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OZET

6102 sayilh Tiirk Ticaret Kanunu’nun benimsedigi temel ilke nama yazili
paylarin herhangi bir sinirlamaya tabi olmaksizin serbestce devredilebilmesidir.
Payin serbestce devredilebilirligi ilkesi mutlak degildir ve paylarin devri, iradi (esas

sozlesmesel) veya kanuni olarak sinirlandirilabilir.

TK md. 493 uyarinca anonim sirketler, gegerli bir esas sozlesmesel baglam
rejiminin varligi halinde, paylar1 borsada islem gérmeyen bagli nama yazil
paylarin devrinde, devre konu paylar1 kendi adina ve kendi, diger pay sahipleri veya
ticlincii kisiler hesabina gercek degeri lizerinden satin almayi teklif ederek herhangi
bir gerekce gostermeksizin devre onay vermekten kaginabilir. Anonim ortakliklara
kanunen tanman bu imkadn kaginma klozu (escape clause) olarak
adlandirilmaktadir. Kaginma klozu anonim sirketlere, pay sahiplerinin ¢evresinin
bilesiminin korunmasi bakimindan sirket disinda tutmak istedikleri kisilere yapilan
pay devirlerini engelleme firsatt vermektedir. Calismamizda temel olarak, TK
diizenlemeleri uyarinca; kaginma klozunun hukuki niteligi, kullanim kosullari,
sirket tarafindan yapilacak alim teklifi, gergcek degerin tespiti ve kaginma klozunun
kullanilmas1 halinde haklarin taraflara gecisi konular1 bu baglamda ortaya

cikabilecek soru ve sorunlarla birlikte ele alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Pay Devri, Baglam, Kaginma Klozu, Anonim Sirketler, Alim

Teklifi

vil



ABSTRACT

Registered shares shall be freely transferred without any restriction as per
the main principle adopted by the Turkish Commercial Code numbered 6102.
Given the main principle of free transfer of registered shares, such principle is not
absolute, and the transfer of registered shares may be restricted by will of the

shareholders (under articles of association) or by statutory obligations.

As per the Article 493 of the Turkish Commercial Code, joint stock
companies are entitled to reject the transfer of non-listed registered shares and offer
to purchase the shares to be transferred on their own behalf, other shareholders or
third parties at the going concern value of the relevant shares, without giving any
reason in the case of a valid share transfer restrictions regime under the articles of
association. This opportunity provided to joint-stock companies is referred as the
escape clause. Escape clause gives joint stock companies the opportunity to prevent
share transfers to third parties which the Company wishes to exclude from the
shareholders in order to protect the composition of its shareholders structure. In our
thesis, mainly, the legal nature of the escape clause, the terms of its use, the
purchase offer to be made by the Company, the determination of the going concern
value and the transfer of rights to the parties are reviewed under the relevant articles
of Turkish Commercial Code together with the questions and problems that may

arise in this context.

Keywords: Share Transfer, Share Restrictions, Escape Clause, Joint Stock

Companies, Purchase Offer

viii



GIRIS

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 493. maddesinde; anonim sirketlere
borsada islem gérmeyen bagli ve nama yazili paylari; iradi devirler veya kanuni
iktisap hallerinde, devre konu paylari kendi adina ve kendi, diger pay sahipleri veya
ticiincii kisiler hesabina ger¢ek degeri tizerinden satin almay1 teklif ederek herhangi
bir gerekce gostermeksizin devre onay vermekten kacinma hakki taninmistir.
Anonim ortakliklara kanunen tanman bu imkan kagmma klozu' (escape clause)
olarak adlandirilmaktadir. Caligmamizin amaci, anonim sirketlerde, borsada islem
gérmeyen paylar iizerinde ka¢inma klozunun isletilmesi kurumunu, temas ettigini
diisindiiglimiiz biitlin konular ve sorular bakimindan mevzuat, 6greti ve yargi

kararlar1 15181nda ele alabilmektedir.

Calismamizin ilk boliimiinde, kaginma klozunun; dgretide tartisilan hukuki
niteligi, islevleri ve kullanilma siirecinin daha iyi ele alinabilmesi amaciyla;
kacinma klozunun igerisinde var oldugu ekosisteme yer verilecektir. Birinci
boliimde ana hatlariyla; anonim sirketlerdeki nama yazili paylarin devir serbestligi
ilkesi ve TK’nin benimsedigi yeni baglam rejimi cer¢evesinde, kanuni baglam

diizenlemeleri ve esas s6zlesmesel baglam sistemi incelenecektir.

Ikinci béliimde, kaginma klozunun hukuki niteligi bakimindan &gretideki

tartigmalara yer verilecek ve goriisiimiiz agiklanacaktir.

Uciincii bdliimde, kacinma klozunun kullanilmasi sartlari ele almacak ve
kacinma klozunun kullanilmasi neticesinde sirketin kendi paylarini iktisabi
bakimimdan TK md. 379’da Ongoriilen ylizdesel sinirlamaya tabi olunup
olunmadig1 tartismalarina yer verilecektir. Devaminda; kaginma klozunu kullanma

siirecini baglatan pay devrinin onaylanmasi i¢in sirkete bagvuru sarti, pay devrinin

! Anonim ortakliklara kanunen tanman bu imkanin neden tezimizde kagmnma klozu olarak
adlandirildigi ve benimsenebilecek alternatif terimler bakimindan tezimizin 27. sayfasina atif
yaplyoruz.



onaylanmasinin reddi, kaginma klozunu kullanabilecek organ, tabi olunan ilkeler
ve sirket paylarinin diger pay sahipleri veya fliclincii kisiler hesabina iktisap

edilmesi konulari ele alinacaktir.

Dordiincii boliimde, sirket tarafindan yapilacak alim teklifi, bu teklifin

zorunlu unsurlari, teklif siireci ve uyulmasi gereken stireler incelenecektir.

Besinci boliimde, devre konu paylarin gergek degeri kavramindan ne

anlasilmasi gerektigi ve gercek deger tespit yollarina yer verilecektir.

Son olarak altinc1 boliimde ise, kaginma klozu kullanilmasi neticesinde pay
sahipliginden kaynaklanan haklarin geg¢isi, iradi devirler ve kanuni edinimler
bakimindan olmak iizere ayr1 ayri ele alinacaktir. Devaminda, sirketin kaginma
klozunu kullanarak elde ettigi paylarini elden ¢ikarma siiresi ve siireci incelenerek

tezimiz sonuglandirilacaktir.



BIRINCIi BOLUM
ANONIM SIRKETLERDE NAMA YAZILI PAYLARDA DEVIR
SERBESTLIGI ILKESi VE BAGLAM KURALLARI

6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun 493 vd. maddelerinde diizenlenen ve
anonim sirketlerdeki borsada islem gérmeyen, bagli ve nama yazili paylar tizerinde,
sirketin sahip oldugu satin alma 6nerisinde bulunma hakki olarak nitelendirdigimiz
kacinma klozunun; o6gretide tartisitlan hukuki niteligi, islevleri ve kullanilma
siirecinin daha iyi ele alinabilmesi amaciyla; tezimizin birinci béliimiinde kaginma
klozunun igerisinde var oldugu ekosisteme yer verilmistir. Bu baglamda, birinci
boliimiin ilerleyen basliklarinda ana hatlariyla; anonim sirketlerdeki nama yazil
paylarin devir serbestligi ilkesi ve TK’nin benimsedigi yeni baglam rejimi
cercevesinde, alt basliklar halinde, kanuni baglam diizenlemeleri ve esas

sozlesmesel baglam sistemi incelenmistir.

Calismamizin ana konusu olan anonim sirketlerde borsada islem gérmeyen
baglh nama yazili paylar iizerinde ka¢inma klozunun kullanilmasi, temellerini,
gecerli bir baglam diizeninin varliginda buldugundan, baglam hiikiimlerinin
gecersiz hale geldigi durumlar tezimizin kapsamma dahil edilmemistir®. Benzer
sekilde, kacinma klozu borsada islem goren nama yazili paylar {izerinde
kullanilamadigindan, baglam sistemine deginilirken borsada islem goren bagl

nama yazili paylar rejimi hari¢ tutulmustur.

2 Baglamin etkisizlestigi haller; sirketin tasfiyeye girmesi ve TK md. 420/6 uyarinca isletme
konusunun degistirilmesi veya imtiyazli pay ihdasidir. Tasfiye halinde sirketin tim paylar
bakimindan baglam hiikiimleri etkisini kaybederken; isletme konusunun degistirilmesi veya
imtiyazli pay ihdasma yonelik esas sozlesme degisikliklerinde, baglam siirlamalar etkisini,
yalnizca tadile olumsuz oy vermis pay sahipleri bakimindan ve kararin Ticaret Sicil Gazetesi’nde
yaymlandig1 tarihten itibaren 6 aylik bir siire i¢in kaybeder. Baglam sinirlamalarinin etkisini
kaybetmesi halinde kagmma klozuna bagvurulup basvurulamayacagima dair detaylh
degerlendirmeler i¢in bkz. Yiiksel, sf.175 vd., Altay, st.592; Uzel, sf.144 vd.; Akin, s£.247 vd.; Sevi,
sf. 291 vd..



1.1. ANONIiM SIiRKETLERDE NAMA YAZILI PAYLARIN DEViR
SERBESTLIiGI ILKESI

6102 say1l1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 490. maddesi uyarinca, kanunda veya esas
sozlesmede aksi ongoriilmedik¢e; nama yazili paylar, herhangi bir sinirlamaya
bagli olmaksizin devredilebilirler. Ogretide pay devrinin serbestligi, paylarin
serbestge devredilebilirligi ilkesi veya pay devir serbestisi olarak anilan® bu ilkeden
pay sahibinin, kanunda diizenlenen gegerlilik sartlarini yerine getirmek suretiyle
gerceklestirdigi bir hukuki islem yoluyla, diledigi an, payin1 herhangi bir kisiye
devretme konusunda miinferiden sahip oldugu yetki/serbesti anlasilir*. Pay
sahiplerinin paylar1 iizerindeki bu serbestge tasarruf yetkisi, ayn1 zamanda Anayasa
(AY md. 35) ve uluslararasi sozlesmeler ile koruma ve gilivence altina alinmig

miilkiyet hakkinimn bir uzantisidir®..

Paylarin devir serbestligi ilkesi, temellerini anonim ortakligin iktisadi ve sosyal
fonksiyonlarinda bulmaktadir. Pay devrinin serbestligi, pay sahipleri ¢evresinin
sirketin varligin1 kazanmasi ve silirdiirmesi agisindan 6nemli olmadigini ortaya
koydugundan, anonim sirketlere anonimlik karakterini kazandiran temel ilkedir®.
Kanun koyucunun anonim ortaklik tipi ile gergeklestirmek istedigi, kiiciik tasarruf
sahiplerinin bir araya gelerek kayda deger miktarda biiyiik yatirimlarla iktisadi
varliginm amaglarin1 yerine getirmesini saglamaktir’. Zira, anonim sirketlerde
onemli olan pay sahibinin kisiligi degil, ortakliga getirmis oldugu sermaye
miktaridir®. Bu baglamda, payin serbestge devredilebilirligi ilkesi, anonim
sirketlerin asagida kisaca deginilen diger temel ilkeleriyle Ortiismekte ve bunlari

tamamlamaktadir.

3 Sevi, sf. 53-54; Erdem, sf.116; Uzel, s.31; Tekinalp, Baglam, st.2; Akin, s£.33; Nomer Ertan, Teblig,
sf. 36.

4 Bozkurt, sf. 5.

5 Bozkurt, sf.17.

® Tekinalp, Baglam, sf.2; Bozkurt, sf. 8; Cenkci, sf.86; Erdem, sf.101. Anonimlik unsuruna verilen
farkli anlamlar hakkindaki tartigmalar i¢in bkz. Kirca, Celik, Manavgat, sf. 42-60.

" Poroy, Tekinalp, Camoglu, sf. 214-215.

8 Sevi, sf. 56.



Anonim sirketlerde, pay sahiplerinin sayisindan bagimsiz olarak sabit bir
sermaye tutarmin bulunmasi ve pay sahibinin birden ¢ok paya sahip olabilmesi;
paylara, tedaviile miisait bir mal varhig1 niteligi kazandirir®. Boylelikle, pay devrinin
serbestligi ilkesi, anonim sirket sermayesinin paylara boliinmiis ve belirli sermayeli

olmasinin bir 6n kosulu olarak karsimiza ¢ikmaktadir'®.

Anonim sirketlerde, kural olarak pay sahiplerine taninmig bir ayrilma hakki
veya lUyeligi fesih hakki bulunmadigindan, paylarin serbestce devredilebilirligi
ilkesi pay sahiplerinin hak ve menfaatleri agisindan tamamlayici bir islev
gormektedir!! ve anonim ortakliktan ayrilmanin istisnai diizenlemeler hari¢ olmak
iizere'? tek yolu haline gelmistir. Ayrica, pay sahibi tarafindan yapilan pay devirleri
neticesinde pay bedelinin sirket tarafindan degil, pay1 devralacak kisi tarafindan
pay sahibine 6denmesi, sermayenin korunmasi ilkesi (TK md. 391/1-a) ve

sermayenin iadesi yasagi (TK md. 480/3) ile de tutarli bir goriiniim arz etmektedir.

Paylarin serbest¢e devredilebilirligi ilkesi, kazandirdig1 dolasim ve devinim hizi
sayesinde pay sahiplerine, sahip olduklar1 paylar1 ekonomik olarak degerlendirme
imkan1 da vermektedir ve bu anlamda menkul kiymetler borsasi ile borsa ticaretinin
dogmasinin baslica nedenidir'®. Ayrica, anonim sirketlerde benimsenen tek borg
(TK md. 480/1) ilkesi sayesinde, pay sahibinin ortaklifa kars1 yegane borcunun
taahhiit edilen pay bedeli karsiligimin 6denmesi oldugundan, ortaklik icerisindeki
pay sahibi degisimlerinin; sahis sirketleri ve diger sermaye sirketlerine nazaran

daha kolay ve hizli sekilde yapilabilmesini desteklemektedir 4.

9 Bozkurt, sf. 4.

10 Tekinalp, Sermaye Ortakiklarimm Yeni Hukuku, sf.149.

" Bozkurt, sf. 6-7; Altay, sf. 571; Karasu, sf. 129; Yiiksel, sf. 159; Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin
Yeni Hukuku, sf.125; Tekinalp, Baglam, sf.1.

12 Bu istisnai hiikiimler arasinda, TK 141, 151(5), 202(1)b, 202(2), 208, 283, 483 ve 531.
diizenlemeleri sayilabilir. Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, sf.149.

13 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, sf.149.

14 Bozkurt, sf. 4, 7. Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, sf. 15 vd.



Pay devrinin serbestligi ilkesi nispi miiktesep hak olusturur'®> ve hem hamiline
hem de nama yazili paylarin serbestce devredilebilecegi anlamimna gelir's. Ote
yandan, nama yazili paylarin devri, kanunda 6ngdriilen hallerde veya dayanagini
kanunun tanidigr bir haktan alan sebeplerle sinirlandirilabilir'’. Bagka bir deyisle,
anonim ortakliklarda payin serbestce devredilebilirligi ilkesi hakim olmakla
birlikte, biitiiniiyle mutlak degildir; devir, iradi (esas sézlesmesel) veya kanuni
olarak sinirlandirilabilir'®. Baglam olarak amlan kavram, anonim ortakliklarda,
nama yazili paylarin devrini sinirlandiran kanunda veya esas s6zlesmede dngoriilen
sebepler olarak ifade edilmektedir'®. Baglam uygulamalari ile sirkete, pay sahibi
olabileceklerin ¢evresini belirleme imkani verilebilmekte, bir diger deyisle, sirketin

anonimlik karakteri bir 6l¢ciide zayiflatilmaktadir.

Kural olarak, anonim ortakliktan ayrilma yolu pay devri olarak
diizenlendiginden, pay sahiplerinin pay devir tasarruflarina sirket tarafindan
getirilen kisitlamalar, basta anayasal bir hak olan miilkiyet hakki ve sozlesme
hiirriyetinin (AY, md. 48) kullanilmasi ve bu haklarin yalnizca kanun ile
sinirlandirilabilmesi (AY, md 13) ile de yakindan ilgilidir*®. Baglam kurallarmnin
iste bu istisnai nitelikleri g6z oniinde bulundurularak, tezimizin takip eden alt
basliginda TK’nin baglam sistemine, kacinma klozunun etki ve islevini daha iyi

ortaya koyabilmek amaciyla deginilecektir.

1.2.6102 SAYILI TURK TiICARET KANUNU’NUN BAGLAM SISTEMi

1.2.1. Onceki Kanun Dénemindeki Baglam Rejiminden Farkhliklar

6762 sayil eski Tiirk Ticaret Kanunu doneminde, eTK’nin 416. maddesi ile

anonim sirketlere pay devirlerinin onaylanmasi bakimindan oldukga genis bir takdir

BSPoroy, Tekinalp, Camoglu, sf. 157; Bozkurt, sf. 5.

16 Tekinalp, Sermaye Ortakiklarimm Yeni Hukuku, sf.149.

17 Ancak bedeli tamamen 6denmis hamiline pay senedinin devri smirlandirilamaz.
18 Sevi, sf. 55.

19 Tekinalp, Baglam, sf.23.

2 Bozkurt, sf.17.



yetkisi verilmisti. Anilan maddenin lafzinda, “nama yazili hisse senetleri, esas
sozlesmede aksine hiikiim olmadik¢a devredilebilir” ifadesi yer almaktaydi.
Maddenin lafzi yorumundan hareket edilerek, esas s6zlesme ile nama yazili paylara
herhangi bir siire smirmna tabi olmaksizin biitiinciil bir devir yasagi
getirilebiliyordu®'. Ayrica, eTK nama yazili paylar i¢in tek bir baglam sistemi
ongorerek, TK’dan farkli olarak borsada islem goren nama yazili paylar ile
gdérmeyenler arasinda bir ayrim yapmamisti?2. Pay sahipliginin nispi miiktesep hak
olmasi karsisinda, eski kanun déneminde pay devirlerine bu kadar giiclii bir yasak
getirilebilmesi, pay sahiplerinin tasarruflarini bir hayli smirlandirmaktaydi. TK
doneminde ise hem borsada islem goéren nama yazili paylar ile gérmeyenler
arasinda tabi olduklar1 baglam rejimi bakimindan bir ayrim yapilmis hem de iradi
baglam hiikiimlerinde esas s6zlesmede dnemli sebeplere yer verilmesi gerektigini
diizenleyerek devir kisitlamalarina mesruiyet getirilmesi saglanmistir>>. Ayrica,
kanuni baglam hiikiimleri TK’da sinirli sayida (numerus clausus) diizenlenmistir.
Baglam hiikiimlerinde benimsenen bu yeni rejim, payin serbestce devredilebilirligi

ilkesi ile daha uyumludur ve daha liberal bir yaklagimdir®*,

TK’nin baglam rejiminin getirdigi en biiyiik yeniliklerden birisi, bagli nama
yazili paylarin devrinde haklarin gecisi bakimindan benimsenen yaklasimdaki
degisimdir®®. eTK’da yer alan eski baglam kurallar1, boliinme teorisini giiglii bir
sekilde benimseyerek pay devirlerinde nama yazili paylarin miilkiyetinin gegisi ile

pay sahipligi mevkiinden kaynaklanan haklarin devrini birbirinden kesin ¢izgilerle

2! Pulagh, Baglam, sf.114, 131 vd.; Poroy/Tekinalp/Camoglu, N. 1168; Arslanii, sf.254; Erdem,
sf.119; Yildiz/Ozbay, sf.8; Karasu, sf. 127; Sevi, sf.261.

22 Tekinalp, Baglam, sf.19; Sevi, s£.261, Bahtiyar, sf. 197 vd.; Okutan Nilsson, Pay Sahipleri, sf.
208 vd..

B Tekinalp, Baglam, sf.18, 19; Erdem, sf.118.

24 Tekinalp, Baglam, sf.19; Yilmaz, sf.1591.

25 Mehaz Kanun olan Isvicre Borglar Kanunu’nda da bagli nama yazili paylarin devrinde haklarin
gegisi diizenlemelerinde 1991 yilina kadar béliinme teorisi benimsenmistir. 1991 yilinda yapilan
revizyon ile Isvigre’de birlik teorisi uygulanmaya baslanmistir. TK ’nin yeni baglam rejimi mehaz
kanundaki degisiklikler ile uyumludur. Akin, sf.15 vd.; Pulash, Baglam, sf.174 vd..



ayirryordu?®. Bir diger deyisle, bagli nama yazili paylarin devri sirket tarafindan
onaylanmadiginda, paylarin miilkiyetini devralan kisi (ornegin, senede baglanmug
nama yazili paylarda gegerli bir ciro ve zilyetligin devri yapilarak miilkiyetin devri
gerceklestirilmis) pay defterine pay sahibi olarak kaydedilmiyor, paylarin
milkiyetini devreden kisi ise artik malik olmadigi1 halde pay sahibi sifatin1 haiz
olmaya ve bu sifattan kaynaklanan katilim ve yonetim haklarin1 hem anonim
ortakligim kendisine hem de dis iliskiye kars1 kullanmaya devam ediyordu®’. Hal
bdyle iken, bagli nama yazili paylarin maliki ise pay sahipligine bagli mal varliksal

haklarini sirkete ve dis iliskilere kars1 kullanamiyordu.

Ote yandan, TK’da benimsenen yeni baglam rejiminde, birlik teorisi*® tercih
edilerek; anonim sirketlerin pay devirlerine getirdikleri kisitlamalar, yonetim
kurulunun pay devrini pay defterine kayittan imtina etmesi seklinde degil, sirketin
devre bizzat katilarak onay vermesi veya vermemesi seklinde kurgulanmistir®.
Yapilan bu kurgunun dogal bir neticesi olarak, borsada islem gérmeyen bagli nama
yazili paylar bakimindan sirketin pay devrine onay vermemesi, devir igleminin
gecerliligini  dogrudan etkileyecektir. Bu anlamda, verilecek onay, devrin
gerceklesmesi bakimindan bir gecerlilik kosuludur*®!. Nitekim bu husus, TK md.

494/1°de agikg¢a ifade edilerek, devir i¢in gerekli olan onay verilmedigi siirece,

%6 Tekinalp, Baglam, sf.15; Altay, sf. 580; Sevi, sf.283; Yargitay’in eTK donemindeki igtihatlar1 da
boliinme teorisinin kabulii yoniindeydi. Ancak Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 16.03.1999 tarihli,
1999/1120 Esas, 1999/1793 Karar numarali kararinda, birlik teorisi ¢cer¢evesinde karar verilmistir.
27 Tekinalp, Baglam, sf.15; Yildiz/Ozbay, sf.8; Sevi, sf.283; Altay, sf. 581.

28 Birlik teorisinin temas ettigi iki onemli ilke bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, kiymetli evrak
hukuku diizenlemelerinden TK md. 647/3 uyarinca, kanun veya sdzlesme ile devre, ti¢iincii kisilerin
ozellikle de bir hakkin bor¢lusunun katilmasinin 6ngoriilebilmesidir. Pay sahipligi haklarinin
kullandirilmasi bakimindan borglu anonim ortakligin kendisi oldugundan bu devre katilmasi
kanunla &ngériilmiis olmaktadir. Ikinci ilke ise, paym béliinmezligi ilkesidir. Bu ilke ile, TK md.
432/1’de yer alan birlikte miilkiyet diizenlemeleri hari¢ olmak {izere, paym sagladigi haklarin
lehdarlar1 birden fazla kisi olamayacagindan pay da boliinmemis olacaktir. Sevi, sf. 285.

2 Bozkurt, sf. 15; Sevi, sf. 250; Poroy, Tekinalp, Camoglu, 2009, N. 1149; Erdem, sf. 98.

30 Altay, sf. 60; Akin, sf. 2; Sevi, sf. 285.

31 TK’da benimsenen yeni baglam rejiminde sirket, pay devrine onay vermediginde devir isleminin
kendisi de gecersiz hale geldiginden, pay senedinin arkasindaki ciro kaydinin da iptal edilmesinin
faydali olacag1 kanaatindeyiz. Ayrica, bu durumda paylarin zilyetligini elinde bulunduran kisinin
pay senetlerini pay sahibine iade etmekten imtina etmesi halinde istihkak davasi agilabilir. Senetleri
iyi niyetle devralan tigiincii kisilerin iyi niyeti de ciro ve temlik islevini yerine getirmediginden
korunamayacaktir. Benzer goriiste bkz. Altay, sf. 609.



paylarin miilkiyeti ve paylara bagl tiim haklarin devredende kalacagi seklinde
diizenlenmistir. Anilan hiikiim, pay devrinde pay sahipligi haklar1 ve miilkiyetin
gecisi  bakimindan TK’nin  birlik teorisine baghh  kaldigim1  agikca

gostermektedir’?3334,

Altay’a gore, birlik teorisinin kabul edilmesi, anonim
ortakligin menfaatlerinin pay sahibinin payimi devretme hakkina iistiin tutulmasi

anlamia gelmektedir?>.

Tezimizin ana konusu olan borsada islem gérmeyen bagli nama yazili
paylarda kaginma klozunun kullanilmasi ise, e¢TK’nin 418/4 maddesinde
diizenlenerek, ger¢ek degerden satin alma hakki olarak ifade ediliyordu. TK’dan
farkli olarak eski donemde, anonim sirketlerin borsada islem gérmeyen bagli nama
yazili paylarinin devrinde, paylari gercek degerinden satin almayi teklif ederek
onay vermekten kaginma hakki, yalnizca kanuni iktisap hallerinde (miras, miras
paylasimi, cebri icra veya esler arast mal rejimi gibi) smrh olarak
kullanilabiliyordu®®®’. Ayrica gergek degerden satin alma hakki, anonim ortakligin
kendisine degil, yonetim kurulu iiyelerine veya pay sahiplerine taninmgts®®. Iradi
devir hallerinde ise, pay devrinin onaylanmasi sirket tarafindan reddedildiginde,

paymi devretmek isteyen pay sahibinin elinde herhangi bir imkan

32 Tekinalp, Baglam, sf. 20; Bozkurt, sf. 15; Erdem, s£.127; Altay, sf. 590, 609, 610; Karasu, sf. 139;
Sevi, sf. 285; Akin, sf. 2.

33 Bagli nama yazili paylarin devrinde birlik teorisinin kabul edilmesinin istisnasi, kanuni gegis
hallerindeki iktisaplardir. Ogretide; Karasu, Altay, Tekinalp ve Sevi’ye gore, Paylar; miras, mirasin
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmislerse, bu
durumda haklarin gegisi bakimindan birlik teorisi degil boliinme teorisi kabul edilmistir. Boylece,
anilan kanuni iktisap hallerinde, baghh nama yazili paylar bakimindan mal varliksal haklar ve
miilkiyet hakki edinim tarihi itibariyle devralana gegmekte; yonetsel haklar ise anonim ortakligin
devre onay verdigi tarihte devredilmis olacaktir. Karasu, sf. 139; Altay, sf. 612; Tekinalp, Baglam,
sf.52; Sevi, sf. 289; Calismamizda benimsenen goriis, anilan kanuni devirler bakimmdan kanun
koyucu tarafindan bdliinme teorisinin kabul edildigi degil, bu devirlerdeki hak gegislerinin birlik
teorisinin istisnast oldugu yoniindedir. iradi devirler ve kanuni gecis hallerinde, kagmma klozunun
kullanilmasinin haklarin gegisi bakimindan etkileri i¢in tezimizin altinci bdliimiine atif yapiyoruz.
34 [svigre dgretisinde, haklarin gegisi bakimindan Askiya Alma Teorisi (Biirgi), Miilkiyetin Terki
Teorisi (Jaggi), Haklarin Gegisi Teorisi (Benz) gibi farkli teoriler de one siiriilmiistiir. Teoriler
hakkinda detayli degerlendirmeler icin bkz. Akin, sf.15 vd.; Pulasli, Baglam, sf. 174 vd..

35 Altay, sf. 609.

3¢ Yildiz/Ozbay, sf. 8; Karasu, sf. 141.

37 Onceki kanun déneminde, kagmma klozunun kullanilabilecegi kanuni gecis hallerinin sinirh
sayida olup olmadigi tartismaliydi. Bu hususta bkz 149 numarali dipnotumuz.

38 Sevi, sf. 297; Yildiz/Ozbay, sf. 24; Karasu, sf. 132; Altay, sf. 584.



bulunmamaktaydi. TK déneminde ise bu hak, iradi devir hallerini de kapsayacak
sekilde genisletilmis ve satin alma onerisinde bulunma hakkini, anonim ortakligin
kendisine tanimstir’®. Boylece, anonim ortaklik tarafindan pay devrinin, paylari
gercek degeri lizerinden satin almayi1 teklif etme zorunlulugu altinda
engellenmesiyle, payin1 devretmek isteyen pay sahibinin de iradesi korunmus ve

ayrica red karar1 karsisinda pay sahibine kars1 bir telafi olanagi saglanmistir®.

