglar bir nitelige kavusabilecekleri sonucuna

varilmistir.

Icapta oncelik, kabulde &ncelik, énalim, alim, satim, satisa katilma ve satisa

katim gibi haklarin esas sozlesmede diizenlenmeleri, onlara korporatif nitelik
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kazandirmayacak, ancak borg¢lar hukuku hiikiimleri g¢ercevesinde taraflar

arasinda nispi bir etki doguracaktir.

Teklifte oncelik haklarinin korporatif nitelige kavusabileceklerinin kabul
edilmesi ile birlikte, bunlarin tgiincii kisilere karsi dogrudan ileri siiriilmesi
miimkiin olmayacaktir. Zira sicilin olumlu etkisi ticaret sicili i¢in gecerli
degildir. Esya hukukunda oldugu gibi 6zel bir kanuni diizenleme de mevcut
olmadigindan &tiirii, tglincli kisi kotii niyetli olsa dahi, esas sozlesmede

diizenlenen bu haklarin kendilerine kars ileri siiriilmesi miimkiin olmayacaktir.

Ancak nihayetinde baglam hiikiimleri ¢cer¢evesinde korporatif etkiyi kazanan bir
oncelik hakkinin varligi ve dolayisiyla sirket yonetim kurulunun bu diizenleme
ile bagli oldugunun tespiti sonucu, sayet bu haklara riayet edilmeden iigiincii
kisiye bir devir yapilir ise, yeni TTK’da “birlik teorisinin” benimsenmesi sonucu
TTK m. 494 f. 1 dlizenlemesi nezdinde, bagli nama yazili paylarin devrinde
sirket onay1 olmadan paylarin miilkiyeti ve paylara bagh tim haklarin
devredende kalacagi diisiiniildiiglinde, sirketin “kac¢is klozu”nu kullanmast
saglanabilecek ve payin devrinin engellenmesi sonucuna ulagilabilecektir.
Ancak nihayetinde bu hakkin korporatif niteligi, kagis klozunun kullanilmasi

kapsaminda ilave bir etki saglamayacaktir.