1.2.2. Baglama Konu Olabilecek Paylar

TK md. 490°da yer alan baglam kurallar1 hamiline yazili paylar hari¢ tutularak
yalnizca nama yazili paylar i¢in ongoriilmiistiir. TK md. 484/3 uyarinca, hamiline
yazili pay senetleri ancak pay bedelleri tamamen 6dendiginde c¢ikarilabilirler.
Hamiline yazili pay senetlerinin devri ise TK md. 489/1°e gore, zilyetligin
gecirilmesi suretiyle, pay1 devralan tarafindan Merkezi Kayit Kurulusuna yapilacak
bildirimle hiikiim ifade eder. Baglam hiikiimlerinin hamiline yazili paylar
bakimindan uygulanamayacagina iliskin agiklamalarimiza herhangi bir halel
getirmemekle birlikte, TK’ nin 489. maddesinde 31 Aralik 2020 tarihinde yapilan
degisiklik ile hamiline yazili pay senetlerinin devrinin Merkezi Kayit Kurulusu’na
bildirilmesi zorunlulugu*', degisiklik sonras1 yeni dénemde hamiline yazili pay
senetlerinin sahiplerinin kim oldugunun 6nem kazandig:1 seklinde yorumlanabilir.
Bu husus tartismali olmakla birlikte, hamiline yazili paylarda kanuni baglam
ve/veya esas sOzlesmesel baglam hiikiimleri uygulanamayacagindan tezimizde yer

alan degerlendirmeleri ve sonucu etkilememektedir*.

Baglam hiikiimleri, pay senetleri i¢in degil paylarm kendisi ig¢in

3 Karasu, sf. 132; Sevi, sf. 297.

4 Bozkurt, sf. 137.

41 Hamiline yazili paylarin devrinde, MKK’ya bildirim zorunlulugunun haklarin gegisi bakimimdan
kurucu mu oldugu yoksa agiklayict m1 oldugu hususu 6gretide tartismalidir. Bu konudaki giincel
tartigmalar i¢in bkz. Tiitiincii, sf. 755; Tarhan, Aka.

42 Sevi, sf. 254, 276; Tekinalp, Baglam, sf. 5; Karasu, sf. 130-131; Uzel, sf. 110; Pulash, Serh, sf.
2057; Pulash, Baglam, sf.123, 145.
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ongoriildiigiinden*, senede baglanmamis c¢iplak paylara da baglam kurallari

uygulanacaktir®,

Nama yazili paylar yerine ¢ikarilan ilmiihaberler, paylarin kendisi gibi

kanuni veya esas sdzlesmesel baglam hiikiimlerine konu olabilirler®.

1.2.3. Baglam Tiirleri

Baglam, anonim ortaklik kurucular1 veya genel kurulunun iradesine bagli olarak
esas soOzlesmeye dayanan veya sermayenin korunmasi ilkesi c¢ercevesinde
diizenlenmis kanuni baglam olmak {iizere iki tlirlidiir. Kanuni baglam, pay
bedellerinin gilivence altina alinmasina yonelik iken; diger taraftan iradi baglam
tirtinli ifade eden esas soOzlesmesel baglam, anonim ortaklig1 her tiirli
yabancilasmaya kars1 korumay1 amaglar®®. Anonim ortakliklar; esas sozlesmesel
baglam araciligiyla pay sahipligi yapisi ya da pay sahibi sifatiyla oy kullanarak
karar alma siireclerine etki edebilecek kisilerin denetim altina alinmasini
amaclarken; kanuni baglama yer verilen TK md. 491°de yer alan kanuni
sinirlamada 6ngoriilen amag, ortaklik yapisinin denetim altina alinmasindan ziyade

sermayesinin korunmasidir*’#,

Bu iki tlir baglam arasinda amag¢ farklilig
bulunmasi sebebiyle, doktrinde esas s6zlesmesel baglam hiikiimlerinin iradi pay
devir kisitlamalar1 olmalar1 nedeniyle dar yorumlanmasi gerekliligi

savunulmaktadir®.

4 Karasu, sf. 134.

4 Pulash, Serh, sf. 2069; Uzel, sf. 108; Bozkurt, sf. 46; Poroy, Tekinalp, Camoglu, sf. 141;
Yildiz/Ozbay, sf. 8; Sevi, sf. 255.

4 Uzel, sf. 108; Bozkurt, sf. 47; Sevi, sf. 255; Erdem, sf. 98; Pulasli, Baglam, sf. 144.

4 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, sf. 150; Uzel, sf. 106; Sevi, sf. 272; Cenkci,
sf.101; Altay, sf. 569; Yildiz/Ozbay, sf. 11; Karasu, sf. 130; Yiiksel, sf. 161.

47 Tekinalp, Baglam, sf. 25; Pulasl, Serh, sf. 31, 42; Uzel, sf. 106.

8 Bu baglamda, kanuni baglam diizenlemeleri aslinda sermayenin korunmasi ilkesinin bagka bir
gOriiniimii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4 Bozkurt, sf. 5, 138; Uzel, sf. 106; Tekinalp, Sermaye Ortaklklarimin Yeni Hukuku, sf. 15, 151.
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Bu iki baglam tiirti disinda, kural olarak anonim ortakligin kendisine karst ileri
siiriilemeyecek ancak taraflar arasinda yapilan bor¢lar hukuku s6zlesmeleri ile de
pay devirleri nispi olarak® smirlandirilabilir®'. Amlan sdzlesmeler, sadece
taraflarin1 baglayip iiciincii kisilere veya sirkete karsi ileri siiriilemediginden bu
sozlesmeler teknik olarak baglam olarak nitelendirilemezler®?. Baglam olarak
nitelendirilemeyen, borglar hukukuna tabi bu pay devir veya pay sahipligi
sozlesmelerinde yer alan taraflar arasinda diizenlenmis nisbi haklarin, anonim
ortaklik esas sdzlesmesine yazilmasi halinde bu hiikiimlerin, esas sdzlesmeye
yazilabilecek hususlar diizenleyen TK md. 339 ve emredici hiikiimler baslikli TK
md. 340 uyarinca korporatif nitelik kazanamayacaklarindan® sirkete kars1 ileri
siiriilemeyecegi kanaatindeyiz. Tez konumuzun kapsami digina ¢ikmamak adina,
baglam olarak nitelendirilmeyen bu nisbi sinirlamalara, etkileri ve uygulamalarina

deginilmeyecektir.

1.2.3.1.Kanuni Baglam

TK md. 491°de “Kanuni Sinirlama™ kenar baghgi altinda kanuni baglam
diizenlenmistir. ilgili madde hiikkmiine gore, anonim ortakligin esas sdzlesmesinde
pay devir sinirlamalarina iliskin herhangi bir diizenleme yer almasa bile’*, kanunda
ongoriilen durumlarm varligi halinde anonim ortaklik, pay devrine miidahale edip
devre engel olabilir. Kanuni baglam hiikiimleri emredici niteliktedir ve pay devrine
onay vermek bakimindan somut olayin o6zelliklerinin degerlendirilmesi igin,

anonim ortakliga kanun tarafindan bir yetki taninmaktadir™,

50 Pay sahipleri veya pay devir sozlesmelerinde yer alan pay satin almak hakki (call option), pay
satma hakk1 (put option), satin almada oncelik hakk: (right of first refusal or offer) birlikte satma
hakki (tag along), birlikte satmaya zorlama hakki (drag along) bu smirlamalara 6rnek olarak
verilebilir.

St Sevi, sf. 59; Bozkurt, sf. 19.

52 Bozkurt, sf. 19; Pulaslh, Baglam, sf.124.

53 Akan, sf. 229; Karasu, sf. 137; Erdem, sf. 100, Nomer Ertan, Teblig, sf. 44.

% Pulagli, Serh, sf. 2067; Tekinalp, Baglam, sf. 25; Bozkurt, sf. 17; Yiiksel, sf. 162; Akin, sf.169.

55 Tekinalp, Baglam, sf. 1, 26; Bozkurt, sf. 18; Karasu, sf. 143.

12



Kanuni baglam tiiri, bedeli 6denmemis paylarin hukuki islem yoluyla iradi
devri hallerinde uygulanabilir’®. TK md. 491/2 uyarinca, paylarm yasal gecis
hallerinde (miras, miras paylasimi, cebri icra veya esler arasi mal rejimi gibi)
anonim ortaklik, devralandan teminat isteme veya nama yazili paylarin bedellerinin
tamaminin 6denmemis olmasi halinde onaydan kaginma hakkina sahip degildir’.
Anonim ortaklik bu durumda yalnizca, borsada islem gérmeyen nama yazili paylar
bakimmdan kaginma klozunu kullanarak devri onaylamaktan imtina edebilir®®,
Borsada iglem goren nama yazili paylar bakimindan ise kanuni iktisap hallerinde

devralanin pay sahibi sifat1 TK md. 495/3 geregince reddedilememektedir.

Tekinalp’e gore, TK’nin baglam sisteminde, kanuni baglam hiikmiiniin ihlal
edilerek devre onay verilmesi halinde, devir islemi kendiliginden gecersiz hale
gelmez®. Bir diger deyisle, kanuni baglam hiikiimleri geregi onay verilmemesi
gereken bir devir islemine, sirket tarafindan onay verilmisse, bu devir islemi ve
isleme istinaden yapilan pay defterine kayit gegersiz degildir. Ancak TK md. 553/3
anlaminda gereken sartlar olugsmussa yonetim kurulunun sorumlulugu giindeme
gelebilir. Ayrica, yonetim kurulu kararinin butlanin tespiti ve yolsuz kaydin iptali
icin dava agilabilir. Pay devrine onay verme yetkisinin genel kurula birakildigi
hallerde®® ise sartlar1 olusmussa genel kurul kararmin iptal edilmesi miiessesi
uygulama alani bulacaktir. Yine bu durumda, yonetim kurulu, genel kurul kararinin
icras1 bakimindan kusursuzlugunu ispat ederek TK md.553/3 tahtinda

sorumluluktan kurtulabilir.

Kanuni baglam; (i) pay bedellerinin tamamimin 6denmemesi ve (ii)

devralanin 6deme yeterliliginin siipheli oldugu durumlarda sirket tarafindan istenen

56 Bozkurt, sf. 18; Tekinalp, Baglam, sf. 34.

5T Uzel, sf. 97; Pulash, Serh, 2011, sf. 38, 42; Bozkurt, sf. 18; Akin, sf. 170; Kendigelen, sf. 399;
Karasu, sf. 132; Erdem, sf. 118.

8 Tekinalp, Baglam, sf. 34, Erdem, sf. 101; Yiiksel, sf. 179; Sevi, sf. 297; Uzel, sf. 304.

3 Tekinalp, Baglam, sf. 26.

0 Pay devrini onaylama yetkisinin genel kurula birakildig1 haller i¢in tezimizin 3.3. numaralh
(Kaginma Klozunu Kullanabilecek Organ) bagligina atif yapiyoruz.
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teminatin verilmemesi halinde s6z konusu olabilir. Asagida kanuni baglamin

uygulama alani incelenmistir.

1.2.3.1.1. Pay Bedellerinin Tamamimin Odenmemesi Halinde Kanuni Baglam

Anonim sirketin saf bir sermaye sirketi olmasi ve alacaklilariin sirket
bor¢larindan dolay1 pay sahiplerine bagvurma olanaginin olmamas: (TK m. 329),
sirket sermayesi ve malvarliginin korunmasina iligkin tedbirler alinmasini zorunlu
kilmistir. Bunlardan birisi de karsiligi tamamen 6denmemis pay/pay senetlerinin
devrinde sirketin devre onay vermesi geregidir. TK md. 491/1 uyarinca, bedeli
tamamen 6denmemis olan nama yazili paylar, anonim ortakligin onay1 ile devredilir
veya sirketin, borcun nakli hiikiimleri tahtinda alacakli sifatiyla rizas1 bulunmasi
gerektigi icin devre sonradan onay vermesi gerekir®'. TK md. 491 diizenlemesi
emredici hiikiim oldugundan, bedelinin tamami1 6denmemis nama yazili paylarin
devrinde, eger devralanin O6deme giicii siipheliyse ve devreden teminat
gostermekten kacinmigsa, anonim ortakligin onaymin alinmasi gerekmektedir.
Kanuni diizenleme ile anilan paylar kanunen bagli kilinmis ve iktisadi a¢idan zayif
durumda olan kisiler, sermayenin korunmasi ilkesi baglaminda sirketten uzak
tutulmustur®?. Ayrica, anilan hiikiim emredici oldugundan, sirket esas sdzlesmesi

ile bu kuralin aksinin diizenlenmesi veya kuralin hafifletiimesi miimkiin degildir®.

Nama yazili paylarin bedellerinin tamaminin 6denmedigi hallerde onay
verme yetkisi sirkete aittir. Yeni pay sahibi, payin geri kalan kismin1 6demisse veya
yeterli teminat vermisse, esas sozlesmesel baglam olmadig siirece, sirketin devre

onay vermekten kaginmasi hukuka aykir1 olacaktir.

! Bozkurt, sf. 17.

2 Pulagh, Baglam, sf.115, Tekinalp, Baglam, sf. 25; Necdet Uzel, Uzel, sf. 106; Tekinalp,
Sermayenin Korunmasi Ilkesi, sf. 1681 vd..

9 Karasu, sf. 143.
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1.2.3.1.2. Devralamn Odeme Yeterliliginin Siipheli Oldugu Durumlarda

Anonim Ortakhgin istedigi Teminatin Verilmemesi

Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylarin devrinin sirketin onayima
tabi oldugu TK md. 491/1°de diizenlenirken; TK m. 491/2’de sirketin pay devrine
onay vermekten sadece, devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise ve sirketge istenen

teminat verilmemigsse kaginabilecegi hilkkmiine yer verilmistir.

Tekinalp, kanunun 491. maddesinin birinci fikrasiyla ikinci fikrasinin
birbirinden tamamen bagimsiz sekilde yorumlanmasi gerektigi kanaatindedir®*.
Tekinalp’e gore, TK md. 491/1 diizenlemesinin temelinde nama yazili paylarin
bedelinin tamamen 6denmemis olmasi yatarken, TK md. 491/2 diizenlemesinin
temelinde devralanin ddeme yeterliligi yer almaktadir®®. Bu noktadan hareketle
yazar, TK md. 491/1°1 genel hiikiim, bu hiikiim karsisinda TK md. 491/2’yi ise 6zel
hiikiim olarak yorumlamaktadir®®. Béylece, Tekinalp’e gore, nama yazili paylarmn
bedelinin tiimii 6denmis olsa bile senedi devralan kisinin 6deme yeterliligi stipheli
ise anonim ortakligin talep ettigi teminat saglanmadigi siirece ortaklik devre onay
vermeyecektir®’. Zira Tekinalp devralanin ddeme yeterliliginin siipheli olmasi
halinin, paymn bedelinin tamaminin 6denmemis olmasindan bagimsiz olarak,

gelecege doniik sermaye artirrmlar1 da gdzetilerek diizenlendigi kanaatindedir®®,

Akin, Tekinalp’in bu goriisiinii elestirerek, mehaz kanuna ait Isvigre
ogretisinde bu sekilde bir goriise rastlamadigini ve gelecekteki sermaye artiglarinin
goz Onilinde tutularak bu sekilde bir yorum yapilmasinin 1skat kurumunu g6z ardi

ettigini ifade etmistir®. Zira, kanun koyucu 1skat kurumunu, pay taahhiidiinden

8 Tekinalp, Baglam, sf. 29-30.

8 Tekinalp, Baglam, sf. 29-30.

8 Tekinalp, Baglam, sf. 29-30.

7 Tekinalp, Baglam, sf. 29, 30.

8 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, sf. 151.
8 Akin, sf. 173.
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dogan bedelin 6denmemesinin yaptirimi olarak belirlemistir’’.

Akin’in TK md. 491/1 ile TK md. 491/2 arasindaki iliski bakimindan goriisii
ise, bu iki maddenin birbirinden bagimsiz olmadig1 ve bilakis birbirinin
tamamlayicist oldugu yoniindedir’'. 4kin’a gore; TK md. 491/1, bedeli tamamen
0denmemis nama yazili paylarin devrinin sirketin onayina tabi olmasi genel bir
kural iken; TK md. 491/2 ile sirketin, sadece devralanin 6deme yeterliligi stipheli
ise ve sirketce istenen teminat verilmediyse pay devrinin reddedilebilecegi hiikmii,
bu genel kuralin bir istisnasidir’?. TK md. 491/1 hiikmii ile 491/2 hiikkmiiniin
birbirinden tamamen bagimsiz sekilde yorumlanmasi, nama yazili paylarin
bedelinin tiimii 6denmis olsa bile sirkete pay sahibi olarak girilmesini ve dolayisiyla
pay devirlerini agirlagtiracagindan, biz de Akin’1n bu goriisiine istirak ederek bu iki

hiikmiin birbirinin tamamlayicist olarak yorumlanmasi gerektigi kanaatindeyiz.

1.2.3.1.3. Kanuni Baglamin Uygulanmasinin Sonuclari

Sirket tarafindan kanuni baglam hiikiimlerine dayanilarak, pay devrine onay
verilmekten kagmilacagi hallerde, devralanin 6deme giicii slipheli goriilityorsa TK
md. 491/2 uyarinca sirket tarafindan teminat istenebilecektir. Talep edilecek
teminatin cinsi ve miktart TBK md. 196 vd. da yer alan borcun nakli hiikiimleri
geregi alacakli sifatiyla yonetim kurulu tarafindan belirlenir’®. Ote yandan Uzel,
teminatin tiirlinlin devralan tarafindan belirlenmesi gerektigini, aksi halde ortaklik
tarafindan devri imkansiz kilabilecek teminatlarin istenmesi olanaginin yaratilmis

olacagini ifade etmektedir’.

7 Afan, sf. 173.
" Afan, sf. 171.
72 dkan, sf. 171.
3 Bozkurt, sf. 17; Tekinalp, Baglam, s£.30; Pulash, Serh, sf. 37, 42; Akin, sf.174.
" Uzel, sf. 103.
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Ogretideki agirhikli goriise gore, yonetim kurulunun teminat istemesi bir
yukiimliliik degil, 6zen ve sadakat borcu g¢ergevesinde kullanilmasi gereken bir
yetkidir’”® ancak 6deme giicii siipheli olan pay sahibine yapilan devri onaylayan
yonetim kurulu iiyeleri bakimindan, devre onay verilmesi nedeniyle sirket bir
zarara ugramissa, TK m. 550/2 uyarinca sorumluluk dogabilir’®. Zira kanuni
baglamin temel amaci, sirketin sermayesini ve alacaklilar1 korumaktir. Bu
bakimdan hiikiim hem sermayenin korunmas1 hem de bor¢lar hukukunda bor¢lunun
degismesinin alacaklinin onay1 ile gerceklesecegi diizenlemelerine (TBK

md.196/1) uygundur ”’.

Sirket tarafindan talep edilen teminatin sunulmamasi halinde, devralanin
O0deme giiciine iliskin siipheler devam ettiginden, kanuni baglam hiikiimleri
geregince sirket pay devrine onay vermekten kacinabilecektir. Sirket tarafindan pay
devrine onay verilmemesi halinde paydan dogan haklar ve paylarin temsil ettigi

sermaye tutarmnin taahhiit borcu da alictya devredilemeyecektir’®.

Sirket tarafindan pay devrine onay verilmesi halinde ise alici, pay sahibi
sifatn1 kazanir ve pay defterine kaydedilir’. Paylarin devralinmasiyla birlikte,
paylarin temsil ettigi sermaye tutarin1 6deme borcu TK md. 501 uyarinca aliciya

gecmektedir®.

Kagimma klozu, kanuni baglam hiikiimleri uyarinca bedeli tamamen
O0denmemis nama yazili paylarin devrinin onaylanmasmin reddedilecegi

durumlarda kullamlamayacaktir®!. Bu nedenle tez konumuzun kapsami disindadir.

S Bozkurt, sf. 118; Uzel, sf. 102; Pulagli, Serh, sf. 2067; Erdem, sf. 118.

76 Bozkurt, sf. 18.

77 Eren, sf. 1243.

8 Akin, sf. 176.

9 Akin, sf.177.

8 Taahhiit edilen sermayeyi 6deme borcunun, pay defterine kayit iglemiyle mi yoksa yonetim

kurulunun pay devrini onay karartyla mi1 devrolundugu tartismalart igin bkz. Akin, sf. 177 vd..
81 Uzel, sf. 97.
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1.2.3.2.Esas Sozlesmesel Baglam

Esas sozlesmesel baglam, anonim ortakligin esas s6zlesmesine konulan
hiikiimlerle getirilir®?®}. Anonim ortaklik, TK md. 492/1 tahtinda, esas sdzlesmede
yer alacak diizenlemeler ile nama yazili paylarin devrini sirketin onay1 sartina
baglayabilir. Bu sart, paylar ister borsada islem gorsiin ister gérmesin nama yazil
paylarin serbest¢ce devrini kisitlar. Esas sozlesmesel baglamin bir diger kanuni
dayanagi, TK md. 339°da yer almaktadir. Hiikiimde, anonim sirket esas
sOzlesmesinin asgari icerigi diizenlenmis ve 2. fikranin d bendinde, paylara
getirilecek  “devir simirlamalarimin™  esas sozlesmeye yazilmasi gerektigi
belirtilmistir. Esas sozlesmede yer almayan sinirlamalarin korporatif nitelik

kazanarak sirkete kars1 ileri siiriilmesi miimkiin degildir®*.

Baglam hiikiimlerinin, pay devrinin serbestligi ilkesi karsisindaki istisnai
niteligi nedeniyle, esas soOzlesmesel hiikiimlerle pay devirlerinin nasil
sinirlandirilabilecegi emredici hiikiimlerle diizenlenmistir®®. Yukarida deginildigi
iizere, TK baglam rejimi, borsada islem goéren nama yazili paylar ile islem
gormeyen paylar arasinda bir ayrim yaparak; baglamin kurulumu ve devralana hak
gecigleri bakimindan farkli diizenlemelere gitmistir. Tezimizin konusu, borsada
islem gérmeyen nama yazili paylar iizerinde anonim ortaklik tarafindan kaginma
klozunun kullanilmasi oldugundan, bu klozun kullanilamayacagi borsada islem

goren bagli nama yazili paylar hari¢ tutularak, bu kisimda yalnizca borsada islem

82 Sevi, sf. 255; Pulash, Baglam, sf.156.

8 Nama yazili paylarin devri, yalnizca kanun veya esas sozlesmesel diizenlemelerle
smirlandirilabileceginden, pay defteri veya pay senetlerinin kendileri gibi baska bir yazili belgede
yer alan kisitlayict diizenlemeler gegerli degildir ve bu sekilde baglam kurulamayacaktir. Sevi, sf.
255; Poroy, Tekinalp, Camoglu, sf. 595. Baglamin kurulus zamanina gore asli baglam ve sonradan
ongoriilen baglam gruplandirilmas: da mevcuttur. Asli baglam, sirketin kurulus aninda kabul edilen
esas sozlesmede Ongoriilen baglami ifade ederken; sonradan dngoriilen baglam ise, sirketin kurulug
esas sozlesmesinde yer almayan ancak sonradan ortakligin iradesi ile getirilen sinirlamalar anlamina
gelir. Onceki kanun déneminde, pay sahiplerinin kurulus esas sozlesmesi uyarinca bagl olmayan
nama yazili paylar1 {izerinde sahip olduklar1 haklarin miiktesep hak teskil edip etmedigi tartismalari
vardi. Pulasli, Baglam, st.150; Sevi, sf. 256; Poroy, Tekinalp, Camoglu, sf. 598. TK doneminde ise,
baglamin sonradan kurulmasinda agirhikli nisap (TK md. 421/3-c, sermayenin %75°1)
ongoriildiigiinden s6z konusu tartisma sona erdirilmistir. Tekinalp, Baglam, sf. 36.

8 Yiiksel, sf. 162.

85 Karasu, sf. 143.
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gormeyen nama yazili paylarin tabi oldugu baglam sisteminin incelenmesiyle

yetinilecektir.

1.2.3.3.Borsada Islem Gérmeyen Nama Yazih Paylara iliskin Esas S6zlesmesel

Baglam Sistemi

Borsada islem gérmeyen nama yazili paylarla ilgili esas sdzlesmesel baglam
kurallar1 TK md. 493°de diizenlenmis; 494. maddede ise haklarin gegisiyle ilgili

0zel hiikiimlere yer verilmistir.

Paylar1 baghh ve nama yazili olan anonim ortaklik, TK 493. maddeye gore
asagida sayilan 3 durumdan biri halinde, bagli nama yazili payin devrini reddetme

imkanina sahiptir:

= Esas sozlesmede ongoriilen ve igerigi kanuna aykiri olmayan 6nemli sebebin
bulunmasi (TK md. 493/1, md. 493/2)

= Anonim ortakligin devredene, devre konu paylari basvurma anindaki gercek
degeri ilizerinden kendi adina ve kendi veya diger pay sahipleri veya liciincii
kisiler hesabina satin almay1 teklif etmesi (TK md. 493/1, kaginma klozu®®-
escape clause)

= Yonetim kurulunun paylar1 devralan kisiden bu paylari kendi adina ve hesabina
aldigini, yazili olarak ve agik¢a beyan etmesini istemesi ve devralanin da bunu

reddetmesi (TK md. 493/3)%7

Asagidaki bagliklarda esas s6zlesmesel baglam sistemi ¢ergevesinde anonim
ortakligin bagli nama yazili paylarin devrine onay vermekten kaginabilecegi

seceneklere deginilecektir.

86 Bozkurt, sf. 67.

87 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, sf.152. Kanunda her ne kadar bu beyanm yazih
olarak alinmasi gerektigi diizenlenmemisse de Tekinalp’e gore bu beyan yazili istenebilir. Ayrica
bu halde, Tekinalp’e gore, devralanin istenilen beyanda bulunmayarak, 6nemli sebebe dayanilarak
aslinda pay devrinin reddedilmesi gercken kisinin saklandigi karinesi olusmaktadir. Tekinalp,
Baglam, s£.50.
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1.2.3.3.1. Anonim Ortakhgin Devre Onay Vermeyi Reddedebilecegi Esas

Sézlesmeye Yazilabilecek Onemli Sebepler

Sirket esas sozlesmesinde TK’da belirlenen kriterlere uygun sekilde pay
devrinin red sebeplerine yer verilmis ve bu sebepler gergeklesmisse, anonim
ortaklik, esas s6zlesmede yer alan bu red sebeplerini gerekge gostererek ve herhangi

bir 6deme ylikiimliiliigii altinda olmaksizin pay devrine onay vermekten kaginabilir.

Kanun koyucunun TK md. 493’{in lafzinda, bu red sebeplerini “onemli sebep”
olarak nitelendirmeyi tercih etmistir. Ogretide Akin, mehaz kanunda “wichtiger
Grund” olan kavramin TK’nin bir maddesinde (6rnegin TK md. 493/1 ve 493/2)
“onemli sebep” diger bir maddesinde ise “hakli sebep” (6rnegin TK md.531) olarak
terclime edilmesini elestirmis, “onemli sebep” kavraminin “hakli sebep” olarak
anlasilmasinin daha yerinde olacagini ifade etmistir®®. Uzel de Akin ile benzer
sebeplerle kanun koyucunun bu tercihini elestirmistir®®. Altay ise, konuya biraz
daha kavramsal yaklasarak, “omemli sebep” ve ‘“hakli sebep” kavramlarinin
birbirinin ikamesi olmadigini, “hakli sebep” kavraminin 6nemli sebeplere nazaran
daha dar kapsamli bir anlama sahip oldugunu ifade etmektedir®®. Altay’a gore,
onemli sebep mutlaka esas sozlesmede belirtilmesi gereken nesnel nitelikli bir
sebep iken hakli sebep taraflar arasindaki giiven iliskisini zedeleyen ve katlanilmaz
hale getiren olgular anlamma gelmektedir’!. Ote yandan Karasu’ya gére “hakli
sebep” ve “onemli sebep” kavramlari birbirinin ikamesidir ve ayni anlama
sahiptir”?. Kanunun terminolojisine uygun olmasi agisindan biz ilerleyen

boliimlerde, “6nemli sebep” kavramini kullanmaya devam edecegiz.

Anonim ortakli§in bagli nama yazili paylarin devrine onay vermeyi

88 Akin, sf. 37.

8 Uzel, sf. 231 vd.
© itay, sf. 596-597.
1 Altay, sf. 596-597.
92 Karasu, sf. 135.
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reddederken dayanabilecegi esas sozlesmede Ongoriilebilecek onemli sebeplerin
tespitinde, TK’nin 493/1 maddesi ile 493/2 maddesi birlikte yorumlanmaktadir®>.
Nitekim TK’nin 493. madde gerekgesinde, Onemli sebeplerin 2. fikrada
diizenlenmis hakli sebeplere uygun sekilde somutlastirilmas: gerektigi ifade
edilmistir®. Sirketin pay devrine onay vermesini engelleyebilecek dnemli sebepler,
TK md. 493/2’nin gerekcesinde agikca ifade edildigi gibi sinirh sayida (numerus
clauses) degildir®®. Buna gore, anonim ortakligin bagli nama yazili pay senedinin
devrine onay vermekten kacinabilmesi icin (i) esas sOzlesmede pay sahipligi
cevresinin bilesiminin korunmasi agisindan ongoriilen sebebin kanuna uygun bir
sekilde agik¢a ve belirgin bir sekilde diizenlenmis olmas1®®, ve (ii) esas s6zlesmede,
anonim ortakligin isletme konusu veya ekonomik bagimsizligi®’ bakimindan pay
devrinin reddini hakli gdstermesi gerekmektedir®®. Red sebebinin hakli gosterilmesi
ve Onemli kabul edilip edilmemesi bakimindan dikkate alinacak kriter pay
sahiplerinin bireysel menfaatleri degil, sirketin menfaatidir®'%. Ustii kapali, genel

gecer olarak ifade edilmis, TK’nin 493. maddesine atif yapan veya madde metnini

3 Sevi, sf. 261.

94 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md. 493.

956102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md. 493/2.

96 Pulasli, Serh, sf. 2067; Bozkurt, sf. 70; Akin, sf. 37; Yiiksel, sf. 163; Karasu, sf. 136; Sevi, sf. 262;
Altay, st. 571, 598; Erdem, sf. 120; Tekinalp, Baglam, s. 40.

9 Anonim ortakligin ekonomik bagimsizligi; bagka bir tesebbiisiin veya toplulugun hakimiyeti
altinda bulunmamak seklinde tanimlanabilir. Ekonomik olarak bagimsiz olan bir ortaklik, kural
olarak bagska bir tesebbiisiin menfaatlerini gézetmek durumunda olmaksizin, isletme konusunu
tamamen kendisinin yararina olarak gerceklestirme kabiliyetine sahip bir ortakliktir. Sevi, sf. 268.
%8 Sevi, sf. 261, 263; Cenkci, sf. 90; Erdem, sf.120; Yiiksel, sf. 163; Akin, sf. 38; Tekinalp, Baglam,
sf. 40, Nomer Ertan, Teblig, sf. 39.

TK’nin anilan maddeye iliskin gerekgesinde, “Hiikiimde hakli sebep kategorileri (1) pay sahipleri
¢evresinin bilegimi, (2) sirketin konusu ve (3) isletmenin bagimsizligt olarak belirlenmistir”
ifadelerine yer verilmistir. Ogretide Altay ve Akin bu ifadeleri elestirmis ve aslinda ii¢ tane degil 2
tane hakli sebep kategorisinin bulundugunu ifade etmislerdir. Zira, maddenin metnine gore, esas
sozlesmede yer verilecek 6nemli sebeplerin pay sahipleri bilesiminin korunmasina yonelik olmasi
ve pay devrinin reddini gerektiren durumun ise anonim ortakligin isletme konusu veya ekonomik
bagimsizligr bakimmdan reddi hakli gostermesi gerekmektedir. Bir diger deyisle, red sebepleri
kategorisi isletme konusu ve ekonomik bagimsizlik olmak iizere iki tanedir. Pay devrini red
sebebinin dogrudan pay sahipligi ¢cevresine iliskin olmasi sart degildir. Akin, sf. 38; Altay, sf. 598.
9 Nomer Ertan’a gore, esas s6zlesmede yer alan 6n alim haklar1 pay devrinin onaylanmasinin reddi
bakimindan 6nemli sebep olusturmaz. Zira 6n alim haklari, pay sahipleri ¢evresinin bilesimi
anlaminda isletmenin ekonomik bagimsizligi veya sirketin isletme konusuyla bir ilgisi
bulunmamaktadir. Nomer Ertan, Teblig, sf. 40. Biz de bu goriise istirak etmekteyiz.

100 Bozkurt, sf. 68; Altay, sf. 569, 573,600; Yiiksel, sf. 165.
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aynen iceren esas sozlesme hiikiimleri ile pay sahibi bilesimine yonelik, yalnizca

sirketin isletme konusunu veya isletmenin bagimsizligini ifade eden esas s6zlesme

101

hiikiimleri gegersiz sayilacaktir'”". Esas sozlesmeye yazilacak 6nemli red sebebinin

mutlaka igletmenin konusu veya ekonomik bagimsizligi ile temellendirilmesi

gerekir! %2,

Ogretide, bagli nama yazili paylarin devrinin esas sozlesmesel nedenlerle

reddedilmesine dayanak teskil edilebilecek, anonim ortakligin isletme konusunun

gerceklestirilmesi amacina ydnelik belli bas1 iki 6nemli sebebe yer verilmektedir'®.

Bunlar, anonim ortaklik rakiplerinin sirkette pay sahibi olmasinin engellenmesi
veya ortakligin isletme konusunun elde edilmesi bakimindan pay sahiplerinin bazi

kisisel niteliklere sahip olmalaridir!'%*,

Pay1 devralan kisinin sahip olmasi1 gereken kisisel ozellikler ise belirli bir
meslege veya aileye mensup olmak veya belirli bir konuda egitim gérmiis olmak

gibi, anonim ortakligin isletme konusunu gergeklestirmesini saglayacak ozellikler

olarak 6rneklendirilmektedir!®>.

Anonim ortakliktan rakibini veya rakibiyle iligkili kisileri pay sahibi olarak
ortakliga kabul etmesi beklenemeyeceginden, rakip veya rakiple iligkili kimselere

kars1 baglam hiikmii 6ngoriilmesi TK md. 493 anlaminda 6gretide onemli sebep

106

olarak kabul edilecegi ifade edilmektedir'*°. Rakibin veya rakiple iliskili kimselerin

ortakliga kabul edilmesi ayrica ortakligin ekonomik bagimsizligin

107

zedeleyebilecektir'”’. Dogrudan rakiplerle iliskisi olmasa da anonim ortakligin pay

devri neticesinde, basla bir tesebbiisiin veya toplulugun hakimiyeti altina girmesi

101 Sevi, sf. 262; Bozkurt, sf. 71; Karasu, sf. 136; Yiiksel, sf. 162.

102 fltay, sf. 600.

103 Sevi, sf. 264. Siipheye mahal vermemek adina, esas sdzlesmede diizenlenen 6nemli red sebepleri
smirl sayida degildir. Akin, sf. 56.

104 Sevi, sf. 264; Karasu, sf. 136; Akin, sf. 52, 56.

105Sevi, sf. 266; Tekinalp, Baglam, sf. 45; Cenkci, sf. 90; Karasu, sf. 130.

106 Seyi, sf. 264; Tekinalp, Baglam, sf. 43; Uzel, sf. 256; Akin, sf. 57.

197 Bozkurt, sf. 94; Uzel, sf. 256; Tekinalp, Baglam, sf. 18; Sevi, sf. 268.
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de ortakhigin ekonomik bagimsizligin1 olumsuz olarak etkileyebilecektir'®®. Bu
nedenle, 6gretide ekonomik bagimsizligin kaybedilecek olmasi da 6nemli ve hakli
sebeplerden kabul edilmektedir'®!'!®. Ancak Sevi’ye goére, anonim ortaklik esas
sOzlesmesinde rakiplerin veya rakibe yakin Kkisilerin ortaklik paylarim
devralamayacagini 6ngdren baglam hiikmiiniin, devrin onaylanmamasi1 bakimindan
gecerli sebep teskil edebilmesi i¢in 6nemli miktarda pay devri yapilacak olmasi
gerekmektedir'!!. Bir diger deyisle, rakipler tarafindan kii¢iik miktarda paym
devralinmasi, devrin onaylanmamasi bakimindan hakl ve gegerli sebep degildir!'2.
Bu bakimdan esas alinmasi gereken pay sahipligi oraninin ise azlik pay sahiplerine
taninan haklardan faydalanmak igin gereken %10’luk simir oldugunu ifade

etmigtir! 13114,

Esas sozlesmesel red sebepleriyle anonim ortakligin bagli nama yazili paylarin
devrine engel olmasinin istisnasi anilan paylarin miilkiyetinin, kanuni iktisap

yollar1 ile (miras, mirasin paylasimi, esler arast mal rejimi gibi) ge¢gmesi veya bu

115

paylarin cebri icra geregi iktisap edilmesidir' . Kanuni devir hallerinde anonim

ortaklik sadece kaginma klozunu kullanarak paylarin devrini reddedebilir, esas

sozlesmesel red sebepleri kanuni iktisap neticesinde pay sahibi olan kisilere karsi

116

ileri stiriilemez’ '°. Hiikkmiin bu sekilde diizenlenmesinin amaci, devralanlarin dahil

18 Bozkurt, sf. 108; Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, sf. 79; Yiiksel, sf. 164; Akin, sf. 66; Sevi,
sf. 268.

109 Sevi, sf. 264; Bozkurt, sf. 80; Uzel, sf. 268; Karasu, sf. 136.

110 Ogretide Tekinalp’e gore, sirketin hakim pay sahibinin rakibi olan tesebbiisiin sirketin paylarmi
devralmasina iligkin esas sozlesmeye yazilacak red sebebi gegerlidir. Zira sirketin ekonomik
bagimsizligima iliskin kanun hiikkmii bunu desteklemektedir. Tekinalp, Baglam, sf. 43. Ote yandan
Uzel’e gore ise, yeni baglam sistemi red sebeplerini smirlandigindan bu sekilde bir yorum
yapilamaz. Uzel’in bu karsi goriisiiniin bir diger gerekgesi, baglam hiikiimlerinin mevcut pay
sahiplerinin ¢ikar ¢atigmalarina yonelik degil, sirketin menfaatini korumaya yonelik olmasidir. Uzel,
sf. 258. Bozkurt da Uzel’in goriisiine istirak ederek, baglam hiikiimlerinin yalnizca sirketin mesru
menfaatlerine hizmet ettigini, aksi sekilde genigletici bir yorum yapilmasinin baglamin amaglari ile
¢elisecegini ifade etmistir. Bozkurt, sf. 96.

11 Sevi, sf. 264.

112 Sevi, sf. 264.

113 Sevi, sf. 264.

114 Halka ag¢1k ortakliklar bakimindan ise bu sinir %5 olarak belirlenecektir. Sevi, sf. 264.

15 Tekinalp, Baglam, sf. 40, 52; Akin, sf. 33.

16 Tekinalp, Baglam, sf. 40; Altay, sf. 570, 607; Uzel, sf. 304.
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oldugu tereke veya malvarligimin azalmasinin 6niine gecilmesidir'!’

. Ayrica,
kanuni edinim hallerinde esas s6zlesmesel nedenlere dayanilarak pay devrinin reddi
sebebiyle olusacak, devre konu paylarin sahipsiz kalmasi seklindeki bosluk

yaratilmis olmayacaktir! '8,

Kanuni edinim hallerinde, malvarligina iliskin haklar derhal; yonetsel haklar
(genel kurula katilma, oy haklar, iptal davasi a¢ma hakki, kurul kararlar
agisindan butlanin tespitini talep hakki, 6zel denetim talep etme hakki gibi, oy ve
bilgi alma haklar: ile baglantili tiim haklar) ise ancak sirketin onayi ile birlikte
devralana gecer (TK md.494/2)!''°. Burada iki asamal1 bir devir s6z konusudur'%’,
Sirket tarafindan pay devrine onay verilene kadar genel kurula katilma ile oy

121

haklarmin askida kalir'“". Ancak oy haklarmin askida kalma siiresi en ¢ok ii¢ ay

siirebilir. Zira anonim ortaklifin ka¢inma klozunu kullanma siiresi ii¢ ayla

siirhidir!??

. Anonim ortakligin, bagli nama yazili paylarin devrinin onaylanmasi
istemini ii¢ ay igerisinde reddetmezse veya red haksizsa bu onay geriye etkili olarak
verilmis sayilir'?®. Tekrara diismemek adina, haklarin gecisi ve siireler bakimindan

burada tezimizin altinci boliimiine atif yapmakla yetiniyoruz.

Reddin haksiz olmasi durumunda buna iliskin kararin, devreden veya devralan
tarafindan mahkemeye yapilan bir basvuru ile haksiz oldugu gerekgesiyle

hiikiimsiizliige karar verilmesi miimkiindiir'>*

. Burada davanin konusu reddin iptali
ve devralanin pay defterine kaydidir. Reddin iptalinin talep edilmesi tespit davasi

pay defterine kaydin talebi ise eda davasi niteligini tagir'2,

7 Yiiksel, sf. 181.

18 Yiiksel, sf. 181.

19 Karasu, sf. 139; Altay, sf. 612; Tekinalp, Baglam, sf. 52.

120 Turanli, sf. 31.

121 Tekinalp, Baglam, sf. 52.

122 Tekinalp, Baglam, sf. 40.

123 Tekinalp, Baglam, sf.40; Karasu, sf. 139; Sevi, sf. 260; Altay, sf. 610.
124 Narbay, Pay Devri, sf. 231.

125 Tekinalp, Sermaye Ortakhiklarimin Yeni Hukuku, sf.159.
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1.2.3.3.2. Devralanin Bagh Nama Yazih Paylar1 Kendi Adi1 ve Hesabina
Aldigim1 Beyan Etmemesi

TK md. 493/3 uyarinca, devralanin paylari kendi ad1 ve hesabina bagli nama
yazili paylar1 devraldigini, sirketin talebine ragmen makul siire igerisinde beyan

etmezse anonim ortaklik, pay devrini pay defterine islemeyi reddedebilir'®.

Bozkurt, anilan kanun maddesinin lafzin1 elestirerek; burada sirkete taninan
imkanin, pay defterine kayittan imtina etmek degil, aslinda pay devrine onay

verilmemesi oldugunu belirtmistir'?’

. Zira, pay devrinin ger¢eklesmesi bakimindan
kurucu olan islem pay defterine islemek degil, pay devrine onay kararinin

kendisidir'?®. Biz de Bozkurt un bu goriisiine istirak etmekteyiz.

Tekinalp’e gore, devralanin sirketin istedigi beyanm1 vermemesi halinde,
onemli sebebe dayanilarak aslinda pay devrinin reddedilmesi gereken kiginin
devralan tarafindan saklandigi ve devralanin bagkasi hesabina hareket ettigi

karinesi olugsmaktadir ve bu karinenin aksinin sirket tarafindan ispatlanmasina

129

gerek yoktur!?. Beyanin verilmemis olmasi baslh basina yeterlidir. ilgili maddenin

gerekgesinde de bu husus ifade edilmis ve red sebebinin amacinin, esas sozlesmede
yer alan 6nemli sebepler uyarinca pay devri onaymin reddedilmesi ihtimalinin

muvazaali veya inanch islemler yoluyla dolanilmasinin engellenmesi olarak

belirtilmistir'*®. Sirket, bu hakki sayesinde, yabancilasmaya kars1 kendini

koruyabilecek, somut olayin sartlarina gore pay devrini onaylamay1 reddedebilecek

veya kaginma klozunu isletebilecektir'>!,

126 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, sf.51; Bozkurt, sf. 198; Akin, sf.73; Altay, sf.
605; Sevi, sf. 278; Akin, sf. 73; Uzel, sf. 316.

127 Bozkurt, sf.197.

128 Bozkurt, sf. 197.

129 Tekinalp, Baglam, sf. 50.

1306102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md. 493/3, Altay, sf. 605.

131 Bozkurt, sf. 198.
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Anilan red sebebi, kanunda diizenlendiginden anonim ortakligin bu red
sebebini devralana kars1 ileri siiriilebilmesi i¢in esas sézlesmede bu yonde bir
hiikiim bulunmasina gerek bulunmamaktadir, nama yazili paylarin bagl olmasi

gerekli ve yeterlidir!*

. Ancak, devralanin sirket tarafindan talep edilen, paylar
kendi adi ve hesabina aldigina iligkin beyam1 vermesi halinde, pay devrinin
onaylanmasinin reddi bakimindan esas sézlesmede yer alan onemli bir sebebe
dayanilamiyorsa, anonim ortakligin pay devrini onaylamasi gerekecektir'>*!3*, Bu
beyanin verilmesine ragmen sirket tarafindan devre onay vermekten kaginilmasi

haksiz bir red islemi olarak degerlendirilmektedir'*>

. Beyanin sekli bakimindan ise
kanunda bir diizenleme 6ngoriilmemistir. Ogretide, ispat kolaylig1 agisinda bu
beyanin yazili olarak alinmasi gerektigi miitalaa edilmektedir'*®. Sirketin talebi
iizerine devralan tarafindan bu beyanin verilmesi gereken siire de kanunda
diizenlenmemistir. Ogretide, bu beyanmn somut olaym kosullarina gére devralan
tarafindan makul bir siire i¢inde verilmesi gerektigi ifade edilmistir'*’. Tekinalp’e
gdre bu makul siire 1 haftadir'*®. 4kin ise 7-10 giinliik siireyi yeterli gérmektedir'*’.
Kanaatimizce sirket, devralandan anilan beyanin verilmesini talep ederken pekala
bu beyanin hangi siire igerisinde sirkete sunulmasi gerektigini de belirtebilir.
Belirtilmedigi takdirde, somut olayin sartlarina gore, makul siire uygulama alani

bulacaktir diye diistinmekteyiz.

TK md. 493/4 uyarinca, kanuni edinim hallerinde pay devrine onay
vermekten kacinmanin tek yolu kaginma klozunun isletilmesi oldugundan ve
sirketin TK md. 493/3’e uygun olarak paylar1 kendi ad ve hesabina aldigin1 beyan

etmesini talep etmesi yalnizca iradi edinimlerde uygulanabileceginden, kanuni

132 Bozkurt, sf. 199; Akin, sf. 74; Sevi, sf. 278; Pulash, Serh, sf. 2106; Altay, sf. 605; Uzel, sf. 184.
133 Bu gekilde, sirket paylarini kendi ad ve hesabina aldigini beyan eden kisinin, vermis oldugu bu
beyanin gergege aykirt oldugunun daha sonraki bir tarihte sirket tarafindan anlagilmasi halinde
yonetim kurulu TK md. 500’e dayanarak bu kaydi kendiliginden re’sen silebilir. Ayrintili bilgi ve
kosullar i¢in bkz. Sevi, sf. 278; Tekinalp, Baglam, sf. 52; Bozkurt, sf. 200; Uzel, sf.193 vd.

3% Bozkurt, sf. 200; Pulash, Serh, sf. 2106.

135 Altay, sf. 611.

136 Tekinalp, Baglam, sf. 51; Sevi, sf. 278; Bozkurt, sf. 198.

137 Bozkurt, sf. 198; Tekinalp, Baglam, sf. 50, Akin, sf. 73.

138 Tekinalp, Baglam, sf. 50.

394 fan, sf. 73.
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edinim hallerinde bu baglam sebebinin isletilemeyecegi kanaatindeyiz.

1.2.3.3.3. Sirket Tarafindan Kacinma Klozunun Kullanilmasi

Anonim ortaklik, borsada islem gérmeyen bagli nama yazili paylarin
devrinde, devredene devre konu paylar1 gercek degeri iizerinden kendi adina ve
kendi, diger pay sahipleri veya {liglincli kisiler hesabina almay1 teklif ederek

140

herhangi bir gerekce gostermeksizin devre onay vermekten kaginabilir' ™. Kaginma

klozu ile anonim ortaklig1 yabancilasmaya karst koruma ve pay sahipleri

bilesenlerini bir nebze olsun kontrol etme imkani sirkete taninmustir'#!

. Ayrica, pay
devrine onay vermekten kaginilabilmesi i¢in paylarini devreden pay sahibine, devre
konu paylar gergek degeri lizerinden satin alinmasi teklif edildigi i¢in, paylarin bir

142 Ogretide kaginma veya kacis

yatirim araci olarak degerlendirilmesi saglanmistir
klozu veya kurtulus kaydi olarak adlandirilan bu imkanin hukuki niteliginde
mubhtelif goriisler mevcuttur. Tezimizin asagidaki ikinci boliimiinde anilan imkanin
hukuki niteligi incelenecektir. Kanun tarafindan anonim sirketlere taninmis bu
hakkin hukuki niteliginde nétr bir yaklasim benimsemek adina, tezimizde bu imkan

kaginma klozu olarak adlandirilmaktadir.

Kaginma klozu, kanunda esas sozlesmesel red sebepleriyle ayni hiikiimde
diizenlenmistir ve bu iki imkan “veya” baglaci ile baglanarak, birbirinin alternatifi
olarak sunulmustur'®. Esas sdzlesmesel red sebepleri ve kagmma klozunun
birbirinin alternatifi olarak kullanilmasi neticesinde, anonim ortakliga esas
sOzlesmede yer verilmis bir red sebebine istinaden pay devrine onay vermekten
kacinmasiin mimkiin olmadig1 hallerde, anonim ortakliga ka¢inma klozuna

bagvurarak istenmeyen kisileri sirket disinda tutma hakki tanmmistir'*. Esas

140 yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 05.04.2018 tarihli E.2016/8960 ve K. 2018/2472 sayili karari,
Tekinalp, Baglam, sf. 48; Bozkurt, sf. 147; Sevi, sf. 294; Yiiksel, sf. 165; Karasu, st. 137; Erdem,
sf.120; Altay, sf. 603; Akin, st.75; Uzel, sf. 303.

141 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md. 493, Yiiksel, sf. 161.

192 Cenkci, sf. 101.

143 Cenkci, sf. 91; Altay, sf. 601; Akin, sf. 77.

144 dkan, sf. 75.
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sozlesmede oOngoriilen red sebeplerinin gerekge gosterilerek pay devrine onay
vermekten kacinma imkani kullanilirken anonim ortaklik, devreden pay sahibine
herhangi bir bedel 6deme yiikiimliligi altinda olmazken, kaginma klozu
kullanilarak pay devrini reddetme hakkinda anonim ortaklik tarafindan devre konu
paylar1 gergek degeri karsiliginda satin alma Onerisinde bulunulmasi

gerekmektedir!®.

Kanun, bu teklifin devredene yapilmasi agisindan tek yetkili kisiyi dnceki
kanun déneminden farkli olarak anonim ortakligin kendisi olarak belirlemistir'*®.
Satin alma teklifi, anonim ortaklik adina yapilmis olmakla birlikte; sirketin kendisi,
diger pay sahipleri veya tliglincii kisiler hesabina dolayl temsil iligkisi igerisinde
yapilmasi da miimkiindiir. TK md. 493/1 ve md. 493/4’de diizenlenen bu hak,
onceki kanun doneminden farkli olarak hem iradi hem de kanuni edinimlerde

uygulanabilir'¥’

. Ayrica, TK md. 493/4’de yer alan kanuni edinim halleri, kanun
gerekgesinde acikca ifade edildigi gibi smirli sayida (numerus clauses)

degildir'*3'*, Kanunun lafzinda yer almasa da, 6rnegin rehnin paraya gevrilmesi

145 Cenkci, sf. 91; Bozkurt, sf. 147, 155; Altay, sf. 603.

146 Eydem, sf. 120; Karasu, sf. 132; Sevi, sf. 273.

147 Tekinalp, Baglam, sf. 39.

Tekinalp’e gore, kanuni edinim hallerinde, sirket paylari bagli olmasa bile kaginma klozuna
basvurulabilir. Tekinalp, Baglam, sf. 34.

148 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md. 493/4

149 ¢TK doéneminde, yasal gegis hallerinde paylarin gercek degerden satin alinmasi hakkini
diizenleyen Onceki kanunun 418. maddesinin 4. fikrasinda siralanan miras, es mallarinin idaresi ve
cebri icra halleriyle sinirli olup olmadig: tartismaliydi. Tekinalp, 6rnekseme yoluyla bu yasal gegis
hallerinin genisletilmesinin dogru olmayacagini ancak, bagli nama yazili paylarin birlesmeler
yoluyla iktisap edilmesi halinde gercek degerden satin alma hakkinin kullanilabilecegi
goriisiindeydi. Tekinalp, Poroy, Camoglu, 2000, sf. 628, N.1178. Narbay ise, yasal iktisap
¢esitlerinin sinirli sayida olmadigini ve yine bagli nama yazili paylarin birlesmeler yoluyla iktisap
edilmesi halinde kaginma klozunun uygulanabilecegi kanaatindeydi. Narbay, sf. 274-275.
Yildiz/Ozbay ise yorum yolu ile istisnai diizenlemelerin genisletilmesinin genel hukuk ilkeleri ile
celisecegini belirtmekle birlikte, kaginma klozunun kullanilabilecegi irade dis1 (yasal) iktisap
sebeplerinin eTK md. 418/4’de siralananlarla sinirli olmamasi gerektigini ifade etmektedir. Bu
nedenle Yildiz/Ozbay, TK md. 493/4’e “gibi hukuki sebeplerle” ifadesinin eklenerek anilan
maddenin bu sekilde kanunlastirilmasmmn en uygun ¢dziim olacagini belirtmislerdir. Yildiz/Ozbay
sf.23. Karasu da benzer sekilde, yasal gegis hallerinin sinirli sayida oldugunu, yorum yoluyla bu
istisnai diizenlemelerin genisletilemeyecegini, bu nedenle irade dis1 kazanim cesitlerinin sonuna
“gibi” ibaresinin eklenmesinin uygun olacagi ifade etmistir. Karasu, sf. 133. Ancak yazarlarin
onerisinin aksine, TK md. 493/4’¢ bu ekleme yapilmayarak madde su sekilde kanunlastirilmigtir:
“Paylar, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi
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yoluyla bagli nama yazili paylar1 edinen kisiye kars1 da sirket tarafindan kaginma

150

klozuna basvurulabilir >”. Ancak borsada islem goren nama yazili paylarin kanuni

edinimlerinde kaginma klozu uygulanamamaktadir'’,

Esas sozlesmede ongoriilen 6nemli sebeplerle pay devrinin reddi halinin siki
gecerlilik sartlar1 karsisinda, kanunda borsada islem gormeyen bagli nama yazili
paylar bakimindan anonim ortakliklara kacinma klozuna basvurma hakki
verilmesiyle, sirketlere genis bir hareket alan1 saglanarak, pay sahipleri ¢evresinin
bilesimi bakimindan uygun goriilmeyen ii¢iincii kisilere yapilacak pay devirlerinin

oniine gegme imkan1 verilmistir'>2.

Kaginma klozu kanunda diizenlendiginden, bu hakka basvurulabilmesi i¢in
esas sdzlesmede ayrica bir hiikiim bulunmasina gerek bulunmamaktadir!>. Sirket
paylarinin esas sozlesmesel baglam kurallarina uygun sekilde bagli olmasi
yeterlidir'>*. Nitekim Isvigre Federal Mahkemesi, 5 Mart 2003 tarihli kararinda
(BCE 4C.242/2001), konu ile ilgili su ifadelere yer vermistir: ... Bunun varligi i¢in
tek sart, esas sozlesmenin pay devrini sirket onayina baglamasidir. Bu bakimdan,
sirketin yasal sarta bagh alim hakki, ilgili diizenlemenin sistematik konumunda

acikga ifade edildigi gibi, esas sozlesmesel devir simirlamasinin bir unsurudur™'>>.

Tezimizin konusu anonim sirketlerde bagli nama yazili paylar {izerinde

kacinma klozunun kullanilmasi oldugundan, bu hakkin niteligi, nasil kullanildig1

iktisap edilmiglerse, sirket, paylari edinen kisiye, sadece paylarini gercek degeri ile devralmayi
onerdigi takdirde onay vermeyi reddedebilir”. Ote yandan kanunun gerekgesinde, anilan yasal gegis
hallerinin sinirlt sayida olmadig: ifade edilmistir. Gerekge ile getirilen bu agiklamanin, kanun
lafzinda yer almasinin kanun yapma teknikleri agisindan daha uygun olacagi kanaatindeyiz.

150 Yiiksel, sf. 180.

151 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md. 493/1; Poroy, Tekinalp, Camoglu, N. 1152;
Yiiksel, st. 161; Uzel, sf. 304; Sevi, sf. 297.

152 Bozkurt, sf. 135-137; Cenkci, sf. 91; Tekinalp, Baglam, sf. 47-48; Yiiksel, sf. 165.

153 Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 18.02.2015 tarihli E.2014/17122 ve K. 2015/2152 sayili
kararinda da bu husus agikca ifade edilmistir. 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, m. 493/3,
Yiiksel, sf. 166; Akin, sf. 73; Uzel, sf. 305; Tekinalp, Baglam, sf. 48; Sevi, st. 272; Pulash, Serh,
s.1489.

154 Tekinalp, Baglam, sf. 48; Sener, sf. 586; Sevi, sf. 272-273; Altay, sf. 602,603; Akin, sf. 77; Uzel,
sf. 307 vd.; Karasu, sf. 137; Yiiksel, sf. 166.

155 Aktaran, Bozkurt, sf. 140.
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ve kullanimi halinde meydana gelecek hukuki sonuglar tekrara diigmemek adina

ilerleyen ana basliklarda detaylica ele alinacaktir.
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IKiNCi BOLUM
KACINMA KLOZUNUN HUKUKI NiTELIiGi

Kanunda ve mehaz kanun olan Isvicre Borglar Kanunu’nda kaginma
klozunun hukuki niteligine iliskin bir agiklik bulunmadigindan bu konu 6gretide bir
hayli tartisilmistir. Kaginma klozunun nasil kullanilacagi ve 6zellikle kullanilmasi
halinde buna baglanacak sonuglara etkisi bakimindan bu hakkin nasil
nitelendirildigi onem kazanmaktadir. Asagida, kaginma klozunun hukuki niteligine
iliskin 6gretide benimsenen farkli yaklasimlar gerekceleriyle birlikte ele alinmis ve

goriisiimiize yer verilmistir.

2.1.0N ALIM HAKKI

Tekinalp, anonim ortakliklarin kaginma klozuna bagvurma hakkin1 kanuni
bir 6n alim hakki olarak nitelendirmektedir'*®. Esya ve borglar hukuku anlaminda,
on alim hakki, en genel ifadesiyle, saticinin hakkin konusu olan seyi {igiincii bir
kisiye satmasi halinde, hakkin lehdarina tek tarafli bir irade beyani ile miilkiyetinin
kararlastirilan bir bedel karsiliginda oncelikle kendisine devredilmesini talep

yetkisi veren yenilik dogurucu bir haktir!'>’

. Esya hukuku anlaminda kanuni 6n alim
hakki yalmzca payli miilkiyete tabi tasinmazlar iizerinde kullamlabilir'*®. Ote
yandan, taraflar aralarinda kuracaklar1 s6zlesmesel bir iliski ile taginirlar iizerinde
de 6n alim hakki tanmyabilirler. S6zlesmeden dogan 6n alim hakki temelde nispi bir
alacak hakkidir. Sozlesme ile taninan 6n alim hakkinin kural olarak yenilik
dogurucu hak oldugu'>® kabul edilmekle birlikte, sdzlesmeden dogan 6nalim
hakkinin hukuki niteliginin tasmirin malikine yoneltilmis bir icap oldugu

savunulmaktadir'®,

136 Tekinalp, Baglam, sf. 48; Poroy, Tekinalp, Camogiu, N.852.

157 Demirbas, st. 251; Oguzman, Seli¢i, sf. 534.

158 Even, Onalim Hakka, sf. 109.

159 Yargitay’in 20.06.1951 tarihli, 1949/13 esas sayili ve 1951/5 karar sayili Ictihadi Birlestirme
Karari

160 Tandogan, sf. 275; Eren, Miilkiyet, sf. 439; Buz, sf. 153.
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Tekinalp her ne kadar, kacinma klozunun hukuki niteliginin kanuni bir 6n
alim hakki oldugunu ifade etse de, esya hukuku ve bor¢lar hukuku anlaminda 6n
alim hakki ile sirketler hukuku anlaminda kullanilan 6n alim hakk: farklilik arz
etmektedir. Zira kagcinma klozu Tekinalp’e gore, kanunen taninmis bir 6n alim
hakki oldugundan, esas s6zlesmede ayrica, anonim ortakligin devre konu paylari
satin alacagma dair bir hiikkmiin bulunmasina gerek yoktur'®''®2, Nama yazili
paylarinin bagli olmasi, bir diger deyisle, esas sdzlesmede pay devrinin anonim
ortakligin onayina bagli olduguna iliskin bir hiikiim bulunmasi yeterlidir. Borglar
hukuku bakimindan ise tasinirlar iizerinde 6n alim hakki taninabilmesi i¢in
gecerlilik sartlarina tabi bir s6zlesme kurulmasi gerekmektedir. Halbuki kaginma
klozunun kullanilabilmesi i¢in gegerlilik sartina tabi olan bir sdzlesme yapilmis

olmasina gerek yoktur.

Benzer sekilde, Tekinalp’e gore, pay devrine onay verilmesinin reddi,

163 Anonim

onemli bir sebebe veya herhangi bir sebebe dayanmak zorunda degildir
ortakligin sebep gostermeksizin devre onay vermekten kacinmasi nedeniyle,
Tekinalp, anilan diizenlemeyi kurtulma kayd: olarak adlandirmaktadir'®*. Paylar
esas sOzlesme hiikiimleri uyarinca baglandigindan, TK md. 492/1’in metnine dahil
kabul edilen ve “Esas sozlesmeyle sinirlama” olarak belirlenen kenar basliginin da

geregi yerine gelmis olmaktadir!®,

Bozkurt her ne kadar ka¢cinma klozunu kanuni bir 6n alim hakki olarak
nitelendirmese de, kagcinma klozunun, “anonim sirket diizenine normalde esas

sozlesme ile taginip tasinamayacag tartismalt olan esas sozlesmesel bir on alim

161 Ote yandan, Bozkurt’a gore sirket esas sdzlesmesine, kaginma klozuna bagvurulmayacagina dair
bir hiikiim eklenmesi gecerlidir. Bozkurt, sf. 144. Yiiksel’e gore de esas sozlesmeye konulacak bir
hiikiim ile kacinma klozu devre dis1 birakilabilir. Bu halde sirket, onay istemini sadece esas
sozlesmede yazili nemli sebebe binaen reddedebilecektir. Kagis klozunun esas sézlesme ile devre
dis1 birakilmasi nama yazili paylarin devredilebildigini artirmaktadir. Yiiksel, sf. 168.

162 Tekinalp, Baglam, sf. 48.

163 Tekinalp, Baglam, sf. 48.

164 Tekinalp, Baglam, sf. 48.

165 Tekinalp, Baglam, sf. 48.
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hakkimin islevini de dolayli olarak iistlendigini” ifade etmektedir'®'®’. Akin da
kacinma klozunun, esas sozlesmede yer verilebilecek 6n alim hakkinin ikamesi

olarak degerlendirilebilecegini diisiinmektedir!®.

Tekinalp tarafindan, kaginma klozunun kanuni bir 6n alim hakkir olarak
nitelendirilmesinin dogal bir sonucu olarak, paylarin1 devretmek isteyen pay
sahibine sirket tarafindan, devralanin 6nerdigi bedelden daha diisiik bir pay devir
bedeli teklif edilmis olsa'®® da devreden pay sahibi, anonim ortakligin bu teklifini
reddedemeyeceginden devre konu paylari satma zorunlulugu dogar!”’. Aksi halde,
devreden pay sahibi veya devralan pay devrinin onaylanmasi isteminin reddi ile

karsilasacaktir.

2.2.KANUNI ALIM HAKKI

Ogretide Yildiz/Ozbay, kaginma klozunu “bagli nama yazili paylar1 gergek
degerden satin alma hakki” olarak tanimlamakta ve bu hakki alim hakkinin 6zel bir
tiirii olarak nitelendirmektedirler'”!. Yildiz/Ozbay’a gére bu hak anonim ortakliga
tek tarafli bir irade beyani ile bagli nama yazili paylari satin alma yoluyla kazanma

yetkisi vermektedir!’?

. Yazarlarin bu konudaki degerlendirmeleri eTK déneminde
yapilmis olup hatirlanacag: tlizere, eski kanun déneminde kacinma klozu yalnizca
kanuni iktisap hallerinde kullanilabiliyordu. Yildiz/Ozbay’a gore paylar1 gergek

degerden satin alma hakki, kanundan kaynaklanmasi nedeniyle 6n alim hakkina

166 Bozkurt, sf. 137.

17 Ote yandan Bozkurt'a gore, asagida daha detayli agiklanacag iizere, kaginma klozunun
isletilebilmesi i¢in paylar bagh olmali, red sebepleri esas sozlesmede yer almali; ancak devre
onaydan kaginirken red sebepleri bakimindan tipiklik unsuru gergeklesmese bile anonim ortaklik,
TK md. 493/2 anlaminda menfaatleri hakli gosteriyorsa kacinma klozunu isleterek devre onay
vermekten kaginilabilir. Bozkurt, sf. 137.

168 gfan, sf. 75.

169 Kaginma klozunun kullanilmasinda énemli olan paylarin ger¢ek degeri ile devralinmasinin teklif
edilmesidir. Gergek deger kavramindan ne anlasilmasi gerektigi ve tespitiyle ilgili tartigmalar
tezimizin besinci boliimiine atif yapiyoruz.

170 Tekinalp, Baglam, sf. 48.

! Yildiz/Ozbay, sf. 10, 11.

172 Yildiz/Ozbay, sf. 10.
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benzemektedir; ancak 6n alim hakki sadece iradi kazanimlarda dogabileceginden,
kaginma klozu anilan yazarlara gdre on alim hakki olarak nitelendirilemez'”’.
Yazarlar benzer sekilde, TK’da yer alan “paylar: gercek degerden devralma
onerisi’ lafzin1 da elestirmekte, bu sekilde bir kullanimin hakkin niteligi ile
ortiismeyecegini ifade etmektedirler'’®. Zira yazarlara gore kagmma klozu, tek
tarafli irade agiklamasi ile kullanilan ve karsi tarafin kabuliine ihtiya¢ géstermeyen
kurucu yenilik doguran bir satin alma hakkidir'”®. Anonim ortaklik ve paylari
kanuni iktisap hallerinde devralan kisiler arasinda, hakkin kullanilmasi ile bir satim
sozlesmesi kurulmakta ve anonim ortakligin sattim bedelini 6deme borcu o anda

176

dogmaktadir' ’®. Devralanlarin irade agiklamasi bir kabul niteliginde degildir, zira

onlarin  satim sOzlesmesi yapip yapmamak bakimindan bir haklan

177 178

bulunmamaktadir'”’. Ogretide Bozgeyik de bu goriisii desteklemektedir

Karasu da benzer sekilde, sirketin kaginma klozunun bagvurma hakkini

179

kanuni alim hakki olarak nitelendirmektedir' ””. Karasu’ya gore, anonim ortaklik

tarafindan kendisine devralma Onerisi yapilan muhatabin, oneriyi reddetme hakki

180

bulunmamaktadir'®. Bununla birlikte, sirket tarafindan oOnerilen fiyat kabul

edilmek zorunda degildir ve devralan, paylarimin gercek degerinin tespitini sirket

merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden talep edebilir!®!.

2.3. YASAL SARTA BAGLI ALIM HAKKI

Ogretide Bozkurt, kaginma klozunu, yasal sarta bagl bir alim hakki olarak

nitelendirmektedir'®?. Anonim ortakligin kacinma klozunu isletebilmesinin 6n

'3 Yildiz/Ozbay, sf. 11.

74 Yildiz/Ozbay, sf. 8.

'S Yildiz/Ozbay, sf. 11, 13.
176 Yildiz/Ozbay, sf. 13.
177 Yildiz/Ozbay, sf.14.
178 Bozgeyik, sf. 224.

179 Karasu, sf. 137.

180 Karasu, sf. 137.

181 Karasu, sf. 137.

182 Bozkurt, sf. 147.
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kosulu pay sahibinin paylarmi devretmek istemesidir. Yazar, ayrica, anilan alim
hakkinin esya hukuku anlaminda bir alim hakki olmadiginin altin1 ¢izmistir. Egya
hukukundaki alim hakki, tek tarafli irade beyani ile kurulan yenilik dogurucu bir
haktir'®® ve bu hakkin kullamldig1 anda satici ile hakkin lehdari arasinda alim

sozlesmesindeki hiikiimlere gore bir satis iliskisi kurulur!'®*

. Bozkurt’un yasal sarta
bagli alim hakkini, esya hukukundaki alim hakkindan ayirmasinin sebebi, kaginma
klozunun kullanilmasi halinde devreden pay sahibinin sirket tarafindan yapilan bu

teklifi kabul etme zorunlulugunun bulunmamasidir'®®

. Devreden pay sahibinin bu
teklifi kabul etmemesi halinde, anonim ortaklik pay devrine onay vermedigi i¢in

pay sahibi olarak kalmaya devam edecektir.

2.4.YENILiK DOGURAN HAK

Ogretide Erdem, kagmma klozunun hukuki niteligini yenilik doguran hak olarak
tamimlamaktadir. Yazara gore, maddenin lafzinda “énererek” ibaresinin
kullanilmas: hatalidir ve “éneri” kelimesinin kullanilmasi, pay1 devralanlara'8
oneriyi kabul etmeme hakki verir'®’. Erdem, 6nerinin devralan tarafindan kabul
edilmemesi halinde ise sirket bakimindan, devralani pay defterine kayit
yiikiimliiliigii dogacagini ifade etmektedir'®®. Yazara gore, bu husus maddeyi
kacinma klozu olmaktan uzaklagtirir ve bu nedenle, bu imkanin bir 6neriden ziyade

yenilik doguran hak olarak nitelendirilmesi gerekmektedir'®’

. Erdem, argiimanini
desteklemek i¢in Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 1981 yilinda vermis oldugu bir

karara atif yaparak, anilan kararda ka¢inma klozunun bir riigchan hakki olarak

183 Oguzman, Seligi, sf. 532.

184 Oguzman, Seligi, sf. 533.

185 Bozkurt, sf. 147.

188 Erdem her ne kadar bu 6nerinin “devralanlara” yapilacagimi ifade etse de aslinda paylar1 gergek
degeri ilizerinden satin alma Onerisi; iradi edinimler bakimindan devreden pay sahibine, kanuni
edinimler bakimindan ise paylarin miiktesibine yapilmaktadir. Teklifin muhataplari ile ilgili detayli
degerlendirmelerimiz i¢in tezimizin 4.2.2. (Alim Teklifinin Muhatabr) numarali bashigina atif
yapmakla yetiniyoruz.

187 Erdem, sf. 121.

188 Erdem, sf. 121.

189 Erdem, sf. 121.
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tanimlandigini ifade etmistir'®°.

Altay ise, anonim ortaklik tarafindan kaginma klozuna basvurularak paylari
satin alma hakkinin kullanilmasimi, “kurucu yenilik dogurucu irade beyaniyla”

kurulan satim sdzlesmesi olarak nitelendirmistir'®!

. Zira, devralanin bu Onerinin
kendisine ulagsmasindan itibaren bir ay igerisinde fiyati reddettigini bildirmezse,
oneride belirtilen bedeli 6deyen ortaklik, paylar1 kendisi, pay sahipleri veya {iglincii

kisiler hesabina edinecektir!*2.

2.5. ONERI/TEKLIF

Ogretide bir grup miiellif, anonim ortakligin kaginma klozuna bagvurmasini

193 Anonim ortaklik tarafindan

bir 6neri veya teklif (icap) olarak nitelendirmektedir
devralma isleminin gerceklesmesi, devreden pay sahibinin veya kanuni edinimlerde
devralanin sirket tarafindan yapilan bu satin alma Onerisini kabul etmesi sartina
baghdir'®*. Bu anlamda, kaginma klozunun kullanilmasi, TBK md. 3 tahtinda bir

195 ye devreden pay sahibi bu 6neriyi kabul etmek zorunda degildir'®®. Zira,

icaptir
TK’nin baglam rejimi pay sahibinin pay iizerindeki miilkiyet hakkini en ileri
seviyede korumay1 amacladigindan, ka¢inma klozunu bir satin alma hakki olarak
nitelendirilmesi suretiyle pay sahibinin iradesi disinda paylarini anonim ortakliga
satmaya zorlanmasi seklindeki bir yorum hiikmiin amacin1 asmaktadir’®’. TK
md.493/6 uyarinca; iradi devirler bakimindan devreden pay sahibi, kanuni

edinimler bakimindan ise devralan kisi, devre konu paylarin gercek degerini

190 Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 21.10.1982 tarihli E.1981/3889 ve K. 1981/4317 say1li kararinda
anilis agagidaki sekildedir: “TTK 'nin 418/son fikrasina gére bir anonim sirketin pay senetleri cebri
icra yoluyla iiciincii kigilere satildigi takdirde, bu iktisaptan sonra sirket yonetim kurulu ve
tiyelerinin riichan haklarimi kullanmalart halinde sirketin, cebri icra yolu ile satin alan kimsenin
pavdashk sifatini kayittan imtina edebilecegi hiikme baglanmis bulunmaktadir.”

1 Altay, sf. 586, 602, 608, 610.

¥2Altay, sf. 608; Tekinalp, Baglam, sf. 40; Bozkurt, sf.164; Yiiksel, sf. 210.

193 Sevi, sf. 274; Pulash, Baglam, sf. 217, Yiiksel, sf. 196 vd.; Narbay, sf. 264; Uzel, sf. 322.

194 gkin, sf. 110; Sevi, sf. 274.

195 Yiiksel, sf. 196.

196 Uzel, sf. 75.

197 Uzel, sf. 325; Akin, sf. 75.
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ogrenmesinden itibaren bir ay icerisinde fiyati reddetmezse, anonim ortakligin
teklifini kabul etmis sayilmasi da, kaginma klozunun hukuki niteliginin bir 6neri

oldugunu destekler niteliktedir!'*®.

Ortaklik tarafindan teklifin gecerli bir sekilde yapilmasi halinde, sirket bu
icabi ile baglhidir ve devreden tarafindan teklifin kabul edilmesiyle veya devreden
pay sahibi ile kanuni edinim hallerinde devralanin gergek degeri 6grendigi tarihten
itibaren bir aylik siireyle sessiz kalmas1 halinde satis s6zlesmesini kurulmus olur ve
her iki taraf bakimindan da yiikiimliiliikler dogar'®®. Taraflar arasinda paylarin
devrine iligkin soézlesme kuruldugunda, kagimma klozunun icap olarak
nitelendirilmesinin dogal bir sonucu olarak, taraflarin edimlerini ifa etmesi
bakimmdan TBK satim hiikiimleri uygulama alani bulacaktir?®. Dolayisiyla,
edimlerin geregi gibi ifa edilmemesi halinde, temerriit hiikkiimlerinin uygulanmasi
gerekebilir. Taraflar arasindaki iliskinin bu niteliginden yola c¢ikarak, Yiiksel ve
Uzel, TK’nin gerekcesinde yer alan pay devrinin kagmma klozuyla
Onlenebilmesinin, gercek deger iizerinden belirlenen bedelin 6denmesine bagl
oldugu yoniindeki ifadeyi, bir edimin yerine getirilmesi olarak pay devir bedelinin
O0denmis olmasi ile sirket tarafindan pay devrine onay verilmemesi birbiriyle
baglantili olmayan iki farkli hukuki silire¢ oldugundan hatali bularak
elestirmektedirler’’!. Bir diger deyisle, kaginma klozunun kullanilmasi iigiincii
kisilere pay devrini engellerken; devre konu paylarin gergek degerinin muhataba

O0denmesi ise sirketle kurulan satis s6zlesmesinin ifa asamasina iliskindir.

Anonim ortaklik tarafindan yapilan bu teklif kabul edilmediginde, anonim
ortaklik pay devrine onay vermedigi i¢in iradi devirler bakimindan devreden,

sirkette pay sahibi olarak kalmaya ve pay sahipliginden kaynaklanan tiim haklar1

198 Yiiksel, sf. 210; Uzel, sf. 323, 324.

199 Sevi, sf. 274; Yiiksel, sf. 212; Uzel, sf. 327; Akin, sf. 84; Altay, sf. 608.
200 yiiksel, sf. 212.

201 yiiksel, sf. 212; Uzel, sf. 327.
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kullanmaya devam edecektir’*>. Devreden pay sahibinin, teklifte yer alan devir
bedeline itiraz etmek hakki ise ilerleyen boliimlerde daha detayli incelenecegi lizere
saklidir’®. Teklifin kabul edilmesi halinde ise sirket, devre konu paylarin sahibi

olacaktir.

Kanuni edinimler bakimindan ise, sirket tarafindan yapilan bu alim
teklifinin muhatap tarafindan kabul edilmemesi halinde, sirket pay devrine onay
vermedigi i¢in yonetsel haklar, paylar1 edinen kisiye gegmeyecek ancak bu kisiler
pay sahibi olarak kalmaya devam edeceklerdir. Bu durum, kanuni edinimler
neticesinde pay sahibi olan kisilerin sirkete kars1 yonetsel haklarini kullanamamasi
sorununu kalict hale getirmektedir. Burada bir kanun boslugu bulunmaktadir. Bu
kanun boslugunun, borsada islem goren paylar bakimindan hak gecislerini
diizenleyen TK md. 497/3 hiikmiiniin kiyasen uygulanarak doldurulabilecegi
kanaatindeyiz. Anilan hiikmiin kiyasen uygulanmasi halinde kanuni devir yoluyla
paylar1 edinen ve sirketin alim teklifini kabul etmeyen kisiler pay defterine oysuz

pay sahibi olarak kaydedilecek ve genel kurulda temsil edilmeyeceklerdir.

2.6. KARMA GORUS

Ogretide Akin, her ne kadar kaginma klozunun hukuki niteliginin bir 6neri
oldugunu ifade etse de, iradi devirler ve kanuni devirler arasinda bir ayrim
yapilmasi gerektigini diisiinmektedir. 4kin’a gore, kanuni devir hallerinde kaginma
klozuna bagvurulmasi halinde devralana, sirketin devre konu paylar1 devralma
teklifini reddetme hakki taninmamalidir?®*. Zira, kanuni devir hallerinde yukarida
ifade edildigi ilizere bagli nama yazili paylarin miilkiyeti, anonim ortaklik devre
onay vermeden once derhal, yonetsel haklar ise sirket devre onay verdikten sonra
gecmektedir. Akin’a gore, kanuni edinim hallerinin bu 6zellikli yapisindan dolayz,

devralanlara sirketin Onerisini reddetme hakki tanindiginda, sirket bir anda pay

202 Cenkci, sf. 99.
203 Sevj, sf. 274.
204 gfan, sf. 76.
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sahipligi cevresinin istem dis1 degistirilmesiyle karsi karsiya kalacaktir’®>. Bu
durum ise yazara gore baglam ile korunmak istenen menfaatlere aykiridir?%. Sirket
tarafindan yapilan teklif reddedildiginde ise, devralanin pay sahipligi bakimindan

boliinmiis bir yap: olusacaktir®®’

. Bir diger deyisle, miilkiyete bagli haklar
devralana kanunen intikal etmisken, yonetsel bazi haklar sirket pay devrini
onaylamadigi i¢in devralana verilmemis olacaktir. Akin’a gore bu sonug, boliinmiis
pay sahipligi anlamina geleceginden TK’nin benimsedigi birlik teorisine aykirilik
yaratacaktir’®. Bu nedenle Akin, kanuni edinimlerde sirketin kaginma klozuna

209

basvurmasinin bir alim hakki“” olarak nitelendirilmesinin TK’nin esas aldig birlik

teorisine daha uygun olacagi kanaatindedir?'°.

Akin’ bu 6zellikli nitelendirmesindeki argiimaninin bir diger dayanagi ise
genel kurul nisaplarinin saglanmasi bakimindandir. Kanuni edinim hallerinde
anonim ortakligin pay devrine onay vermemesi ve devralanin sirketin paylar1 satin
alma Onerisini reddetmesi halinde, genel kurula katilim ve oy haklar1 devralana
gegmeyeceginden, genel kuruldaki agirlagtirllmis nisaplar saglanamayacak ve
sirket belirli kararlarm alinmas1 bakimindan kilitlenecektir?!!. Zira Akin’a gore, TK
md. 494/2°de oy hakkinin donmasi1 degil, kullanilamamasi diizenlenmistir®'?. Bir
diger deyisle, kanuni devir hallerinde, devralanlarin sahip oldugu paylar temsil
edilir ve genel kurul nisaplar1 hesap edilirken toplam sirket paylarmdan

213 Tekinalp de bu durumda, oydan yoksun pay sahipliginden

diistilemezler
bahsedilemeyecegi, zira oy haklarmin askida kalacagi, oysuz pay sahipliginin
borsada iglem goren bagli nama yazili paylarin kanuni devrinde TK md. 497/3’e

0zgii oldugu ve borsada islem gérmeyen paylar bakimindan kanunda bu yonde agik

205 Afan, sf. 76.
206 Afan, sf. 76.
207 Afan, sf. 76.
208 gkan, sf. 76.
209 gkan, sf. 196.
210 kan, sf. 76.
21 ffan, sf. 76.
212 Afan, sf. 76.
23 gkan, sf. 77.
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bir diizenleme olmadig1 kanaatindedir?'*

. Akin’ bu yorumunun dogal bir sonucu
olarak kanuni edinim yoluyla paylar1 devralanlarin sahip oldugu paylarin orani
yiiksekse TK uyarinca agirlastirilmis nisap gerektiren kararlar alinamayacak hale

gelecektir?!>.

Ogretide Yiiksel, Akin’in bu goriisiinii elestirmis ve baglam bakimindan
kabul edilen birlik teorisinin mutlak suretle uygulanmayabilecegini, pay1 kanunen
edinen kiginin alim onerisini kabul etmemesi halinde yonetsel haklarin kendisine
gecmeyecegine dair yapilan diizenleme ile agik¢a yaptirima ugratilmasinin bir

menfaatler dengesi oldugunu ifade etmistir?!'®.

Akin’in - oy haklarinin
gecmeyecegine dair ileri siirmiis oldugu argiiman karsisinda ise, kanundaki bu
boslugun borsada islem goren bagli nama yazili paylarin kanuni edinimler
neticesinde devralinmasindaki oy haklar1 bakimindan TK md. 497/3’iin kiyasen
uygulanarak devrin onaylanmamasi ve satin alma teklifinin reddedilmesi
neticesinde yonetsel haklar1 edinemeyen devralanin sahip oldugu paylarin oydan
yoksun olmalart nedeniyle genel kurul yetersayilarinin hesabinda nazara
almmayacag1 sonucuna varilmasi gerektigini diisiinmektedir®!”. Uzel de haklarin

gecisi ve oydan yoksun pay sahipligi bakimindan Yiiksel ile ayn1 kanaattedir®'®.

2.7.GORUSUMUZ

Yukarida kag¢inma klozunun hukuki niteligine iliskin yer verilen tiim
tartismalar neticesinde, bizim goriisiimiiz ka¢inma klozunun hukuki niteliginin
oneri oldugu yoniindedir. Bu goriistimiiziin arkasindaki en biiylik gerekce, kanuni
edinimler bakimindan devralanin ve iradi devirler bakimindan ise devreden pay
sahibinin, anonim ortaklikta sahip oldugu paylari, kaginma klozunu kullanmak

isteyen sirkete satmaya zorlanamayacagidir. Ayrica, TK md. md.493/6 uyarinca;

24 Tekinalp, Baglam, sf. 53-54. Ancak Tekinalp’e gore kaginma klozunun hukuki niteligi én alim
hakkidir. Dolayisiyla teklifin devralanlar tarafindan reddedilmesi yazara gore miimkiin degildir.

25 Akan, sf. 77.

216 Yiiksel, sf. 197.

27 Yiiksel, sf. 198.

218 Uzel, sf. 160.
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iradi devirler bakimindan devreden pay sahibi, kanuni edinimler bakimindan ise
devralan kisi, devre konu paylarin gercek degerini 6grenmesinden itibaren bir ay
icerisinde fiyati1 reddetmezse, anonim ortakligin teklifini kabul etmis sayilacag
diizenlenmesi bizim vardigimiz sonucu da destekler niteliktedir. Zira, kanun
koyucu burada, teklifin muhataplarina, agik¢a teklifi kabul etmeme imkanini
verdigini belirmistir. TK md. 493 vd. hiikiimlerinde tercih edilen terminoloji de
kanun koyucunun kag¢inma klozunu bir Oneri olarak degerlendirdigini
gostermektedir. Tiim bu nedenlerle nagiz kanaatimiz, kaginma klozunun Oneri

olarak nitelendirilmesi gerektigidir.

Kaginma klozunu 6neri olarak nitelendirdigimizden, Sirketin paylar1 gergek
degeri lizerinden satin alma teklifinin devreden pay sahibi veya paylar1 edinen kisi
tarafindan kabul edilmemesi halinde, anilan kisiler sirkette pay sahibi olarak
kalmaya devam edeceklerdir. Alim teklifinin reddedilmesi halinde, iradi devirler
bakimindan haklarin gecisinde herhangi bir sorun bulunmamakla birlikte, kanuni
edinimlerde bu teklifin reddedilmesi pay sahipliginden kaynaklanan ydnetsel
haklarin sirkete karsi kullanilamamasi sorununu kalic1 hale getirmektedir. Bu
durumda haklarin gecisiyle ilgili degerlendirmeler bakimindan tekrara diismemek
adma tezimizin altinct bdliimiine atif yapmakla yetiniyoruz ancak kisaca ifade
etmek gerekir ki bu sorunun TK md. 497/3 hiikkmiiniin kiyasen uygulanarak

coziilebilecegi kanaatindeyiz.
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UCUNCU BOLUM
KACINMA KLOZUNUN KULLANILMASI

Kaginma klozunun kullanilma kosullari, sirketin kaginma klozunu kendi
hesabina olacak sekilde kullanmasi halinde bu durumun sirketin kendi paylarini
iktisabt bakimindan genel kurallar1 diizenleyen TK md. 379 vd. maddeleri ile
iligkisi, klozu kullanabilecek organ ve klozun diger pay sahipleri veya ligiincii
kisiler hesabina kullanilmast konulari bu bdliimde alt basliklar halinde

incelenmistir.

Asagida kagmmma klozuyla ilgili yaptigimiz tiim incelemeler, aksi
belirtilmedik¢e hem iradi devir hem de kanuni iktisap hallerinde kaginma klozunun
kullanilmasii kapsamaktadir. Zira kanun koyucu, kaginma klozunun kullanilma
siirecleri ve buna bagh tartismalar bakimindan her iki devir haline iliskin bir
farklilik 6ngdrmemistir. iradi devirler ile kanuni iktisaplar halinde kaginma
klozunun kullanilmasi arasindaki fark kendini yalnizca haklarin gegisi bakimindan
gostermektedir. Bu nedenle, haklarin gegisini inceledigimiz altinci boliimde, iki

devir hali birbirinden ayristirilarak incelenmistir.

3.1. KACINMA KLOZUNUN KULLANILMASININ KOSULLARI

Anonim ortakliklar tarafindan kacinma klozuna basvurularak, pay devrine
onay verilmesinden kacinilmasi sirket paylarinin; (i) nama yazili olmasi, (ii)
borsada islem gérmemesi, (iii) sirket esas s6zlesmesi ile gegerli bir sekilde paylarin
devrinin sirketin onayina baglanmis olmasi, ve (iv) paylar edinen kisi veya
devreden pay sahibinin, pay devrinin onaylanmasi amaciyla sirkete bir basvuru

yapmas1®!? kosullarina??® tabidir. Siipheye mahal vermemek adina, paylarin senede

219 Nitekim gergek deger tespitinde, TK md. 493/1 uyarinca, anonim ortakliga yapilan bu bagvuru
anindaki deger esas alinmaktadir.

220 Sirketin kaginma klozunu kullanmasi neticesinde kendi paylarini edinmesi bakimindan
benimsedigimiz goriis, sirket tarafindan edinilen paylarin TK md. 379’da ongoriilen iktisap
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baglanmas1 veya baglanmamasi ka¢inma klozunun kullanilmasi bakimindan bir

221 Kagima klozu kanunen taninmus bir hak oldugundan, bu

fark yaratmamaktadir
klozun isletilebilecegine dair esas sdzlesmede ayrica bir diizenleme yer almasina
da gerek bulunmamaktadir®??. Yukaridaki boliimlerde, ka¢mma klozunun
isletilmesi i¢in gereken kosullardan ilk iigii lizerinde detaylica duruldugundan,
tekrara diisiilmemesi amaciyla asagida yalnizca, pay devrinin onaylanmasi igin

sirkete yapilan bagvuru sart1 incelenecektir.

Buna ek olarak, sirketin kaginma klozunu kullanmasi neticesinde kendi
paylarimi iktisap etmesinde, Ogretideki bazi yazarlara gore, TK’nin md. 379 ve
devami hiikiimlerinde diizenlenen sirketin kendi paylarimi iktisap yasagindaki
%10’luk sinirlamaya uyulmasi: gerekmektedir’*’. Bizim benimsedigimiz goriis,
baglam sebebiyle sirketin kendi paylarinm iktisap etmesinin, TK’nin md. 379’daki
%10’luk smirlamaya tabi olmadigi yoniinde oldugu i¢in, kacinma klozunun
kullanilmasi sartlar1 arasinda bu siirlamaya yer verilmemistir. Ayrica, yiizdesel

siirlamaya uyulup uyulmayacagi tartigsmasi disinda, sirketin kendi paylarini iktisap

yasagmdaki sinirlamaya tabi olmadig1 yoniinde oldugu i¢in kaginma klozunun kullanilmasi kosullari
arasinda bu sinirlamaya yer verilmemistir.

221 Sevi, sf. 273.

222 Tekinalp, Baglam, sf. 48; Akin, sf. 77; Uzel, sf. 305; Yiiksel, sf. 167; Karasu, sf. 137; Sevi, sf.
295; Kendigelen, sf. 402; Bozkurt, sf.143.

Bozkurt eserinde ayrica, esas sozlesmesel diizenlemelerde; kacinma klozunun isletilemeyecegine,
sirketin kaginma klozunu her durumda isletebilecegine veya esas sozlesmede sirketin paylari
baglanmaksizin yalnizca paylari satin alma teklifine iligkin bir diizenlemeye yer verilmesi halinde
bu diizenlemelerin akibetinin ne olacagini da degerlendirmistir. Bozkurt’a gore, esas sdzlesmeyle
kaginma klozunun kaldirilmasi, pay devrini kolaylastiracagindan esas sozlesmede yer alan bu
sekilde bir hiikiim gegerli kabul edilmelidir. Sirketin her durumda kaginma klozuna bagvuracagina
dair bir diizenleme getirilmesi halinde ise, Bozkurt’a gore, sirketin paylar1 satin alma yikimliligi
altina girmeksizin esas sozlesmesel red sebepleri ile pay devrine onay vermemesi imkan elinden
alinmaktadir. Ayrica bu durumda, sirketin paylarmi kendi elinde toplamasi riski mevcuttur ve
ilerleyen 3.1.1. numarali basliginda daha detayl: tartisilacag: tizere sirketin kendi paylarini iktisap
yasag1 alt st edilmis olacaktir. Bu nedenle Bozkurt’a gdre, bu segenegin sirketin paylari tigiincii
kisiler veya diger pay sahipleri hesabina iktisap edilmesi halinde miimkiin goriilmesi daha makuldiir.
Yiiksel ise, ayni diizenlemeyi, 6nemli sebeplerin ileri siiriillmesi opsiyonunu diglamak suretiyle payin
devredilebilirligini artirdig1 igin gegerli sayilmasi gerektigi seklinde yorumlamaktadir. Yiiksel, sf.
168.

Son olarak esas sozlesmede pay devrinin sinirlandirilmasi bakimindan bir iradeye yer verilmeyip
yalnizca pay alim teklifinin diizenlenmesi halinde, Bozkurt’a gore, gegerli bir devir sinirlamasi
bulunmadigindan kaginma klozu isletilemeyecektir. Bozkurt, sf.143 vd.

223 Bozkurt, sf.167; Yiiksel, sf. 214; Sevi, sf. 275, Pulaslh, Serh, N. 56, Erdem, sf. 121.
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etmesinde pay devir bedelinin 6denmesinde uyulmasi gereken sartlar ve yonetim
kurulunun yetkilendirilmesine ihtiyag bulunmadigi da &gretide incelenen
konulardandir. Ogretiyle uyum ve biitiinliik saglanmas:1 adina, asagida dncelikle,
kacinma klozunun, sirketin kendi paylarini edinmesiyle iliskisi ve uygulanmasi
gereken hiikiimler ele alacaktir. Ardindan kag¢inma klozunun kullanilmasi

kosullarindan olan basvuru sart1 incelenmeye devam edilecektir.

3.1.1. Sirketin Kendi Paylarim1 Edinmesinde Genel Kural ve Baglam

Kurallari ile Tliskisi

Sirketin kendi paylarin1 iktisabim1  diizenleyen TK md. 379 vd.
hiikiimlerinde, sirket tarafindan iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten
sonra, kalan sirket net aktifi, en az esas veya ¢ikarilmis sermaye ile kanun ve esas
sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar
olmasi halinde, genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendiren karar1 kapsaminda,
anonim ortakligin sermayesinin %10’una kadar kendi paylarin1 iktisap edebilecegi
diizenlenmistir’®*. eTK doneminde paylari borsada islem gormeyen sirketler
bakimindan yasak olan bu uygulamaya??®, TK md. 379 vd. hiikiimlerinde yer alan

diizenlemelere uymak kaydiyla yeni kanun déneminde izin verilmistir*?6,

Mehaz Isvicre Bor¢lar Kanunu’nun OR 659. maddesinde benzer sekilde,
anonim ortakligin kendi paylarmi edinmesine bazi sinirlamalar getirilmistir®?’. Bu
siirlamalara gore; sirketin kendi paylarimi iktisap edebilmesi i¢in; (i) sirketin sahip
olacag1 paylarin toplam nominal degerinin sirket sermayesini teskil eden paylarin

%10’unu asmamasi ve (i1) devralmay1 gergeklestirmeye yetecek miktarda serbest

224 Pylagl, Serh, sf. 42-56; Erdem, sf. 121.

225 Siipheye mahal vermemek adina, eTK ddneminde, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Paylari
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Islem Géren Sirketlerin Kendi Paylari1 Satin Almalar
Sirasinda Uyacaklari Tlke ve Esaslara iliskin 10 Agustos 2011 tarihli ve 26/767 sayili ilke karariyla
halka acik sirketlerin kendi paylarin1 iktisabina izin veriliyordu.

226 Sevi, sf. 275; Ayoglu, sf. 536.

227 Aan, sf. 85; Bozkurt, sf. 144.
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0z kaynaklar1 (kar ve serbest yedekler) bulunmasi gerekmektedir??®. Mehaz
kanunda getirilen %10’luk iktisap smirlamasinin istisnast ise baglam

hiikiimleridir?®°.

Anonim ortaklik tarafindan paylarin devralinmasi baglam
diizenlemeleri nedeniyle gergeklestiriliyorsa, bu durumda sirket, toplam
sermayenin %20’sine kadar pay sahibi olabilir; ancak sahip oldugu paylarin
%10’luk smirlamay1 asan kismini iki yil icinde satmali veya sermaye azaltilmasi

yoluna giderek bu paylari 1tfa etmelidir**.

Mehaz kanunda bu sekilde bir diizenleme Ongoriilmiisken bizim
kanunumuzda kaginma klozunun kullanilmasi halinde sirketin sahip olabilecegi
azami pay oranina iliskin yiizdesel bir sinirlama getirilmemis ve bu iki konuya
iliskin kanuni diizenlemeler arasinda herhangi bir iliski kurulmamistir®*!. Bu
nedenle, kaginma klozu neticesinde sirketin kendi paylarin1 kendi hesabina iktisap
etmesi ve TK md. 379 vd. ongoriilen diizenlemelerin nasil birlikte var olmasi
once belirtilmelidir ki, sirketin kendi paylarini iktisap etmesi, TK md. 379/4
uyarinca, sadece bedellerinin tiimii 6denmis paylar i¢in miimkiindiir. Aksi halde,
zaten kanuni baglam hiikiimleri devreye girecektir ve kaginma klozuna
bagvurulmasina gerek olmayacaktir. Siipheye mahal vermemek adina yine ifade
etmek gerekir ki, kacinma klozuna basvurulmasi neticesinde sirketin kendi
paylarim iktisap etmesinin TK md. 379’daki siirlamaya tabi olup olmayacagi
tartismasi, sirketin paylar1 kendi hesabina almay1 teklif ettigi ihtimale yoneliktir.
Sirketin bu paylar1 diger pay sahipleri veya iiciincii kisiler hesabina almayi teklif

etmesi halinde herhangi bir smirlama s6z konusu olmayacaktir’*?*33, Asagida yer

228 Alan, sf. 85; Bozkurt, sf. 165.

229 Afan, sf. 85; Bozkurt, sf. 165.

20 gfan, sf. 85; Bozkurt, sf. 165.

231 fkan, sf. 85.

232 pylagh, Serh, sf. 42-56; Bozkurt, sf. 145, 274.

233 Devre konu paylarin diger pay sahipleri veya tigiincii kisiler hesabina alinmasinin teklif edilmesi
halinde de pay devir bedelini 6deme yiikiimliliigi sirkete aittir. Sirketin (6zellikle yonetim
kurulunun) tiglincii kisiler hesabma hareket ederken pay devrini 6deme yilikiimliiliigiine iliskin bir
giivence veya teminat almasi gerektigi aksi halde sorumlulugunun giindeme gelebilecegine iliskin
3.4.(Sirket Paylarinin Diger Pay Sahipleri veya Ugiincii Kisiler Hesabina Iktisabr) baghgma atif
yaplyoruz.
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alan tiim tartigmalar ve aciklamalar; bedellerinin tiimii 6denmis paylar bakimindan

ve sirketin paylar1 kendi hesabina iktisap etmesine yoneliktir.

3.1.1.1.Kacinma Klozu ve Sirketin Kendi Paylarim iktisabindaki Yiizdesel

Sinirlama Bakimindan Goriisler

Kaginma klozunu diizenleyen TK md.493’iin gerekcesinde, sirketin kendi

paylarini iktisap yasag ile ilgili olarak asagidaki ifadeler yer almaktadir:

“Anonim sirketin pay senetlerini kendi hesabina alabilmesi i¢in 379 ve
devaminda yer alan hiikiimlerdeki sartlarin varlig1 gerekli degildir. Tasarida Isv.
BK m. 659 (2) ve benzer bir hiikiim bulunmamaktadir. Bu haldeki iktisab1 381.
maddenin kapsaminda kabul etmek veya 379. ve devami maddelerinde
ongoriilenlere ek bir istisna olarak degerlendirmek de miimkiindiir. Ciinkii Tasart
379. ve devami maddelerinden bagimsiz olarak sirkete kendi hisse senetlerini
iktisap etmek olanagini tamimistir. Pay sahipleri veya iigiincii kigi hesabina
devralmada ise herhangi bir sart ve simwrlama yoktur”?**. Bu ifadelerden yola

cikarak ogretideki goriisler sekillenmistir.

Kacinma klozuna basvurulmasit ve sirketin kendi paylarmi iktisap
etmesindeki yiizdesel sinirlamalara iligskin diizenlemeler arasindaki iligki 3 farkl

sekilde ele alinabilir. Bu yaklasimlara asagida yer verilmektedir.

3.1.1.1.1. Kanun Boslugunun Doldurulmasi Goriisii

Kaginma klozuna basvurulmasi neticesinde sirketin kendi paylarini iktisap
etmesi ve sirketin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin genel diizenlemelerde yer
alan yiizdesel sinirlamalar arasindaki iliski incelenirken, burada bir kanun boslugu

vardir ve yorum veya kiyas yontemleriyle bu bosluk doldurulabilir, denilebilir. Bu

2346102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 493. madde gerekgesi
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yaklagima gore, kaginma klozu neticesinde sirketin kendi paylarini edinmesi, tek
basina ayr1 bir kurumdur ve bu nedenle TK md. 379 vd. hiikiimleri uygulanmaz.
Ancak edinilen paylarin nasil elden ¢ikarilacagi ve elden ¢ikarmaya iligkin siireler,
kag¢inma klozunu diizenleyen kanun maddeleri arasinda gdsterilmemistir. Buradaki
kanun boslugunun doldurulmasi i¢in edinim sonrasi paylarin nasil ve hangi
siirelerde elden c¢ikarilacagina iliskin TK md. 379 vd. hiikiimleri kiyasen
uygulanmalidir. Bu durumda, edinilen paylarin elden ¢ikarilma siiresi bakimindan
TK md. 379’a aykir1 sekilde iktisap edilen paylarin elden ¢ikarilmasini diizenleyen
TK md. 385 (edinim tarihinden itibaren en ge¢ 6 ay iginde); paylarin elden
cikarilamamasit durumunda ise paylarin itfas1 i¢gin TK md. 386 (elden
¢tkarilamayan 6 aylik siirenin sonunda derhal) hiikmi kiyasen uygulanacaktir.
Ogretide bu sekilde bir yoruma rastlanilmamistir. Kanaatimiz bu yénde olmamakla

birlikte, pekala bu sekilde bir yorumun da yapilmasi miimkiin gériinmektedir.

3.1.1.1.2. Yiizdesel Sinirlama Uygulanir Goriisii

Ogretide Bozkurt’un genel yaklasimi, sirketin kaginma klozunu kullanirken
devre konu paylar1 kendi hesabina iktisap etmesinin ve sirkete bu konuda herhangi
bir sinirlamaya tabi olmaksizin tam bir serbesti verilmesinin, sirketin kendisi, diger
pay sahipleri ve uzun vadede sirket alacaklilar1 aleyhine sonuglar doguracagi

yoniindedir®®

. Bu temel gerekg¢eyle Bozkurt, sirketin kaginma klozuna bagvurmasi
neticesinde kendi paylarini iktisabi hallerinde, %10’luk iktisap sinir1 dahil olmak
tizere TK m.379 vd. hiikiimlerinde yer alan temel diizenlemelerin uygulanmasi

gerektigi kanaatindedir®*¢

. Yazara gore, TK md. 493’{in gerekg¢esi sadece bir yorum
aracindan ibarettir ve kanunda yer alan baglam hiikiimleri ile sirketin kendi
paylarini iktisabr hiikiimleri arasinda Isvigre hukukunun aksine iliski kurulamamasi

karsisinda, bu konuda higbir sinirlamanin bulunmadig1 degil; tam tersi sirketin

235 Bozkurt, sf. 167 vd.
236 Bozkurt, sf.168.
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kendi paylarini iktisabiyla ilgili temel hiikiimlerin uygulanmasi gerektigi sonucuna

variimahidir®’.

Bozkurt ayrica, kaginma klozu kullanilirken sirketin paylarint kendi
hesabina iktisap etmesinin miimkiinse yapilacak en son tercih olmasi gerektigi ve
bu klozun diger pay sahipleri veya iiglincii kisiler hesabina hareket edilerek
isletilmesi gerektigini de ifade etmistir’®®. Zira, paylarin sirket hesabina iktisap
edilmesi neticesinde, sirketin uzun vadede 6z kaynaklar1 ve malvarlig1 asmabilir ve

bu durum da siiphesiz diger pay sahipleri ve sirket aleyhine olacaktir>*.

Ogretide Yiiksel’e gore ise, TK md 379 vd. hiikiimleri sirketin kendi
paylarin1 iktisab1 bakimindan genel kural teskil eder ve kanunda kaginma klozunun
bunun bir istisnast olarak yorumlanmasina elverecek bir aciklik
bulunmamaktadir’*. Yiiksel, sirket tarafindan kaginma klozunun kullanilmasinin
bir kanuni satin alma ylikiimliiliigii olmadigini belirterek, kagmmma klozunun TK
md. 382°de yer alan istisnalardan biri olarak da yorumlanamayacagi
goriisiindedir’*'. Bu yaklasimdan hareketle Yiiksel’e gore, sirketin kaginma klozu
neticesinde kendi paylarmi iktisabinda, TK md 379/1°de o6ngoriilen %10’ luk

sinirlamaya uyulmalidir®*.

Ogretide Sevi’ye gore, kaginma klozu TK md. 379 vd. hiikiimlerine uygun
olarak kullanilmali ve sirketin kendi paylarmi iktisap oran1 %10’u asmamalidir®®.
Pulasl ve Erdem de bu kanaattedir***. Ancak Sevi, baz1 hallerde ise ortakli§in satin
alma hakkinin kullanilmasmin TK. md. 381 (vakin ve ciddi bir tehlikenin

onlenmesi) kapsaminda degerlendirilebilecegini de ifade etmistir’®.

237 Bozkurt, sf.168.

238 Bozkurt, sf.169.

239 Bozkurt, sf. 167.

240 Yiiksel, sf. 214.

241 Yiiksel, sf. 214.

242 Yiiksel, sf. 214.

243 Sevi, sf. 275.

244 Pulash, Serh, N 56; Erdem, sf. 121.
25 Sevi, sf. 276.
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3.1.1.1.3. Yiizdesel Simirlama Uygulanmaz Goriisii

Kendigelen kaginma klozuna bagvurulmasi neticesinde sirketin kendi
paylarini iktisap etmesinde, TK md. 379°da yer alan %10’luk sinirlama ile bagh

246

olunmadig1 goriisiindedir-™. Gerekgede yer alan ifadelerin ancak %10’luk iktisap

sinirma tabi olunmayacagini isaret ettigi kanaatindedir®*’.

Tekinalp’e gore, TK md. 379’da yer alan ve sirketin kendi paylarinin ancak
%10’una kadar iktisap edebilecegine yonelik azami sinirlama, kaginma klozunun
kullanildig1 durumlarda uygulanamaz?*®. Zira Tekinalp’e gore, kaginma klozunu
diizenleyen TK md. 493, TK md. 379’a gore 6zel hiikiim niteligindedir ve bu

maddenin bir istisnasidir®®.

Ogretide Tiirk’e gore, kaginma klozunun uygulanmasi kanun koyucu

tarafindan getirilmis dzel bir istisnadir®>°

. Bunedenle, TK md. 379°da 6ngdriilmiis
%10’luk siir kaginma klozunun kullanilmast durumunda uygulanmaz, zira burada
genel kurulun yetki kararina dayanilmamakta, edinim kanunda diizenlenmis bir

hakkin kullanilmas olarak karsimiza ¢ikmaktadir®®!.

Ogretide Altay’a gore, sirketin kaginma klozunun uygulanmasi neticesinde
kendi paylarini edinmis olmasi, TK md. 379°da 6ngoriilen %10°luk sinirlamaya tabi
degildir ve sirketin bagli nama yazili paylar1 kendi adina iktisabi, TK md. 379 vd.
maddelerinin istisnasidir*?. Ayoglu da kagimnma klozunun sirket hesabma olarak

kullanilmasimi sirketin kendi paylarim1i edinim yasaginin bir istinasi olarak

246 Kendigelen, sf. 403; Kendigelen, Kanun, sf. 607.
247 Kendigelen, sf. 403; Kendigelen, Kanun, sf. 607.
298 Tekinalp, Baglam, sf. 48.

249 Tekinalp, Baglam, sf. 48.

250 Tiirk, sf. 267.

21 Tijrk, sf. 267.

22 fltay, sf. 604, 610.
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degerlendirmistir®>. Altay ve Ayoglunun, kaginma klozunu bir istisna olarak
degerlendirirken, bu istisnanin TK md. 382 anlaminda bir istisna olarak

yorumladiklar1 anlasiimaktadir®>*,

Akin’a gore de, kaginma klozunun kullanilmasi halinde anonim ortaklik
%10’luk pay sahipligi sinirlamasina tabi degildir’*>. Zira, sirketin kendi paylarini
iktisabin1 diizenleyen TK md. 379 genel hiikiim iken, kaginma klozunun yer aldig:
TK md. 493 6zel hiikiim niteligindedir. Yazar bu arglimanini, mehaz kanunda,
baglam sebebiyle sirket kendi paylarini iktisap edecekse azami sinirlamanin
%20’ye c¢ikarilmis olmasmin, kagmmma klozuna bagvurularak sirketin kendi
paylarini iktisabinin diger iktisap hallerinden farkli goriildiigiinii ortaya koydugu
seklinde yorumlayarak desteklemistir?>.

Akin ayrica, TK md. 381°de yakin ve ciddi bir kaybin énlenmesi amaciyla
da genel kurulun yetkilendirmeye iliskin bir karar1 olmaksizin sirketin kendi
paylarini iktisabina izin verildigini; kaginma klozuna basvurulmasi yoluyla sirketin
ekonomik bagimsizliginin korunmasinin da yakin ve ciddi bir kaybin 6nlenmesine

257 TK md. 381’in gerekgesinde, bu husus “yakin

kapsamina girecegi kanaatindedir
ve ciddi tehlikenin hemen akla gelen ornekleri, ... ................. sirket hakimiyetinin
baska bir grubun eline ge¢cmesi veya gececek olmasidir. ..............Bir anonim
sirketin kendi paylarimi iktisap etmesinden dogabilecek sakincalarin sonuglar
zamanla ortadan kalkabilir, ancak, hakimiyetin baskalarinin eline ge¢mesinden,

........ dogan sonuclar kalici olur ... ...” seklinde ifade edilmistir>>$.

Uzel de Akin gibi, kacinma klozuna basvurularak sirketin hakimiyetinin

baska bir grubun eline ge¢mesinin engellenmesinin, TK md. 381 anlaminda yakin

23 Ayoglu, sf. 542.

24 Altay, sf. 604, 610; Ayoglu, sf. 542.

25 fkan, sf. 86.

256 fkan, sf. 86.

%7 Akan, sf. 86.

258 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, m. 381
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ve ciddi bir kaybin onlenmesi olarak degerlendirilebilecegi kanaatindedir®>.
Baglam kurallar1 ve kagimma klozunun uygulanmasi tartismalarindan bagimsiz
olarak, sirketin salt kendi paylarini iktisabina iligkin 6gretide yapilan tartigmalarda,
TK md. 381 uyarinca yakin ve ciddi bir tehlikenin 6nlenmesi amaciyla sirketin
kendi paylarini iktisabinda, yalnizca genel kurulun yetkilendirme sart1 degil, TK
md. 379°da dngériilen diger sartlara da tabi olunmadig goriisii savunulmustur?°.
Uzel’in kacinma klozu nedeniyle sirketin kendi paylarini iktisabinda, TK md.
379°da Ongoriilen %10’luk azami smira tabi olunmadigr kanaatinde oldugunu
anliyoruz®®'. Ancak Uzel’e gore, Altay ve Ayoglu'ndan farkli olarak; sirketin
kacinma klozunun uygulanmasi neticesinde kendi paylarmi edinmis olmasi, TK
md. 382°de diizenlenen sirketin kendi paylarini iktisap yasaginin istisnasi olarak

kabul edilemez, zira bu maddede yer alan istisnalar sinirl sayidadir6?.

Kagimmma klozunun kullanilmasi bakimindan yiizdesel siirlamaya tabi
olunup olunmadigi bakimindan goriisiimiiz, TK md. 379 genel hiikiim iken kaginma
klozunun yer aldigi TK md. 493’iin 6zel hiikiim niteliginde oldugu gerekcesiyle,

kanunda 6ngoriilen %10’luk sinirin uygulanmamasi gerektigi yontindedir.

TK md. 493 vd. da diizenlenen kaginma klozunun kullanilmas1 hiikiimleri,
anonim ortakliklarin kendi paylarini iktisabini diizenleyen TK md. 379 vd.
hiikiimleri karsisinda 6zel hiikiim teskil ettiginden, sirketin kendi paylarini iktisap
etmesinin kosullar1 bakimindan TK md. 381 ve TK md. 382 diizenlemeleri
arasindaki farkliliklar ve buna iligkin tartigmalar tezimizin konusu bakimindan bir
farklilik arz etmemektedir. Bu nedenle anilan tartismalar ¢alisma konumuzun
disinda tutulmustur. Ote yandan, kaginma klozunun uygulanmasi neticesinde

sirketin kendi paylarin iktisap etmesinin, TK md. 379’un istisnalarin1 diizenleyen

29 Uzel, sf. 335, 337.

260 Poroy, Tekinalp, Camoglu, N. 834, 841; Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, sf. 87,
Tekinalp, Tek Kisi Ortakligin Esaslari, sf. 75. Ayrica konu hakkinda detayli incelemeler icin bkz.
Tiirk, sf. 236 vd.

261 Uzel, sf. 335, 337.

262 Uzel, sf. 332, 333.
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TK md. 382 anlaminda m1 yoksa yakin ve ciddi bir kaybin 6nlenmesini diizenleyen
TK md. 381 anlaminda m1 bir istisna olup olmamasindaki ayrim, edinilen paylarin
elden ¢ikarilma siiresi bakimindan kendini gostermektedir. Iktisap edinilen paylarin
elden ¢ikarilmasi tezimizin altinci bdliimiinde ele alindigindan istisnalarin hangi
kapsamda degerlendirildigi bu boliimde detayli sekilde incelenecektir. Simdilik
tezimizin ilgili baghgna atif yapmakla yetiniyoruz. Ayrica, TK md. 379 vd.
hiikiimlerinde Ongoriilen sistem cergevesinde kac¢inma klozuna basvurulmasi
halinde genel kurul yetkilendirme sartinin aranip aranmayacagl tartigmasina

ilerleyen basliklarda ele alinmaktadir.

3.1.1.2.Kacinma Klozu ve Sirketin Kendi Paylarim Iktisabi Kapsaminda Pay

Devir Bedelinin Karsilanmasi ve Net Aktif Kurah

Sirket tarafindan ka¢inma klozunun isletilmesi halinde, iktisap edilecek
paylarmn devir bedellerinin sirket tarafindan 6denmesi gerekecektir. Ogretide, sirket

tarafindan yapilacak bu 6demenin nasil karsilanmasi gerektigi de tartisilmistir.

Ogretide Sevi’ye gére, sirketin kaginma klozunu kullanarak kendi paylarimi
iktisap edebilmesi i¢in paylarin devir bedelini karsilamaya yetecek miktarda serbest
malvarhig1 bulunmalidir?®3. Sevi, anonim ortakligin bu satin almay1 yapacak kadar
serbest malvarliginin bulunmamasi halinde, kacinma klozunun
kullanilamayacagini ve sirket tarafindan pay devrine onay verilmesi gerektigini
ifade etmistir?®*. Aksi halde, Sevi’ye gore bu islem, sermayenin iadesi yasagina (TK
md. 480/3) takilacakti’®®. Ayrica, anonim ortakhigin kendi paylarim
devralabilmesinin kosullarindan biri olarak diizenlenen, devir konusu paylarin
bedelleri diistildiikten sonra kalan ortaklik net aktifinin en az esas veya ¢ikarilmis
sermayesi ile kanun ve esas sdzlesme uyarinca dagitilmasina izin verilen yedek

akgelerin toplami kadar olmasi gerektigini diizenleyen TK md. 379/3’e aykir

263 Sevi, sf. 275.
264 Sevi, sf. 275.
265 Sevi, sf. 276.
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olacaktir®. Yiiksel de Sevi gibi; pay devir bedelinin sirketin serbest yedeklerinden
karsilanmasinin zorunlu oldugunu, aksi bir uygulamanin sermayenin korunmasi

ilkesini ihlal edecegini ifade etmistir 267,

Ote yandan Tekinalp’e gore ise, sirketin kaginma klozunu kullanarak kendi
paylarimi iktisap edebilmesi i¢in pay devir bedelini illa serbest yedek akg¢elerden
yapilmas1 gerekmemektedir; sirket, pekala bankadan kredi ¢ekerek de kaynak

268

yaratabilir™®. Akin da Tekinalp’in bu goriisiine istirak ederek, sirketin dig

kaynaklardan da bu satin almay1 gergeklestirebilecegini diisiinmektedir®®’.

Bozkurt ise bu gorlisii elestirerek, kaynagin kredi ile saglanmasinin pay
sahipleri ve uzun vadede sirketin alacaklilart i¢in olumsuz sonuglar
dogurabilecegini, bu nedenle dis kaynaklar kullanilarak bu iktisabin

gerceklestirilmemesi gerektigini ifade etmistir®’°.

Kaginma klozu kullanilmasi neticesinde sirketin kendi hesabina iktisap
edecegi paylarin devir bedelinin 6denmesi bakimindan nagiz kanaatimiz,
sermayenin 1iadesi yasagmin zayiflatilmamast ve mevcut pay sahiplerinin
korunmas1 adina pay devir bedelinin girketin serbest mal varligindan karsilanmasi

gerektigi yoniindedir.

Kagimmma klozu kullanilarak, sirket hesabina paylarin edinilmesi halinde,
isaret edilmesi gereken bir diger husus, TK md. 379/3’de 6ngoriilen sirket net aktifi

kuralidir.

266 Sevi, sf. 276.

267 Yiiksel, 5.206, 214.

28 Tekinalp, Baglam, sf. 49.
269 Akin, sf. 87.

219 Bozkurt, sf. 168.
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Kendigelen’e gore, kaginma klozu kullanilmasi halinde de TK md. 379/3
hiikkmiine uygun olarak; sirket tarafindan iktisap edilecek paylarin bedelleri
diistildiikten sonra, kalan bakiye sirket net aktifinin, en az dagitilmasina kanun veya
esas sozlesme ile izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmasi

271

gerekmektedir®’'. Yazara gore, bu sinirlamaya uyulmamasi, sermayenin iadesi

anlamina gelecektir?’.

Tekinalp’e gore ise, TK md. 379/3 diizenlemesinde yer alan ortaklik net
aktifine iligkin sartlarin sirketin kaginma klozu neticesinde kendi hesabina paylarini
iktisap etmesi halinde de uygulanmalidir*”. Uzel de aym sekilde bu noktaya isaret

etmektedir?’4.

Ogretide net aktif kuralinin kagmma klozunun isletilmesi halinde
uygulanmayacagina iliskin bir goriise rastlanilmamistir. Nagiz kanaatimiz, sirket
varliklarinin ve mevcut pay sahiplerinin korunmasi amacindan hareket edilerek,
kacinma klozu kullanilirken TK md. 379/3’de yer alan net aktif kuralina uyulmasi

gerektigidir.

3.1.1.3.Kacinma Klozu ve Sirketin Kendi Paylarim Iktisabi Kapsaminda

Yonetim Kurulunun Yetkilendirilmesine Gerek Olmamasi

Sirketin kendi paylarini iktisabini diizenleyen genel kurallarin yer aldigi TK
md. 379 vd. hiikiimleri uyarinca, bu maddelerde diizenlenen istisnalar sakli kalmak
kaydiyla, sirketin, anilan madde gercevesinde kendi paylarini iktisap edebilmesi
icin yonetim kurulunun, genel kurul tarafindan yetkilendirilmis olmasi
gerekmektedir. sirketin kendi paylarini iktisabinin, kaginma klozunun kullanilmis
olmasi nedeniyle ger¢eklesecek olmasi halinde yonetim kurulunun, genel kurul

tarafindan bu sekilde bir yetkilendirmeye ihtiya¢ duyup duymadigi da 6gretide ele

2! Kendigelen, sf. 403; Kendigelen, Kanun, sf. 607.
272 Kendigelen, sf. 403; Kendigelen, Kanun, sf. 607.
2BTekinalp, Tek Kisi Ortakhgin Esaslari, sf. 9-22.
274 Uzel, sf. 337, 339.
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almmistir. Genel kabul goren yaklasim yonetim kurulunun bu sekilde bir

yetkilendirmeye ihtiya¢ duymadigi yoniindedir.

Bozkurt her ne kadar, kaginma klozu uygulanirken %10’luk iktisap yasagina
uyulmasi gerektigi kanaatinde olsa da, TK md. 379 vd. diizenlemelerinden farkl
olarak, sirketin kacinma klozu neticesinde kendi paylarmni iktisap etmesi halinde
genel kurulun yetkilendirme kosulunun aranmayabilecegi kanaatindedir®’>. Zira,
kacinma klozunun uygulanmasi halinde yonetim kurulu yetkisini dogrudan

kanundan almaktadir?’®.

Sevi de benzer sekilde, anonim sirketlerin kendi paylarini iktisabinda,
yonetim kurulunun islem 6ncesinde genel kuruldan izin almasi sartinin, kaginma
klozuna basvurulmasi halinde kanun tarafindan taninan 6zel bir hak kullanildigi

i¢in aranmayacagini diisiinmektedir?”’.

Uzel de, TK md. 493 vd. hiikiimlerinin TK md. 379’a goére 6zel hiikiim
niteliginde olmasi nedeniyle de sirket paylarmin iktisab1 i¢in yonetim kurulunun
genel kurul tarafindan Ozel bir sekilde yetkilendirilmesine ihtiya¢c olmadigi

goriisiindedir?’s,

Calismamizda benimsenen goriis, kaginma klozunu diizenleyen TK md. 493
vd. hiikiimlerinin sirketin kendi paylar1 iktisabin1 diizenleyen TK md. 379 vd.daki
genel kurallara gore 6zel hiikiim teskil ettigi yoniinde olmasi ve kaginma klozunun
kullanilmas: halinde ydnetim kurulunun yetkisini dogrudan kanundan almasi
nedeniyle, kaginma klozu kullanilirken yonetim kurulunun genel kurul tarafindan
yapilacak bir yetkilendirmeye ihtiyag bulunmadigi yoniindedir. Sirketin kendi

paylarini iktisap kurallari ile kaginma klozunun iligkisine yer verilmesinin ardindan,

275 Bozkurt, sf.168.
276 Bozkurt, sf.168.
277 Sevi, sf. 276.
278 Uzel, sf. 338.
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asagida, kacinma klozunun kullanilmasinin kosullarindan olan sirkete bagvuru sarti

incelenecektir.

3.1.2. Pay Devrinin Onaylanmasi Icin Sirkete Basvuru Yapilmasi

3.1.2.1.Pay Devirlerinin Sirkete Bildirilmesinde Genel Kural

Anonim ortakliklarda, nama yazili paylarin bagli olup olmamasia
bakilmaksizin, pay devirlerinin pay defterine islenmesi bakimindan genel kural,
islem taraflarinca pay devrinin sirkete bildirilmesi ve bu pay devrinin deftere
kaydinin talep edilmesidir. Zira, TK md. 499/2 uyarinca, payin usuliine uygun
devredildigi ispat edilmedigi siirece devralan, pay defterine pay sahibi olarak
kaydedilememektedir. Anilan hiikiim yalnizca bagli nama yazili paylarin devrinde
degil, borsada islem gérmeyen tim nama yazili paylarin devri bakimindan pay
defterine kayd: diizenlemektedir. Bir diger deyisle, kendisine yapilan bir bildirim
veya bagvuru olmaksizin yonetim kurulu, pay defterine kayit islemini kendi
kendine yapamayacaktir?”’. Bu nedenle, pay defterine kayit amaciyla nama yazih

paylarin devredildiginin ortakliga islem taraflarinca bildirilmesi gerekmektedir®®’.

Paylar1 bagli olmayan sirketlerde, sirkete yapilan bagvuru bir bildirim
niteligindedir. Nitekim; bagli olmayan nama yazili paylarin devrinde, pay defterine
kayit islemi yapilmaksizin pay sahipliginden kaynaklanan haklar sirkete kars ileri

stirlilemediginden, bu bildirimin yapilmasi1 devralanin menfaatinedir.

Paylar1 bagli ve nama yazili olan anonim ortakliklar bakimindan ise, yapilan
bu basvuru yalnizca devir isleminin bildirilmesinden ibaret olmayip pay devir
isleminin sirket tarafindan onaylanmasi amaciyla yapilmaktadir. Bagli nama yazili

paylarin devrinde sirketin pay devrine onay vermesi kurucu nitelikte iken, islemin

279 Sevi, sf. 238; Narbay, sf. 237; Poroy, Tekinalp, Camoglu, sf. 587; Uzel, sf. 86.
280 Sevi, sf. 238; Poroy, Tekinalp, Camoglu, sf. 587; Pulash, Baglam, sf. 55; Tekinalp, Baglam, sf.
21; Altay, sf. 594; Uzel, sf. 86.
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pay devrine kaydedilmesi ise aciklayici niteliktedir?®!

. Zira sirket, pay devrine onay
vermedigi siirece pay sahipligi veya ilgili olmasi halinde pay sahipliginden
kaynaklanan haklarin bazilarmin devri de gerceklesmeyecektir’®?. Bu nedenle
paylar1 bagli ve nama yazili olan sirketlerde bu basvuru daha da Onem

kazanmaktadir.

3.1.2.2.Bagvurunun Yapilacagi Zaman Bakimindan Inceleme

Kanunda, pay devrinin onaylanmasi i¢in sirkete yapilmasi gereken basvuru
bakimindan bir siire 6ngoriilmemistir. Ancak bagli nama yazili paylarin devrinde
haklarin gecisi bakimindan, pay devrinin onaylanmasi gerektiginden, sirkete bir an

283 Ote yandan ilerleyen

once basvuru yapilmasi taraflarin menfaatinedir
boliimlerde detaylica agiklanacak olan, devre onay vermek veya kaginma klozunu
isletmek bakimindan sirketin sahip olacagi {i¢ aylik siire, devre onay i¢in kendisine

yapilan basvuru tarihinden itibaren baslamaktadir’*,

Ogretide Yiiksel, sirketin kagimnma klozuna basvurma hakkimin kullanilma
zamanina baska bir noktadan dikkat ¢ekerek, sirketin bu hakkini kullanabilmesi i¢in
mutlaka devreden pay sahibi ve devralan arasinda tasarruf igsleminin yapilmisg
olmasina gerek olmadigini ifade etmistir®®>. Belirtilen taraflar arasinda pay devir
borcu doguran borglandirici islemin yapilmis olmasi da sirket tarafindan kaginma

286 Kacmnma  klozuna

klozuna bagvurulmasi i¢in yeterli  gOriilmiistiir
bagvurulmasinin zamanlamasi bakimindan bu ayirim, kendini, iradi devirlerde, pay
devrinin geciktirici sarta baglandigi pay devir sozlesmelerinde gostermektedir.

Uygulamada taraflar, pay devir sozlesmeleri tahtinda tasarruf isleminin

B Tekinalp, Baglam, sf. 5; Yiiksel, sf. 189; Uzel, sf. 85; Altay, sf. 611; Akin, sf. 181; Bozkurt, sf.
318.

282 fradi devirler ve kanuni iktisap hallerindeki haklarmn gegisi i¢in tezimizin altinc1 boliimiine atif
yapiyoruz.

283 Yiiksel, sf.189. Haklarm gegisi bakimindan tezimizin altinc1 boliimiine atif yapiyoruz.

284 Tekinalp, Baglam, sf. 40.

285 Yiiksel, sf. 178.

286 Yiiksel, sf. 178.
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gerceklestirilerek, devre konu paylarin aliciya devredilmesini birtakim geciktirici
sartlara®®’ baglayabilmektedirler. Bdylece taraflar arasinda pay devir sdzlesmesinin
imzalanmasiyla devreden pay sahibi ve alici arasinda borglandirict islem
gerceklesmis olacaktir. Pay devir sozlesmesinin imzalanmasinin ardindan,
sozlesmede belirlenen geciktirici on sartlarin gergeklestirilecegi ara donem
baslayacak; bu ara donemde geciktirici 6n sartlarin tamamlanmasi halinde, devre
konu paylarin devri ediminin ifasint 6ngdren tasarruf islemleri yapilacaktir. Hedef
sirket paylarinin bagli nama yazili oldugu pay devir islemlerinde, ortaklik
tarafindan pay devrinin onaylanmasi iste bu pay devir sozlesmelerinde geciktirici
bir 6n sart olarak diizenlenebilir. Yiiksel’e gore hedef sirket, pay devir islemine
tasarruf islemi gergeklestirilmeden dnceki ara donemde de onay verebilir?®. Uzel
de Yiiksel’in bu goriisiine istirak ederek istemin muhatab1 sirketin bu asamada devre
onay verebilecegini ifade etmektedir’®. Hedef sirketin, esas sdzlesmede 6ngoriilen
onemli nedenlerle veya kacinma klozunu isleterek pay devrine onay vermekten
kacinmasi halinde taraflar arasindaki bu nisbi borg¢landirici islem ifa imkansizligi

yaptimmiyla karsilasacaktir?*%>!,

Belirtmek gerekir ki bu durumda, sirket
tarafindan borglandirict islemin ifasi veya tasarruf igleminin tamamlanmasindan

sonra kaginma klozunun uygulamasi arasinda hicbir fark bulunmamaktadir®*2,

%7 Devrin gergeklestirilebilmesi igin onay alinmasi gereken Rekabet Kurumu gibi resmi otoriteler
varsa bunlardan devir 6ncesinde onay alinmasi, hedef sirketin taraf oldugu s6zlesmelerde kontrol
degisikligine iliskin hiikiimler varsa bu diizenlemeler tahtinda gerekli bildirimlerin yapilmasi veya
onaylarin alinmasi gibi sinirli sayida olmayan ve her islem 6zelinde degisebilecek sekilde on sartlar
belirlenebilmektedir.

288 Yiiksel, sf. 178.

289 Uzel, sf. 67.

20 Yiiksel, sf.179; Akin, sf.114; Bozkurt, sf. 208.

291 Sirket tarafindan pay devrine onay verilmeksizin taraflar arasindaki nisbi sdzlesme uyarinca
alicinin 6deme yilikiimliliigiinii yerine getirmesi halinde, sebepsiz zenginlesmeyi diizenleyen TBK
md. 77 uyarinca, ddedigi pay devir bedelini geri alabilecektir. Ayrica, yine sirket devre onay
vermeksizin ciro ve zilyetligin devri islemi yapildiysa haklarin gegisi bakimindan bu islem hukuki
bir sonu¢ dogurmayacaktir. Zira pay devrinin onaylanmasi karari, devrin gergeklesmesi bakimindan
kurucu niteliktedir. Alic1 bu sekilde ancak pay senetlerinin zilyetligini devralmig olabilir. Akin, sf.
114-115.

292 Bu durumda sirket tarafindan pay devrine onay verilmediginde, iradi edinimlerde pay sahipligi
haklarinin  hi¢biri devralana ge¢cmeyeceginden, tasarruf isleminin gergeklestirilememesi
bakimindan, devralanin sirkete karsi ileri siirebilecegi ve sirketler hukuku tahtinda koruma altina
alinmis bir menfaati bulunamayacaktir. Bozkurt, sf. 152, 208. Ote yandan, istisnai durumlarda,
devreden pay sahibi ile alici arasinda yapilan hisse devir sdzlesmesine sirketin kendisi de taraf
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3.1.2.3.Basvuruyu Yapacak Taraflar ve Basvuru Sekli

Kanunda pay defterine kayit icin ortakliga bagvuruyu kimin yapacagi
diizenlenmemistir. Ogretideki hakim gériise gore, pay devrinin onaylanmast icin
basvuru hem devreden pay sahibi hem de paylarin alicis1 konumunda olan kisi

293

tarafindan yapilabilir™”. Kanuni iktisaplar bakimindan ise bu basvuru paylar

edinen kisi tarafindan yapilabilir®®*,

Ancak kag¢inma klozunun kullanilmasi
bakimindan sirket, pay devrinden, pay devrinin taraflar1 veya paylar1 edinen kisi
tarafindan yapilan basvuru ile degil, baska bir sekilde de (ornegin devralanin
paylart borsada iglem goren bir sirket olmasi halinde KAP agiklamast yapmasi
gibi) haberdar olabilir*®>. Anonim ortakligin pay devrine iliskin karar almasi veya

ka¢inma klozunu kullanmasi i¢in pay devrinden nasil haberdar oldugu onemli

degildir®®.

Devreden pay sahibi veya paylar1 edinen kisi tarafindan sirkete yapilacak
bagvuru i¢in kanunda herhangi bir sekil sart1 ongoriilmemistir; ancak ispat hukuku
acisindan bu bagvurunun yazili sekilde ve hatta noter kanaliyla yapilmasinin faydal
olacag1 miitalaa edilmektedir?®’. Kanuni iktisap hallerinde paylar1 edinen Kkisi,
iktisabinin temelini teskil eden belgeleri (ilgili olmasi halinde miras¢ilik belgesi, es
sifatina sahip olundugunu gésteren bir belge gibi) de sirkete sunmalidir®®. Paylarin

devrine iligkin tasarruf islemi yapilmadan once (borg¢landirict islem yapildiktan

yapildiysa, bu durumda diiriistliitk kurali uyarinca genel hiikiimlere gore tazminat talep edilebilecegi
kanaatindeyiz.

2% Uygulamada hem devreden hem de devralan adina ayri ayri bildirimler yapilabildigi de
goriilmektedir. Yiiksel, sf. 189; Bozkurt, sf. 319; Uzel, sf. 48; Akin, sf. 183; Narbay, sf. 241-242;
Pulagh, Baglam, sf. 56,140; Sevi, sf. 239; Tekinalp, Baglam, sf. 21; Poroy, Tekinalp, Camoglu, sf.
587; kars1 goriis icin bkz. Imregiin, sf. 366; Cevik, sf. 886; Arslanli, Sirketler, sf. 183

4 Yiiksel, sf. 189; Bozkurt, sf. 319; Uzel, sf. 48; Akin, sf. 183; Narbay, sf. 241-242; Pulash, Baglam,
sf. 56,140; Sevi, sf. 239; Tekinalp, Baglam, sf. 21; Poroy, Tekinalp, Camoglu, sf. 587; kars1 goriis
icin bkz. Imregiin, sf. 366; Cevik, sf. 886; Arslanli, Sirketler, sf. 183.

2% Bu durumda pay devrinin onaylanmasinin reddi bakimindan éngoriilen siirenin KAP’daki ilan
tarihinden itibaren baslayacagi kanaatindeyiz.

2% Yiiksel, s. 189; Uzel, s. 53

27 Yiiksel, sf. 189; Bozkurt, sf. 321; Akin, sf. 182; Narbay, sf. 252; Pulasl, Baglam, sf. 62; Sevi, sf.
240; Uzel, sf. 86.

298 Uzel, sf. 86.
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sonra) sirkete onay i¢in basvurulmasi halinde, sirketin devre onay vermesinden
sonra ve pay defterine islenmesinden 6nce devrin tamamlandigina dair ispat araglari

da sirkete sunulmalidir®®.

3.1.2.4.Basvurunun Ardindan Sirket Tarafindan Yapilacak Inceleme

Sirket, kendisine devreden pay sahibi veya paylar1 edinen kisi tarafindan
pay defterine igleme talebiyle yapilan basvurunun ardindan bu devir islemini, TK
md. 499/2 uyarinca sekli bakimdan genel kurallara gore inceleyecektir’®. Pay devir
sartlariin, genel kurallara uygun sekilde, kendisine bildirilen islem bakimindan
yerine geldigini tespit ettikten sonra®’!, paylar1 nama yazili ve bagl olan sirketler
bakimindan esas sozlesmesel veya kanuni baglam kurallarina gore inceleme
asamasina gecilecektir. Bu asamada, baglam hiikiimlerine goére pay devrinin
incelenebilmesi ve sirkete bildirilen pay edinimin pay sahipligi ¢evresinin bilesimi
bakimindan degerlendirilme yapilabilmesi i¢in sirket tarafindan bazi ek bilgi ve
belgeler talep edilebilir. Sirketin pay devrini onaylamasi veya kaginma klozunu
kullanmas1 bakimindan isletilecek 3 aylik siire, sirketin baglam hiikiimleri
bakimindan inceleme yapabilmesi i¢in yeterli bilgi ve belge sunulduktan sonra

baslayacaktir*®.

Sirketin incelemesi neticesinde; kanuni baglam hiikiimleri uygulama alani

buluyorsa, bu prosediir isletilecektir’®®. Esas sozlesmesel baglam diizenlemelerine

29 Viiksel, sf.190.

300 Sevi, sf. 240; Narbay, sf. 253; Poroy, Tekinalp, Camoglu, sf. 587.

Paylar senede baglanmigsa; ciro zincirinin bozulmamis olmasi, ciro beyani ve teslimin
gerceklestirilmis olmasi; Paylarin senede baglanmadigi hallerde, alacagin temliki veya yazili devir
beyaninin sunulmasi gibi hususlar sirket tarafindan incelenir. Sirketin ciro silsilesi lizerinde
yapacagl inceleme sekli olup, imzalarin gergekligini arastirma yiikiimliiligii bulunmamaktadir.
Narbay, sf. 253.

301 Sirket tarafindan gerekli inceleme yapilmaksizin devir isleminin hatali sekilde taninmasi ve pay
defterine iglenmesi halinde, yonetim kurulunun sorumlulugu giindeme gelebilecek ve deftere islenen
haksiz kayit bakimindan dogan zararlardan miiteselsilen sorumlu olunacaktir. Sevi, sf. 241; Narbay,
sf.102.

302 Yiiksel, sf. 191; Ancak sirketin ek bilgi ve belgelerin taleplerinin pay devir sartlarinin
agirlastirilamayacaginin diizenlendigi TK md. 493/7 hiikmiine aykir1 nitelikte olmamasi gerekir.
303 Tezimizin 1.2.3.1. numaral (Kanuni Baglam) bash@mna atif yapiyoruz.
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gore ise; iradi edinim hallerinde, pay devrini esas sozlesmesel baglam hiikiimleri
bakimindan uygun goriirse pay devir islemine sirket tarafindan onay verilecektir ve
pay defterine kayit islemi gerceklestirilecektir. Esas sozlesmesel red sebepleri
bakimindan o6nemli bir sebep var ise, sirket pay devrine onay vermekten
kaginabilecektir. Onemli bir sebep olmaksizin, pay sahipligi cevresi bilesiminin
korunmasi1 bakimindan pay devrine onay verilmemesi sirket tarafindan takdir
ediliyorsa, anonim ortaklik adina ka¢inma klozuna bagvurulacaktir. Siipheye mahal
vermemek adina, pay devrinin onaylanmasinin reddi bakimindan 6nemli bir sebep
bulunsa bile kendi takdirine baglh olmak {izere sirket, kaginma klozunu isleterek
pay devrine engel olabilir ve mevcut pay sahibinin devre konu paylarini iktisap
edebilir. Kanuni edinim hallerinde ise devre onay vermekten ka¢inmanin tek yolu
daha once ifade edildigi iizere TK md. 493/4 uyarinca kaginma klozunun
kullanilmas1 oldugundan, 6nemli sebepler ileri siiriilerek pay devrinin onaylanmasi

reddedilemeyecektir’®.

3.2.PAY DEVRININ ONAYLANMASININ REDDi VE KACINMA
KLOZUNUN KULLANILACAGININ BiLDIiRILMESI

Yukaridaki baslikta deginildigi {izere, sirketin pay devrine onay verme
stireci, devreden pay sahibi veya paylar1 edinen kisi tarafindan kendisine pay

devrinin onaylanmasina iliskin olarak yapilan bildirim/basvuru ile baslar®%.

Sirket kendisine devreden pay sahibi veya paylart edinen kisi tarafindan
yapilan pay devrine onay basvurusunun akabinde, pay devrinin onaylanmasini
reddettigini ve paylar1 gercek degeri lizerinden satin almayi teklif ettigini devredene
veya paylar1 edinen kisiye bildirerek kaginma klozunu kullanir. sirket tarafindan

yapilan bu bildirim bir organ karan (yénetim kurulu veya yetki devri yapiimissa

304 Sevi, sf. 297, Tekinalp, Baglam, sf. 52.
305 yiiksel, sf. 189; Bozkurt, sf. 319; Uzel, sf. 87; Akin, sf. 183; Narbay, sf. 241-242; Pulagl, Baglam,
sf. 56; Tekinalp, Baglam, sf. 21.
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genel kurul) ve bu kararin icras1 seklinde karsimiza c¢ikmaktadir’®. Sirketin,
paylarin devrini onaylamayi reddettigini bildirirken 6nemli bir neden veya herhangi
bir neden ileri siirmesine gerek yoktur’®’. Paylar1 edinen kisinin, reddin akabinde,
sirketin bu iradesine karsi bir dava yoluna basvurmasi halinde, sirketin, pay
devrinin reddedilmesi tasarrufunun keyfi olmadigini ispat etme yiikiimliliigii
bulunmayacaktir’®. Ancak pay devrinin onaylanmasmin reddinde hatirlanmasi
gereken nokta, TK md. 493/1’in ilk climlesinde diizenlenen 6nemli bir nedene
dayanmaksizin veya paylarin gercek degeri lizerinden satin alinmasi sirket
tarafindan teklif edilmeksizin pay devrine onay verilmemesinin haksiz bir red karar1
teskil edecegidir’®. Bir diger deyisle sirket, onemli sebepler ileri siirerek pay
devrini reddetmiyorsa, pay devrine engel olabilmek i¢in mutlaka kaginma klozunu

kullanmak zorundadir. Aksi halde haksiz red yaptirimiyla karsilasacaktir.

Pay devrinin onaylanmasinin reddi haksiz ise pay devrine sirket tarafindan
onay vermis sayilir. Bu durumda pay sahipligi sifati, haksiz red beyaninin
muhatabima ulastigi giin kazanilir’'®, Sirketin pay devrinin onaylanmasi talebini
reddetmesi haksiz ise; reddin haksiz oldugunun tespiti ve pay sahipliginin
kazanildigina dair tespit davasi; zarar dogmussa ayrica tazminat davasi acilabilir®!!.

Ancak, hak kaybina neden olmamas1 amaciyla tespit davasinda ayni zamanda pay

defterine kaydin da hiikme baglanmasinin talep edilmesi dnerilmektedir®!2,

306 Tezimizin 3.3. (Kag¢inma Klozunu Kullanabilecek Organ) numarali bashgina atif yapiyoruz.

307 Bozkurt, sf. 147; Tekinalp, Baglam, sf. 48; Akin, sf. 78; Yiiksel, sf. 165; Karasu, sf.137; Sevi, sf.
271.

308 Altay, sf. 604.

309 Bozkurt, sf.148; Uzel, sf. 312, 314; Altay, sf. 611; Yargitay 11. Hukuk Dairesi de 2015/8218 esas,
2016/3239 karar numarali 23.03.2016 tarihli kararinda sirketin esas sdzlesmesel bir red sebebi ileri
siirmeden veya paylar1 gergek degeri lizerinden satin almay1 teklif etmeksizin pay devrine onay
vermekten kacinmasi haksiz oldugundan devrin onaylanmis sayilmasina karar veren ilk derece
mahkemesinin kararini onamuistir.

310 Altay, sf. 612.

31 Bozkurt, sf. 208-209.

312 Tekinalp, Baglam, sf. 57; Altay, sf. 576; Akin, sf.50, 115.
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Haksiz red kararmma karsi dava yoluna bagvuruldugunda, mahkemenin
reddin haksiz oldugunu tespit etmesi halinde pay devrinin hangi tarihte
gerceklesecegi kanunda diizenlememistir. Mahkeme bu durumda; pay sahipligi
haklarinin, devrin onaylanmasi i¢in sirkete bagvuruldugu anda devredildigine veya
mahkeme kararinin kesinlestigi andan itibaren ileriye dontik olarak devredildigine
karar verebilir’'®. Birinci ihtimalde, mahkeme karar1 verilene kadar gegcen ara
donemde genel kurul yapildiysa, bu genel kurullarin salahiyeti ve pay sahibinin bu
ara donemde ugradig1 zararlar sorunu giindeme gelecektir. Bu ihtimalde, pay
sahipligi ve pay sahipliginden dogan haklar kazanilmis olacak; ancak sirketin
haksiz ret karar1 nedeniyle pay sahipliginden dogan haklar sirkete karsi
kullanilamayacak olacaktir. Akin, Bozkurt ve Tekinalp, bu sorunun ¢oziimii i¢in,
borsada islem goren paylarda haklarin gegisini diizenleyen TK md. 497/4

hiikkmiiniin kiyasen uygulanabilecegini diisiinmektedir’'*

. Anilan hiikkme gore, pay
devrinin onaylanmasinin reddi hukuka aykir1 ise sirket, mahkeme kararinin
kesinlesme tarihinden itibaren, oy hakkini ve buna bagl haklar1 taniyacak ve pay
sahibinin red nedeniyle ugradig1 zarar1 gidermekle yiikiimlii olacaktir. Bdylece ara
donemde yapilmis genel kurullar varsa, genel kurul kararlar1 mahkemenin pay
sahipliginin tespiti bakimindan alacag karardan etkilenmeyecek ve devralan pay

sahibinin de zararlar giderilecektir.

Ogretide, sirketin pay devrinin onaylanmasina iliskin kendisine yapilan
basvurunun ardindan, ayni1 karar metni igerisinde terditli bir sekilde pay devrinin
onaylanmasin1 reddedip reddedemeyecegi tartisilmistir. Daha acik bir ifadeyle,
sirketin pay devrini reddederken ayni karar icerisinde; dnce 6nemli sebepleri ileri
siirerek pay devrini reddedip, bu 6nemli red sebeplerinin gecerli goriilmedigi ve
mahkeme karar1 neticesinde iptal edildigi hallerde kagcinma klozuna basvurup

bagvuramayacagi incelenmistir.

313 Afan, sf. 116.
314 Afan, sf. 116; Bozkurt, sf. 210, Tekinalp, Baglam, sf. 57.
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Uzel’e gore, sirketin bu sekilde geciktirici veya bozucu sarta bagh bir
sekilde pay devrinin onaylanmasinin reddi karar1 vermesi, pay devir sartlarinin
agirlastirilamayacagim diizenleyen TK md. 493/7 hiikmiine aykiridir®'®. Sirket
verdigi bu kararla, paylarin1 devretmek isteyen pay sahibini 6nce pay devrinin reddi
bakimindan 6nemli sebeplerin olusup olusmadiginin tespiti i¢in mahkemeye
basvuru yoluna zorlamaktadir. Uzel’e gore bu durum da devreden pay sahibi
bakimmdan pay devir sartlarmin agirlastirilmast anlamina gelmektedir’'®.
Mahkeme karar1 neticesinde, pay sahibinin lehine karar verilerek pay devrinin reddi
bakimindan 6nemli sebeplerin olusmadigina hiikmedilmesi halinde, pay sahibi bu
kez de kaginma klozunu kabul edip etmedigine dair kararin1 agiklamakla yiikiimli

317

olacaktir’'’. Ayrica Uzel, 6nemli sebepler ile kaginma klozunun kullanilmasina bir

arada yer verilen red kararmin, red sebeplerinin belirlilik ilkesi ile bagdagsmayacag:

kanaatindedir’'3.

Ote yandan, Bozkurt ise Uzel’in bu goriisiine katilmayarak, &nemli
nedenlerin somut devirle uyusup uyusmadiginin tespit edilmesinin bazen yargisal
denetimi gerektirecek kadar teknik bir yere gidebilecegini, bu nedenle Uzel’in
diisiincesinin kabul edilmesi halinde sirketin zor duruma diisebilecegini ifade
etmektedir’’®. Buna ek olarak, sirketin davanin her asamasinda kaginma klozunu
kullanmak istedigine dair iradesini agiklayabilecegini ifade etmis®?® ve
mahkemenin 6nemli sebepler degerlendirmesinin aleyhine sonuglanma ihtimaline
kars1 sirketin, ayni dava igerisinde paylarin ger¢ek degerinin tespit edilmesini talep

etmesini 6nermektedir’?!

. Devreden pay sahibi veya paylar1 edinen kisinin, tespit
edilen gercek deger lizerinden yapilan teklifi, kaginma klozundaki genel kurallar

uyarinca her zaman 1 ay igerisinde reddetme olanagi mevcuttur. Bozkurt ayrica,

315 Uzel, sf. 315-317.

316 Uzel, sf. 317.

317 Uzel, sf. 317.

318 Uzel, sf. 317.

319 Bozkurt, sf. 158.

320 4fan da bu goriise istirak etmektedir. Akin, sf. 110-111.
321 Bozkurt, sf.158.
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Isvigre 6gretisinde de; dnemli sebeplere dayanilarak pay devrinin reddedilmesi, bu
nedenlerin kabul edilmemesi veya gegerli goriilmemesi riskine karsi, kaginma
klozunun kullanilacaginin es zamanli olarak kararlagtirilabilecegine dair dngoriiler

bulundugunu aktarmaktadir®?.

Kanaatimizce, pay devrinin onaylanmasinin sirket tarafindan terditli bir
sekilde reddedilmesi; sirketin iradesini ortaya koymasi ve kag¢mma klozuna
basvurmasi bakimindan dngoriilen 3 aylik hak diisiiriicii siire olmak tizere iki agidan

ele alinmalidir.

Tezimizin asagidaki 4.3. (Alim Teklifinin Kullaniminda Siireler) numarali
baslhiginda detaylica incelenecegi lizere, sirketin pay devrinin onaylanmasi i¢in
kendisine yapilan bagvurudan sonra kaginma klozuna bagvurma siiresi 3 aydir ve
bu siire hak diisiiriicii olarak diizenlenmistir. Sirketin pay devrinin onaylanmasi
talebini, 6nce Onemli sebepleri ileri siirerek reddetmesi, bunun gecerli kabul
edilmemesi halinde ise kagmma klozuna basvuracagina dair yaptig1 irade
aciklamasi neticesinde, onemli red sebeplerinin gegersizliginin tespit ettirilmesi
icin devreden pay sahibi veya paylar1 edinen kisi tarafindan mahkemeye yapilan
bagvuru, kanuni bir korumadir. Dolayisiyla kanuni bir koruma yoluna
bagvurulmasinin, TK md. 493/7 anlaminda pay devir sartlarin1 agirlastiracagi

seklindeki yoruma katilamiyoruz.

Ote yandan, burada dikkat edilmesi gereken hususun, kaginma klozunun
kullanilmas1 bakimindan 6ngdriilen 3 aylik hak diisiiriicii siirenin, devreden pay
sahibi tarafindan mahkemeye bagvurulmasi halinde mahkemenin verecegi karar
anina kadar ortiilii bir sekilde uzatilmasi oldugu kanaatindeyiz. Kaginma klozunun
kullanilmasi i¢in getirilen 3 aylik siire emredicidir ve uzatilmas1 miimkiin degildir.
Hal boyle iken, sirketin kaginma klozunun kullanilmasi bakimindan agikladigi

iradenin, bozucu ve geciktirici bir sarta baglanmasi suretiyle, 3 aylik hak diisiiriicii

322 Bozkurt, sf.158.
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sirenin fiillen ve oOrtiilii sekilde uzatilmasina cevaz verilmemesi gerektigi

kanaatindeyiz.

Pay devrinin onaylanmasinin girket tarafindan terditli bir sekilde
reddedilmesinde degerlendirilmesi gereken ikinci husus sirket tarafindan yapilacak
irade agiklamasidir. Siiphesiz burada irade agiklamasi yapilirken kullanilan
ifadelerin yorumlanmasi ve kacinma klozunun kullanilabilmesi gereken asgari
kosullarin®?® irade agiklamasinda bulunmasi ¢ok 6nemlidir. irade agiklamasi
sirasinda kullanilan ifadelerle ilgili serhimiz sakli kalmak kaydiyla, ka¢inma
klozunun hukuki niteligi tezimizde 6neri olarak belirlendiginden, sirket tarafindan
yapilacak paylarin gergek degeri lizerinden satin alma teklifi pekala geciktirici sarta

324

baglanabilir’~®. Ancak, ka¢inma klozunun niteliginin yenilik dogurucu hak veya

alim hakk1 olarak belirlenmesi halinde, sirket tarafindan yapilacak bu iktisap sarta

baglanamayacaktir’23326,

3.3.KACINMA KLOZUNU KULLANABILECEK ORGAN

Kanunda, pay devrine onay verme yetkisinin hangi organ tarafindan
kullanilacag1 agik¢a diizenlenmemistir*?’. Bu nedenle pay devrine onay verme ve
kag¢inma klozunun kullanilmasi yetkileri bakimindan sirket organlarinin genel yetki

ve gorev kurallarina gore yorum yapilmasi gerekmektedir.

“Gorevler ve Yetkiler” baglikli boliimde yer alan TK md. 374 uyarinca,
yonetim kurulu; kanun veya esas sozlesme ile genel kurulun yetkisine birakilmig
alanlar hari¢ olmak iizere, sirketin igletme konusunun gergeklestirilmesi i¢in gerekli

olan her ¢esit is ve islemler hakkinda karar almaya yetkilidir. Ayrica, TK md. 375/1

328 Almm teklifinin icermesi gereken unsurlar bakimindan tezimizin dordiincii boliimiine atif
yaplyoruz.

324 Oguzman/Oz, sf. 499.

325 Oguzman/Oz, sf. 501.

326 Kaginma klozunun hukuki niteligi hakkindaki tartismalar i¢in tezimizin ikinci bdliimiine atif
yaplyoruz.

327 Altay, s.573; Tekinalp, Baglam, sf. 21; Akin, sf.46.
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(f)’de, pay defteri tutma yiikiimliiliigii yonetim kurulunun devredilemez gorev ve
yetkileri arasinda sayilmistir. Stipheye mahal vermemek adina isaret etmek gerekir
ki, pay defteri tutma yiikiimliiligii ile pay devrine onay verme yetkisi birbirinden
ayridir. Pay defteri tutma yiikiimliiliigli yonetim kurulunun devredilemez gorev ve
yetkilerinden biri iken, pay devrini onaylama yetkisi TK md. 375/1’°de diizenlenen
devredilmez gorev ve yetkiler arasinda yer almadigindan devredilebilecek bir
yetkidir. Paylar1 nama yazili ve bagli olan sirketler bakimindan; pay devrini
inceleme ve onay verme, pay defterine isleme ve kaginma klozunun kullanilmasi
birbiriyle hayli iliskili ve i¢ ice ge¢mis islem ve yetkilerdendir. Ote yandan, genel
kurulu diizenleyen maddelerden, “Gorev ve Yetkileri” bashkli TK md. 408’de genel
kurulun devredilemez goérev ve yetkileri arasinda anilan islem ve yetkilerin higbiri

diizenlenmemistir.

Tim bu degerlendirmelerden yola ¢ikilarak 6gretide de pay devrine onay
verme ve bu yetkinin bir uzantisi olarak kaginma klozunun kullanilmasi yetkisinin
yonetim kuruluna ait oldugu tespit edilmistir’?®. Ancak, ydnetim kurulunun
devredilemez gorev ve yetkilerini diizenleyen TK md. 375°de paylarin devrine onay
verilmesi yetkisi yer almadigindan, esas sozlesmesel diizenlemeler ile bu yetkiler

genel kurula devredilebilir*®®

. Ayrica, baglam hiikiimleriyle koruma altina alinan
deger sirket menfaati oldugundan, pay devri neticesinde pay sahipleri ¢evresinin
degismesiyle sirket menfaatlerinin zedelenip zedelenmeyecegini bir organ olarak

genel kurul da pekala takdir edebilir**°,

Ogretide, pay devrini onaylama yetkisinin genel kurula devredilebilecegi
miitalaa edilse de pratikte bu devrin ¢ok islevsel olmayacagi da isaret edilmektedir.

Altay’a gore pay devrinin onaylanmasi yetkisinin genel kurula devredilmesi su

328 Sevi, sf. 258, 273; Poroy, Tekinalp, Camoglu, sf. 598; Pulasl, Baglam, sf.140; Tekinalp, Baglam,
sf. 21; Altay, sf. 573, Akin, st.47; Uzel, sf. 90; Yiiksel, sf. 191.

329 Sevi, sf. 259; Poroy, Tekinalp, Camoglu, sf. 598; Pulash, Baglam, sf.140; Tekinalp, Baglam, sf.
21; Uzel, st. 90; Akin, st.47; Altay st. 573; Yiiksel, sf. 192.

330 ltay, sf. 573.
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gerekgelerle isabetli degildir*®'; (i) genel kurul oldukca agir isleyen bir organdir ve
devamli degildir, (ii) genel kurulun toplanmasi 6zellikle paylar1 borsada islem
goren sirketler’>? bakimindan biiyiik giicliikler dogurabilir, (iii) bu sekilde bir
tercih, pay senedinin tedaviilinii smirlayarak paym degerini  olumsuz

etkileyebilir’3

. Akin da bu goriiste olup 6zellikle ¢ok ortakli ve cagri usuliine uygun
sekilde genel kurulu davet etmek®** zorunda olan anonim sirketlerde pay devrini
onaylama yetkisinin genel kurula devredilmesinin pratik olmayacagini ifade

etmektedir’>?.

Anonim ortaklik tarafindan kaginma klozunun kullanilmasi, paylarin
devrine onay verilmesi yetkisinin adeta fer’isi olarak karsimiza ¢iktigindan, pay
devrine onay verme yetkisinin genel kurula devredildigi hallerde, kaginma klozuna
bagvurma hak ve yetkisinin de genel kurula devredilmis olacagi sonucuna
varilmalidir. Ancak genel kurulun anonim ortakligin siirekli bir organi olmamasi ve
icrai bir fonksiyonu bulunmamasi karsisinda, genel kurul tarafindan bagli nama
yazili paylarin devri onaylanmayarak kaginma klozunun isletilmesine karar
verildigi durumlarda, genel kurulun aldigi bu kararin yine yonetim kurulu
tarafindan icra edilmesi gerekecektir’*®. Pay devrine onay verme yetkisi genel
kurula devredildigi halde, genel kurulun sadece pay devrini reddetmesi ve kaginma
klozunun isletilecegine karar vermemesi halinde, yonetim kurulu tek basina
kaginma klozuna basvuramaz®®’. Béyle bir durumda, genel kurulun verdigi red
kararinin haksiz oldugu kabul edilmelidir. Zira yukaridaki boliimlerde ifade edildigi
iizere pay devrinin onaylanmasinin reddedildigi hallerde, onemli sebeplere

dayaniliyorsa bu sebep agikca ifade edilmeli ve somut pay devri red sebebi ile

31 Altay, sf. 574.

332 Borsada islem goren paylar bakimindan pay devrinin onaylanmasina iliskin talebe cevap verme
stiresi 3 ay degil, 20 giindiir.

333 Altay, sf. 574.

334 Cagr1 usuliine uygun sekilde genel kurulun toplanabilmesi igin TK md. 414/1 uyarinca en az 16
giin gerekmektedir.

335 Alan, sf. 47.

336 Yonetim kurulunun bu durumdaki gorevi, genel kurul tarafindan alinmig bir karari icra
etmesinden ibaret oldugu i¢in yonetim kurulunun bu iglem bakimindan sorumlulugu; genel kurulun
almis oldugu karara uygun sekilde yerine getirilip getirilmemesi bakimindan s6z konusu olacaktir.

337 Akan, sf. 49.
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iliskilendirilmeli; 6nemli sebeplere dayanilmaksizin pay devrinin onaylanmasi
reddediliyorsa, kaginma klozunun isletilecegini de karar verilmelidir. Aksi halde,
herhangi bir sebebe dayanilmaksizin ve kaginma klozu isletilmeksizin verilen pay

devrinin onaylanmasinin reddi, haksiz bir red kararidir.

3.3.1. Yetkili Organdaki Karar Nisaplar1 ve Pay Devrinin Agirlastirilmasi
Yasagi

Pay devrini onaylama yetkisi ister genel kurula devredilsin ister yonetim
kurulu tarafindan kullanilsin, sirketin alacagi bu karara uygulanacak nisaplar genel
hiikiimlere gore belirlenecek ve toplantiya katilanlarin ¢ogunlugu (yonetim kurulu

bakimindan TK md. 390; genel kurul bakimindan TK md. 418) ile karar alinacaktir.

Uygulamada, 6zellikle ¢ok ortakli sirketlerde paylarin devrinin kontrol
altina alinabilmesi amaciyla, sirket esas sozlesmesinde, pay devrini onaylayan
kararin yonetim kurulunda temsil imtiyazi (grup imtiyazi) bulunan bazi pay
gruplarmi1 temsil eden iiyelerin olumlu oyu olmaksizin alinamayacaginin
diizenlendigi goriilmektedir. Benzer sekilde, pay devrini onaylama yetkisinin genel
kurula birakildig1 hallerde ise, baz1 pay gruplarinin olumlu oyu olmaksizin pay
devrinin onaylanamayacag1 esas sozlesme ile hilkkme baglanmaktadir. Pay devir
kosullarinin agirlastirilamayacagini diizenleyen TK md. 493/7 karsisinda, sirket
esas sozlesmesinde, pay devirlerinin onaylanmasi bakimindan bu sekilde 6zellikli

bir karar kosulu getirilmesinin gegerli olmadig1 kanaatindeyiz.

Ote yandan, pay devrinin onaylanmasinin reddi kararinmn almabilmesi i¢in

338

gereken nisaplar agirlastirilabilir. Ogretide Yiiksel de bu goriistedir®*®. Yiiksel’e gore

pay devrinin onaylanmasmin reddine iliskin yeter sayilar1 esas sozlesme ile

artirllabilir ve bu diizenlemeler TK md. 493/7°deki pay devir sartlarinin

339

agirlastirilamayacagi  yasagina aykirt  degildir Zira, pay devirlerinin

338 Yiiksel, sf. 193.
339 Yiiksel, sf. 193.
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onaylanmasinin reddinde daha agirlikli nisaplar belirlemek paylarin devrini ve
tedaviiliinii kolaylastirmaktadir. Ornegin, “Yonetim kurulunda pay devrinin
onaylanmasinin reddi i¢in oybirligi gereklidir” seklindeki bir hiikiim karsisinda, bir

kisinin bile olumsuz oy kullanmis olmas1 halinde pay devri onaylanacaktir.

Sirket esas sozlesmesi ile pay devrinin onaylanmasi bakimindan belirli pay
gruplarina veya bu gruplarin yonetim kurulundaki temsilcilerine biitiinciil bir veto
hakki taninmas1 gegerli degilken, sirket tarafindan ka¢inma klozuna bagvurulup
basvurulamayacaginin karara baglanmasi bazi 6zellikli nisaplara veya durumlara

340 Ornegin, “Sirket tarafindan pay devrinin onaylanmasinin reddi veya

baglanabilir
devre konu paylarin sirket tarafindan gergek degeri iizerinden satin alinmasina
iliskin yapilacak genel kurulda, satin alma teklifinin sunulmasi yoniinde karar
almabilmesi i¢in (A) grubu pay sahiplerinin olumlu oyu gereklidir” veya “Y 6netim
kurulunun kendisine pay devrinin onaylanmasi i¢in yapilan bagvuru akabinde,
sirketin pay devrine onay vermeyi reddedip devre konu paylar1 gercek degeri
iizerinden satin almay1 teklif edebilmesi i¢in yonetim kurulunda (A) grubu pay
sahiplerinin aday gosterdigi iiyelerinin olumlu oyu gereklidir” seklindeki esas

sozlesme dlizenlemelerinin pay devir kosullarii agirlastirmayacagindan gegerli

oldugu kabul edilmelidir.

Uzel’e gore, TK md. 493/7°den Ongoriillen yasak, pay sahibine payimni
devretme asamasinda bazi ek yiikiimliiliikler getirilmesi veya pay devrinin
onaylanmasinin reddi sebeplerinin kapsaminin genisletilmesiyle sonuglanan esas

sozlesmesel diizenlemelerde uygulanmir**!,

Uzel’in bu goriisiindeki bir diger
gerekeesi ise, kanunda pay sahipliginin taninmasi ve onaylanmasi bakimindan
gerekli yeter sayilara iliskin acik bir diizenleme yer almamasi ve yetkili organin bile
acikca gosterilmemis olmasidir**?. Bu nedenle Uzel’e gore, kanun koyucunun bu

yaklagimi sayesinde organlarin karar alma stireclerinde kanun tarafindan sirketlere

340 Sevi, sf. 65.
341 Uzel, sf. 59.
342 Uzel, sf. 59.
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bir serbesti taninmistir ve pay devirlerinin onaylanmasinda esas sozlesmesel
diizenlemeler ile daha agir veya 6zellikli nisaplarinin belirlenmesi yalnizca TK md.

493/7 geregince yasaklanamaz>*.

Kaginma klozuna basvurulmasinin sirketin menfaatleri bakimindan gerekli
olup olmadigimi yonetim kurulu veya esas sozlesmeyle bu yetki yukarida
tartistigimiz ¢ercevede genel kurula birakilmigsa genel kurul takdir edecektir.
Ancak hangi organ yetkili olursa olsun, bu klozun isletilmesi dncesinde, sirasinda
ve sonrasinda ilgili organin tabi oldugu ilke ve kurallara uyulmasi1 gerekmektedir.

Ilgili organin takdir yetkisi sinirsiz degildir***.

Pay devrinin onaylanmasi bakimindan hangi organ yetkili olursa olsun
sirketin kaginma klozunun kullanip kullanmayacagina karar verilirken, gdzetilmesi
gereken tek deger sirket menfaatidir. Alinan kararin, yonetim kurulu tiyeleri, diger
pay sahipleri veya baskalarinin menfaatlerine hizmet etmemesi gerekmektedir**.
Zira kaginma klozu, yoneticilerin haksiz sekilde zenginlesmesi i¢in degil, sirketin
pay sahipleri ¢evresinin bilesimi bakimindan uzak tutulmasi gerektigini diigtindiigti
kisilerin sirket igerisine girmesini engelleyerek hedeflerine ulasmasini saglamak

346

icin ongoriilmiistiir'™. Bu nedenle kaginma klozu kullanilirken, pay sahipleri veya

ozellikle hakim durumda olan pay sahibinin menfaati gdzetilmemelidir**’

. Stipheye
mahal vermemek adina ifade etmek gerekir ki, kaginma klozu kullanilirken sirket
menfaatine hareket edilmesi klozun kullanilmasi bakimindan herhangi bir kosul
degildir. Zira, sirket bu karar alirken herhangi bir sebep veya gerekge ileri siirmek
zorunda olmadig1 gibi bu kararin sirket menfaatlerine uygun oldugunu ii¢lincii

kisiler nezdinde ifade etmek veya ispatlamak zorunda degildir. Kararin alinmasinda

sirket menfaatlerine uygun sekilde hareket edilmesi, sirketin i¢ iligkilerine

343 Uzel, sf. 59.

344 Alan, sf. 78.

345 Bozkurt, s£.149.

346 Bozkurt, sf.149; Akin, sf.81.

347 Bu anlamda, pay sahibi veya dzellikle hakim durumdaki pay sahibinin aleyhine olsa bile, sirket
menfaati gerektiriyorsa kaginma klozu isletilmelidir. Bozkurt, sf.149.
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yoneliktir ve genel hiikiimler ¢ergevesinde 6zen ylikiimliiliigline uygun hareket

edilmesiyle ilgilidir.

Yetkili organin yonetim kurulu olarak belirlenmesi halinde, yonetim kurulu;
ozen yiikiimliiligi (TK md. 369), sadakat borcu, esit islem ilkesi (TK md. 357) ve
hakkin kétiiye kullanilmasi yasagina (TMK md. 2/11)’ye uymakla yiikiimliidiir’*.
Karar vermeye yetkili organin genel kurul olmas1 halinde ise, esit islem ilkesine ve
diiriistliik kuralma riayet edilmelidir’*. Aksi halde; ydnetim kurulunun is ve
islemleri bakimindan ilgili olmasi halinde alinan kararlar bakimindan butlan
yaptirimi veya iiyeler bakimindan sorumluluk davalar1 giindeme gelebilecektir.
Genel kurul kararlar1 bakimindan ise iptal davalari s6z konusu olabilecektir.
Asagida, yetkili organin uymasi gereken genel ilkeler 6rnek durumlarla birlikte ele

alinmaktadir.

3.3.2. Yetkili Organin Uymasi Gereken ilkeler

3.3.2.1.0zen ve Sadakat Yiikiimliiliigii

Pay devrine onay verme ve kaginma klozunun kullanilma yetkisinin
yonetim kurulunda oldugu hallerde; yonetim kurulu, genel hiikiimler uyarinca pay
devrine onay verilip verilmeyecegine karar verirken anonim ortakliga kars1 6zen ve
sadakat borcuna uygun sekilde hareket etmekle yiikiimliidiir**°. Bu yiikiimliiliige,
liciincii kisiler veya diger pay sahipleri hesabina hareket edilirken de uyulmalidir®>!.
Aksi halde yine genel hiikkiimler uyarinca yonetim kurulunun sorumlulugu

dogabilecektir’>.

348 Akin, s£.77; Yiiksel, sf. 193; Bozkurt, sf.153.
3% Yiiksel, sf. 193; Bozkurt, sf.153.

350 Bozkurt, sf.148.

351 Sevi, sf. 276.

352 fkan, s£.79.
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Ornegin; pay alim sirket hesabma yapilacaksa kaginma klozuna
basvurulmasi neticesinde, sirketin giinliik islemleri icin gerekli olan kaynak
azalacak veya yok olacaksa bu satin almanin sirket hesabina yapilmamasi yerinde

olacaktir®>3

. Yine benzer sekilde, kaginma klozu kullanilarak paylarin sirket
hesabina iktisap edilmesi neticesinde, sirket paylarmin degeri diismesi, sirket 6z
kaynaklarinin sirf bu ugurda harcanmasi, sirketin mal varliginin tehlikeye diismesi,
sirketin borca batik hale gelmesi veya sermaye kaybi yasamasi gibi durumlar 6zen

ve sadakat yiikiimliiliigii ile bagdasmayacaktir®>*,

Sirket paylar1 iktisap ederken, ayrica, elden ¢ikarma hususunu (elden
¢tkarmamin  siiresi veya elden ¢ikarmamin giic olup olmayacagi gibi) da

degerlendirmelidir®*>.

Pay devrinin onaylanmasi yetkisi ile kaginma klozuna basvurma yetkisinin
genel kurula devredildigi hallerde, pay sahiplerinin sirkete kars1 6zen ve sadakat
borcu bulunup bulunmadigi tartismalari giindeme gelebilecektir. Bu konuda
ogretide bir hayli tartisma bulunmakla birlikte®¢, tartismalar bakimindan varilacak
sonucun tezimize herhangi bir etkisi olmamasi nedeniyle pay sahiplerinin sirkete
kars1 6zen ve sadakat borcu bulunup bulunmadigi hususu tezimizin kapsaminin
disinda tutulmustur. Anonim sirketin temel yapisini bozan veya sermayenin
korunmasi hiikiimlerine aykir1 tiim genel kurul kararlarinin yaptirnminin TK md.
445 uyarinca iptal edilebilirlik olmas1 kaginma klozunu kullanma yetkisinin genel

kurula birakildig: haller bakimindan yeterli gortilmiistiir.

353 Akan, s£.79.

354 Bozkurt, sf.149.

355 Bozkurt, sf. 149.

356 Akan, Sadakat Borcu; Nomer, Sadakat Yiikiimliligii.
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3.3.2.2.Esit islem Ilkesi

Kac¢inma klozunun kullanilirken uyulmasi gereken ilkelerden birisi esit
islem ilkesidir. TK md. 357’de diizenlenen esit islem ilkesi, pay sahipleri arasinda
mutlak bir esitlik tesis edilmesini degil, esit sartlardaki pay sahiplerine sirketin

357 Esit islem ilkesinin arkasindaki en temel

farkli sekilde davranmamasini amaglar
olgu pay sahibi ve pay sahipliginin korunmasidir’®. Kac¢mma klozuna
bagvurulurken de bu ilke gozetilmeli, bazi1 pay sahiplerinin lehine, bazilarinin ise

aleyhine olacak sekilde kaginma klozu kullanilmamalidir®>°.

Yonetim kurulu ve genel kurul esit islem ilkesini ihlal eden kararlar

alamayacaklardir*®

. Sirketin yetkili organiin, esit sartlardaki pay sahipleri
arasinda, birisinin pay devrinin onaylanmasi talebini kabul ederken, diger pay
sahibinin pay devrinin onaylanmasi talebini onaylamaktan kagmarak, kaginma
klozunu isletmesi durumu buna 6rnek olarak verilebilir. Bu sekildeki bir 6rnekte

esit islem ilkesinin ihlalinden s6z edilebilir®®'.

Ogretide Tiirk’e gore, anonim ortakliga kars1 siirekli dava acarak (genel
kurul kararlarimin iptali veya yonetim kurulu tiyelerinin aleyhine sorumluluk davasi
gibi) sirket igerisinde huzursuzluk ¢ikaran pay sahibinin, sahip oldugu paylari
devretmek istemesi halinde, sirket tarafindan kac¢inma klozuna basvurularak,
paylarmin iktisap edilmesi esitlik ilkesine aykir1 degildir*®?. Zira sirketin isleyisini
bloke eden pay sahibinin ortakliktan ayrilmasinda hem anonim ortakligin

kendisinin hem de diger pay sahiplerinin menfaati vardir*®,

357 Akin, sf.79; Sevi, sf.68; Nomer, sf. 469.

358 Nomer, sf. 471.

3% Akan, s£.79.

30 Nomer, sf. 481; Erdem, Esit Islem, s£.396; Kirca, Celik, Manavgat, sf.137.
361 Bozkurt, sf.151.

362 Tiirk, sf.268.

363 Tiirk, sf.268.
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Yonetim kurulu kararina karsi devreden pay sahibi, esit islem ilkesine

364 Diger taraftan, iradi edinim hallerinde,

aykirilig1 one siirerek iptal davasi agabilir
devreden pay sahibinin paylarini satin almak isteyen alici, devir onaylanmaksizin
pay sahibi sifatim1 kazanamayacagindan sirketler hukuku tahtinda korunan bir

365 Ayrica, esit islem

menfaati bulunmadigindan sirkete kars1 dava agamayacaktir
ilkesine aykir1 alinan yonetim kurulu kararlarinin TK md. 391/1 (a) tahtinda batil

oldugu da hatirlanmalidir.

Benzer bir sekilde, TK md. 447/1 (c)’de anonim sirketin temel yapisini
bozan veya sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykir1 olan genel kurul kararlarinin
butlan yaptirimina tabi olacagi da diizenlenmistir. Esit islem ilkesine aykiriligin
anonim sirketin temel yapisini bozacagi kanaatinde oldugumuzdan esit islem
ilkesine aykir1 sekilde alinmis kararlarin bu hiikiim c¢ergevesinde butlaninin

tespitinin talep edilebilecegini diisiiniiyoruz.

3.3.3. Oy Kullanma ve Miizakere Yasagi ile Sirketle Islem Yapma Yasag

Kagimmma klozunun kullanilmasi halinde, devreden pay sahibinin veya
temsilcisinin ayni zamanda sirketin yonetim kurulu iiyesi olmasi halinde karsimiza
cikabilecek soru, yonetim kurulu iyelerinin TK md. 393’de diizenlenen
miizakereye katilma yasagi ve TK md. 395’de diizenlenen sirketle islem yapma

yasagiyla ilintilidir.

TK md. 393’de; yonetim kurulu iiyesinin, kendisinin sirket dist kisisel
menfaatiyle veya alt ve iist soyundan birinin ya da esinin yahut tigiincii derece dahil
ticlincii dereceye kadar kan ve kayin hisimlarindan birinin, kisisel ve sirket disi
menfaatiyle sirketin menfaatinin ¢atistigt  konulara iliskin miizakerelere
katilamayacag1 diizenlenmistir. Bu yasak, yonetim kurulu iiyesinin miizakereye

katilmamasinin diiriistliik kuralinin geregi olan durumlarda da uygulanacaktir.

364 Bozkurt, sf.152.
365 Bozkurt, sf.152.
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Stipheye mahal vermemek adina, ilgili yonetim kurulu iiyesi miizakereye
katilamayacag1 gibi, miizakere edilen konuya iliskin kararda oy da
kullanamayacaktir. Pay sahipligi menfaatinin sirket disi menfaat oldugu
kanaatindeyiz. Bu nedenle, devreden pay sahibinin veya temsilcisinin ayni
zamanda sirketin yonetim kurulu {iyesi olmasi halinde, anilan kisiler pay devrinin
onaylanmasi veya kacinma klozuna basvurulmasina karar verilecek toplantida

miizakerelere katilamayacak ve oy kullanamayacaklardir.

Akin’a gore, sirket ile devreden pay sahibi arasinda ger¢ek deger miizakere
yoluyla tespit ediliyorsa, ilgili yonetim kurulu tiyesi bakimindan hem miizakereye
katilma hem de sirketle islem yapma yasagi uygulanmalidir®®®. Sirketle islem
yapma yasag1 bu durumda uygulanacaksa, devreden pay sahibinin paylarini sirkete
satabilmesi i¢in genel kuruldan izin almasi gerekecektir. Boylece dolayl sekilde,
pay devrine onay verme ve kaginma klozunu uygulama yetkisi aslinda genel kurula
devredilmis olacaktir. Ancak, devre konu paylarin gergcek degerinin mahkeme
yoluyla tespit edilmesi halinde, sirketin zarara ugrama tehlikesi s6z konusu
olmadigindan, yonetim kurulu liyeleri miizakereye katilma yasagi ve sirketle islem

yapma yasagina takilmayacaklardir®®’.

Oydan yoksunluk yaptirimina iliskin soru ise karsimiza pay devrini
onaylama ve ka¢inma klozuna bagvurma yetkisinin genel kurula devredilmis olmas1
halinde ¢ikar. Akin ve Uzel’e gbre, onay makaminin genel kurul olmasi halinde,
genel kurul kararinin iptaline iliskin dava acilabilmesi yeterli korumay:
sagladigindan, paylarin1 sirkete satmaya izin verilmesi ve ka¢inma klozunun
uygulanmasia iliskin genel kurulda, devreden pay sahibi bakimindan oydan

yoksunluk yaptirimi1 uygulanamayacaktir>®3,

366 Afan, s£.90.
367 Aan, s£.90.
368 4fan, s£.91; Uzel, sf. 50.
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Akin’a gore, sirkete pay devri gerceklestikten sonra, pay devrini onaylayan
yonetim kurulu kararinda miizakereye katilma yasagi s6z konusu olamaz, zira bu

noktada artik pay bedeli belirlenmis ve sirketin zarara ugrama riski ortadan

kalkmistir®®’.

3.4. SIRKET PAYLARININ DiGER PAY SAHIPLERI VEYA UCUNCU
KIiSILER HESABINA iKTiSABI

Kagimmma klozuna bagvurularak, devreden pay sahibine yapilacak gercek
deger iizerinden satin alma teklifi, sirket adina diger pay sahipleri veya ii¢lincii
kisiler hesabina da yapilabilir. Bu durumda, teklif veren sirket ile hesabina hareket
edilen kisi arasinda dolayli temsil iliskisi dogacaktir’™. Yiiksel’e gore, sirket bu
durumda kimlerin hesabina hareket ettigini muhatabina bildirmekle yiikiimlii
degildir’”!. Zira bu durum, dolayl temsilci sifatryla hareket eden sirket ve hesabina
hareket edilen kisi veya kisilerin®’? i¢ iliskisidir’’>. Siipheye mahal vermemek
adina, kaginma klozu diger pay sahipleri veya tiglincii kisiler hesabina kullanilirken,
pay devir bedelini 6deme yiikiimliiliigii dolayli temsil iliskisi geregi yine sirket
iizerinde dogacaktir. Sirket dolayli temsilci sifatiyla {igiincii kisiler hesabina bu
iktisab1 gerceklestirirken, pay bedelini 6deme borcu sirkete ait olacagindan, diger
pay sahipleri veya tligiincii kisilerden gereken teminat alinmadan bu islemin

374 Teminat alinmaksizin bu

gerceklestirilmemesi gerektigini miitalaa edilmektedir
islemin gergeklestirilmesi halinde de yonetim kurulunun sorumlulugu

dogabilecektir.

369 Akan, sf. 91.

310 Tekinalp, Baglam, sf. 55; Bozkurt, sf.174; Yiiksel, sf.195; Uzel, sf. 312; Altay, s.604.

3 Yiiksel, sf.195.

372 Hesabina hareket edilen kisiler, esit islem ilkesi ve sirket menfaatleri ¢er¢evesinde birden fazla
da olabilir. Yiiksel, sf. 195.

373 Yiiksel, sf. 195.

374 Alan, sf. 93; Sevi, sf. 276; Bozkurt, sf.175.
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Kagimmma klozu kullanilirken sirket paylarmin {igilincii kisiler hesabina
iktisap edilmesi halinde, hesabina iktisap edilen tigiincii kisilerin de pay sahipleri
cevresinin bilesimine uygun olmasi gereklidir. Aksi halde sirket, TMK md. 2’de
diizenlenen diiristliik kurali ve hakkin kotliye kullanilmasi yasagina aykiri hareket
etmis olacaktir’”® Ayrica paylar ister diger pay sahipleri ister {iciincii kisiler
hesabina iktisap edilsin, sirket bu paylar1 hesabina hareket edilen kisilere
devrederken, her zaman esas sozlesmedeki baglam hiikiimlerine uygun sekilde

hareket etmek zorundadir’’®.

Paylarin, diger pay sahipleri hesabina ediniminde sirket, esitlik ve oransallik

377 Ogreti Altay, esitlik ve oransallik

ilkelerini gozeterek hareket etmelidir
ilkelerinin kagmma klozu bakimindan wuygulanmasini kati bir sekilde
yorumlayarak; devre konu paylarin pay sahipleri hesabina edinilmesinde, esitlik ve
oransallik ilkeleri geregince, bu paylarin 6nce diger pay sahiplerine paylari
oraminda alinmasinin sirket tarafindan teklif edilmesi gerektigini diisiinmektedir’’®.
Altay, sirket tarafindan yapilan teklif neticesinde, pay sahiplerinin bir kisminin
paylar1 edinmek istemedigi takdirde, devredilecek paylarin mevcut pay sahipleri
arasinda ancak farkli oranlarda dagitilabilecegini ifade etmektedir’”. Bu
dogrultuda Altay, paylarin {i¢giincii kisiler hesabina iktisabinin ise, ancak mevcut
pay sahipleri paylar1 devralamaya istekli olmadiklarinda ve sirket menfaati bu
iktisab1 hakli gosteriyorsa miimkiin oldugunu diisiinmektedir*®’. Aksi halde Altay’a

381 Kacinma klozu

gore yonetim kurulu tiyelerinin sorumlulugu giindeme gelecektir
kullanilirken sirket tarafindan diger pay sahipleri veya iiciincii kisiler hesabina
hareket edilmesinde, esitlik ve oransallik ilkelerinin bu kadar kat1 uygulanmasi
yoniindeki goriis, sirketin kaginma klozunu igletmesini bir hayli zorlagtiracagindan

Altay’1n bu goriisiine istirak edememekteyiz.

375 Sevi, sf. 276; Bozkurt, sf.153.
376 Bozkurt, sf.174; Akin, sf. 93.
377 Sevi, sf. 276; Altay, sf. 604.
378 Altay, sf. 604.

379 Altay, sf. 604.

380 Altay, sf. 604.

381 Afan, sf. 93; Altay, sf. 604.
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DORDUNCU BOLUM
ALIM TEKLIFi

Kacinma klozu kullanilirken yapilmasi gereken alim teklifinin, kim tarafindan
kime, nasil ve hangi sartlarda yapilmasi gerektigi ve alim teklifinin zorunlu

unsurlar1 ve teklife iligkin siireler alt bagliklar halinde asagida incelenmektedir.

4.1.ALIM TEKLIiFIiNIN SIRKET TARAFINDAN YAPILMASI

Ka¢inma klozunun kullanilmasi i¢in sirketin; iradi devir hallerinde
devreden pay sahibine, kanuni gecis hallerinde ise devralana; devre konu paylari
gercek degeri lizerinden kendi, diger pay sahipleri veya 3. kisiler hesabina satin
almay1 teklif etmesi gereklidir. Ancak bu teklif her zaman anonim ortakligin
kendisi, yani sirket adina yapilmalidir®®?; aksi halde hesabina hareket edilen kisi
adina (diger pay sahipleri veya iigiincii kisiler) yapilan teklifler gegerli

olmayacaktir®®?

. Yukaridaki baslikta tartisildigi izere, sirket esas sozlesmesinde
aksi yonde bir diizenleme yoksa, bu teklifi yapilmasina karar verecek organ

yoénetim kuruludur®4,

4.2. ALIM TEKLIFININ KAPSAMI VE SEKLI

Teklif, TK md. 491 uyarinca devre konu paylarin ger¢ek degeri tizerinden
yapilmali ve devre konu tiim paylar1 kapsamalidir®®’. Aksinin kabulii halinde,
devreden pay sahibinin paylarinda bir deger eksilmesi yasanacak ve paylarin gergek

degeri lizerinden satin alinmasi kosulu ile tutarl bir goriiniim arz etmeyecektir>®S.

382 Uzel, sf.312; Altay, sf. 604; Tekinalp, Baglam, sf. 55; Bozkurt, sf.161; Yiiksel, sf.195.

383 Sevi, sf. 273.

384 Sevi, sf. 273.

385 Alan, sf. 82, Uzel, sf. 313; Sevi, sf. 274; Pulash, Baglam, sf. 217; Yildiz/Ozbay, sf. 25; Bozkurt,
sf.159; Yiiksel, sf. 193.

38 Bozkurt, sf.159.
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Anonim ortaklik tarafindan, devrin onaylanmasi i¢in sirkete yapilan
basvuruda bildirilen paylarin tiimii bakimindan degil, ancak bir kism1 bakimindan
satin alma teklifinde bulunulmasi halinde ortada gegerli bir satin alma teklifinden
bahsedilemeyecegi icin kagcinma klozu kullanilamamis olacaktir®®’. Bir diger
deyisle, sirket tarafindan devre konu paylarin bir kismi i¢in teklif verildiginde,
genel diizenlemeye gore bu teklif gegerli olmadigindan kanunda 6ngoriilen ti¢ aylik
siirenin sonunda teklif verilenin paylar1 serbest¢e devredilmis olacaktir®®®. Ancak
Akin’a gore, sirket esas sozlesmesinde sirket veya diger pay sahipleri tarafindan
edinilen paylarin belirli bir pay sahipligi oranin1 asamayacagi diizenlenmisse

yapilan kismi teklifler de gegerli kabul edilmelidir*®’.

Anonim ortaklik tarafindan kagimma klozuna bagvurularak, devre konu
paylar1 satin alma Onerisinin herhangi bir diizenleme veya gecerlilik sekli

bulunmamakla birlikte, sirket tarafindan bu 6nerinin ispat hukuku agisindan yazil

-----

4.2.1. Alm Teklifinin Gercek Deger Uzerinden Yapilmasi Zorunlulugu

Sirket, devre konu paylar1 gercek degeri lizerinden satin almay1 teklif
ettiginde, devir bedeli bakimmdan kesin veya net bir tutar 6dnermek zorunda
degildir, ©nemli olan paylarin gergek degeri {izerinden teklif edildigini
belirtmesidir*®!3%2. Ote yandan, Yargitay 11. Hukuk Dairesi 05.04.2018 tarihli ve
2016/8960 E. ve 2018/2472 K. numarali kararinda, anonim sirketlerin satin alma
Onerisi yaparken pay veya paylara Odeyecegi bedeli agiklamasi gerektigine
hiikkmetmistir ve paylarin satin alinacaginin bildirilmesini yeterli gérmemistir.

Yargitay’in anilan karar1 incelendiginde, kanunun acgik lafzina ragmen somut olay

387 Sevi, sf. 274; Bozkurt, sf.159.

38 Alan, sf. 82.

38 Alan, sf. 82.

30 gfan, sf. 83.

31 Uzel, sf. 313; Akin, sf. 81; Sevi, sf. 274; Bozkurt, sf.156; Yiiksel, sf.194.

392 Alim teklifinin bedel igermemesi, oneriye davet niteliginde degildir ve sirket i¢in baglayicidir.
Bozkurt, sf.157; Yiiksel, sf.194.
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bakimindan gergek degere iliskin higbir degerlendirme yapilmadig goriilmektedir.
Zira kanun, teklif bakimindan ger¢ek degere atif yapilmasini yeterli gérmiistiir ve
teklifte pay devir bedeline yer verilmesi sartini aramamaktadir. Sirket tarafindan
gercek degere atif yapildiktan sonra, ileride daha detayli incelendigi iizere taraflar
arasinda gercek degerin tespit edilmesi miizakereleri veya silireci baglayacaktir.
Gergek degerin tespit edilmesinden sonra, muhatap bakimindan TK md. 493/6’da
diizenlenen 1 aylik kabul veya ret siiresi isleyecektir. Ger¢cek degere atif
yapilmaksizin bu sekilde yapilan bir teklifte, teklifin zorunlu unsurlarindan biri
yerine getirilmedigi i¢cin anonim sirket tarafindan kaginma klozuna bagvurma

hakkinin kullanilmadigina hitkkmedilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Kanun lafzinin gergek degere atif yapmasiyla paylari edinen kisinin maddi
menfaatleri kanun yoluyla korunmus olacaktir ve paylar1 edinen kisi veya devreden
pay sahibi maddi bir zarar géormeyecektir’®*. Yiiksel’e gore, teklif sirasinda gercek
degerin tutar olarak belirtilmemesi, ileride bu tutarin gercek degerden daha diisiik
sekilde yapildiginin anlagilmasi halinde, sirketin pay devrini onaylamay1
reddederek kacinma klozuna basvurmasindaki iradesinin gecersiz sayilmasi ve
haksiz red karsisinda paylarin devrinin onaylanmis olmasi yaptirimini bertaraf

ettiginden olumlu bir diizenlemedir***,

Anonim ortakligin, teklifi gercek deger iizerinden yaptigim1 belirtmemesi

halinde, pay devrinin onaylanmasinin reddi bakimindan verdigi karar da gecersiz

395 396

hale gelecektir™> ve sirket tarafindan pay devri engellenemeyecektir’™®.

393 Alan, sf. 81.

3% Yiiksel, sf. 194.

39 Pay devrinin onaylanmasinin reddi, bu durumda her ne kadar gegersiz hale gelse de uygulamada
bu gecersizligin mahkeme kanaliyla tespit ettirilmesi gerekecektir diye diisiinmekteyiz. Ayn1 dava
igerisinde pay defterine pay sahibi olarak kayit i¢in de talepte bulunulmasi 6nerilmektedir. Uzel, sf.
313; Yiiksel, sf.194.

3% Akan, sf. 81.
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Ote yandan sirketin, gercek degerden daha diisiik bir 6neri sunmasi ve pay
sahibinin bir sekilde bu bedeli kabul etmesi halinde, Bozkurt’a gore devreden pay
sahipleri bakimindan bir feragat s6z konusudur ve taraflar arasinda gergek deger
iizerinden yapilmayan bu satin alma islemi gecerlidir®®’. Yazar, irade fesad
hallerini hari¢ tutarak, pay sahibi tarafindan deger tespiti i¢in sonradan dava
acilmasmi hakkin kétiiye kullanilmasi olarak nitelendirilmistir®®®. Yiiksel de,
taraflar arasinda miizakere yoluyla belirlenen pay devir bedelinin ger¢ek degerden
diistik bir sekilde kabul edilmesi halinde, bu devir isleminin gecerli oldugunu ifade

etmistir’®’.

Sirket tarafindan gergek degerin lizerinde bir teklif yapilmasi halinde, bu
teklifin akibetinin ne olacagi ile ilgili iki farkli goriis vardir. Yiiksel’e gore, muhatap
tarafindan bu teklifin kabul edilmesiyle birlikte satim sozlesmesi kurulmus olur*®.
Ancak Yiiksel bu durumda, o6zellikle iktisabin sirket hesabina yapilmasi halinde
yonetim kurulu {yelerinin sorumlulugu giindeme gelebilecegine isaret
etmektedir®”!. Biz de Yiiksel’in goriisiine istirak ederek, gercek degerin iizerinde
yapilan pay alim teklifinin, 6zellikle islemin sirket hesabina yapilmasi halinde

yonetim kurulunun sorumlulugunun giindeme gelebilecegini de hatirlatarak, gegerli

oldugu kanaatindeyiz.

Ote yandan, TK md. 391/1 maddesinin (b) bendinde, anonim sirketin temel
yapisina uymayan veya sermayenin korunmasi ilkesini gézetmeyen yonetim kurulu
kararlarmin batil oldugu hilkme baglanmigtir. Benzer bir sekilde, TK md. 447/1
(c)’de sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykir1 olan genel kurul kararlarinin
butlan yaptirimina tabi olacagi da diizenlenmistir. Sirketin ilgili organ tarafindan,

devre konu paylarin ger¢ek degerinin iizerinde yapilan teklifin, sermayenin iadesi

397 Bozkurt, sf. 157, 160.
398 Bozkurt, sf. 157, 160.
39 Yiiksel, sf.208.
400 yiiksel, sf.212.
401 Yiiksel, sf.195.
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yasagina aykir1 oldugu iddia edilerek*®?, TK md. 391/1 (b) veya 447/1 (c) tahtinda
batil olduklar1 tespit ettirilebilir. Bu ¢ergevede, ilgili organ kararinin butlanla sakat
oldugunu tespit edilmesi halinde, sirketin devre konu paylarin kaginma klozu
kullanilarak gercek degeri ilizerinden satin alinmasi bakimindan iradesi de hig
olusmamis sayilacagi i¢in pay devrinin Oniine gecilemeyecektir. Ayrica bu
durumda, sirket bakimindan pay devir bedelini 6deme yiikiimliligi de

dogmayacaktir.

Organ tarafindan alinan kararin batil oldugunun tespit edilmesi halinde,
iiciincii kisilerin yetkisiz islem bakimindan iyi niyetleri korunacaktir*®*. Bu
noktada, iradi devirler ile kanuni iktisap halleri arasinda bir ayrim yapilmasi
gerektigi kanaatindeyiz. Iradi devir hallerinde, paylarin gercek degeri iizerinden
satin alinmasi teklifi devreden pay sahibine yapilacagindan ve bu kisilerin
halihazirda sirketin temsil ve ig iliskisine iligskin bilgi alma ve bilgiye erisim haklari
bulundugundan iyi niyetlerinin korunmamasi gerektigini diisiiniiyoruz. Ancak
kanuni iktisap hallerinde, sirketin temsil ve i¢ iliskisi hakkinda hicbir bilgisi
olmayan kisiler teklifin muhatabi olacagindan 1iyi niyetlerinin korunmasi

gerekecektir.

Sirket satin alma teklifini sunarken, 6deme kosullari, vade, ifa sirasi1 gibi
ikincil unsurlara da yer verebilir. Ancak Yiiksel’e gore, bu kosullar muhatabi
tarafindan kabul edilmemelidir***. Zira Yiiksel, bu ikincil unsurlarin pay devir
kosullarinin agirlagtirllamayacagini diizenleyen TK. md. 493/7°deki yasaga aykiri
oldugu kanaatindedir*®. Ote yandan anilan maddedeki yasak, esas sozlesmesel
diizenlemeler ile pay devir kosullarmin agirlagtirilamayacagini diizenlediginden
(teklif icerisinde odemeyle ilgili ikincil unsurlara yer verilmesi degil) Yiiksel’in bu

goriisiine katilamamaktay1z.

402 Yiiksel, sf. 206.
403 Kirca, Celik, Manavgat, sf. 646 vd.
404 Yiiksel, sf. 195.
405 Yiiksel, sf. 195.
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4.2.2. Allm Teklifinin Muhatabi

Paylar1 satin alma Onerisi; iradi devir hallerinde birlik teorisi
benimsendiginden, yani, sirket pay devrine onay verene kadar miilkiyet diger
kisilere devredilemediginden, paylarin1 devretmek isteyen pay sahibine yapilir®®.
Kanuni devir hallerinde ise tasarruf islemi gergeklestigi an miilkiyet ve
malvarligina iligskin haklar derhal edinim sahibine kanunen gectiginden, satin alma

teklifi, devralana yani miiktesibe yapilacaktir*?’.

Hal boyle iken kanun koyucu, paylarin gercek degerinin belirlenmesinin
sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden talep
edilebilecegini diizenledigini TK md. 493/5*® ve gercek degerin &grenildigi
tarihten itibaren bir ay i¢inde fiyatin reddedilmemesi halinde, sirketin devralma
onerisinin kabul etmis sayilacagini diizenleyen TK md. 493/6 hiikiimlerinde, anilan
maddeler hem iradi devirleri hem de kanuni gecis hallerini diizenledigi halde

“devralan” ifadesini kullanmigtir*®.

Akan, iradi devir hallerinde miilkiyet heniiz devredilmediginden ortada bir
“devralan”m bulunmadigr gerekgesiyle, kanun koyucunun bu tercihini

elestirmektedir*'”

. Yazara gére, dogru anilis “malik” seklinde olmalidir*!!. Uzel de
kanun koyucunun terminolojide yaptig1 bu tercihi elestirmistir ve mehaz kanun olan
Isvigre Borglar Kanunu’nun 685b/4 maddesinde “devralan” ifadesi yerine, “paylar

edinen kisi” ifadesinin kullanilmasinin daha yerinde bir tercih oldugunu ifade

406 gkin, sf.82; Sevi, sf. 274; Bozkurt, sf. 161; Yiiksel, sf. 198.

407 Akin, sf. 82; Sevi, sf. 274; Bozkurt, sf.162; Yiiksel, sf. 198.

408 Anilan maddenin lafzi “Devralan, paylarmmin gercek degerinin belirlenmesini, sirketin
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden isteyebilir, bu hdalde mahkeme sirketin
karar tarihine en yakin tarihteki degerini esas alir. Degerleme giderlerini sirket karsilar’
seklindedir.

409 Anilan maddenin lafzi “Devralan, ger¢ek degeri 6grendigi tarihten itibaren bir ay iginde bu fiyati
reddetmezse, sirketin devralma onerisini kabul etmis sayul” seklindedir.

410 Afan, sf. 82.

11 Akan, sf. 83.
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etmistit*'2. Bozkurt da aym noktaya isaret ederek; alim teklifinin iradi devir
hallerinde “devredene”, kanuni devir hallerinde ise “miiktesibe” yoneltilmesi

A4

gerektigini belirmistir*'3. Yiiksel de ayn1 noktaya isaret etmistir*'*. Biz de bu gériise

istirak etmekteyiz.

4.3. ALIM TEKLIFININ KULLANIMINDA SURELER

4.3.1. Sirket Tarafindan Alim Teklifi Sunma Siiresi

Sirketin ka¢inma klozunu isletebilmesi i¢in pay devrini 6grendigi tarih veya
kendisine pay devrinin onaylanmasi i¢in yapilan basvuru tarihinden itibaren ii¢ ay

icerisinde alim teklifini muhataplarina sunmasi gerekmektedir*!®

. Anilan ¢ aylik
siire hak diisiiriicii siiredir*!®. Siipheye mahal vermemek adina, anonim ortakliga
taninan bu ti¢ aylik siire, yalnizca satin alma 6nerisinin sunulmasi i¢indir. Bir diger

deyisle, devre konu paylarin gercek degerinin tespit edilme siiresini kapsamaz*!”.

Sirketin pay devrinin onaylanmasi i¢in kendisine yapilan basvuruya 3 aylik
siire boyunca sessiz kalmasina kanun koyucu irade beyani baglamistir ve buna gore
sirketin li¢c aylik bir siire ile sessiz kalmasi halinde (yani pay devrini onemli bir
sebeple reddetmemis veya pay devrini reddederek paylari gercek degeri iizerinden
satin almayt teklif etmemisse) anilan pay devrine onay vermis oldugu TK md. 494/3

uyarinca kabul edilmektedir*'®. Sirketin sessizligi neticesinde irade beyam ii¢ aylik

412 Uzel, sf. 311.

413 Bozkurt, sf.195.

414 Yiiksel, sf. 198.

415 Afan, sf.83; Uzel, sf. 314; Sevi, sf. 274; Altay, sf. 610; Bozkurt, sf. 157, Yiiksel’e gore bu siire
esas sozlesme ile daha kisa bir olarak da dngoériilebilir. Yiiksel, s£.194,199.

418 Afan, sf. 83; Uzel, sf. 314; Sevi, sf. 274; Tekinalp, Baglam, sf. 40; Yiiksel, sf.199.

417 Uzel, sf. 313; Yiiksel, sf. 199.

418 Sevi, sf. 274; Yiiksel, s£.194.
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siire sonunda olustugundan, paylar1 edinen kisiye haklarin geg¢isi isbu li¢ aylik

siirenin sonunda gerceklesecektir*!”.

Akin’a gore, sirketin herhangi bir gerekce gdstermeden pay devrinin
onaylanmasi istemini reddetmesi ve muhatabina herhangi bir yazili teklifte
bulunmamasi halinde, sirketin iradesi, kaginma klozuna bagvurdugu yoniinde

yorumlanmalidir#?

. Zira, onemli bir red sebebi ileri siiriilmeksizin sirket tarafindan
pay devrine onay verilmesinden kagmilmasinin tek yolu kagimmma klozuna
basvurulmasidir. Bu durumda, teklifin sunulmasi gereken kisi, reddin haksizligini
tespit ettirmek i¢in actig1 davada mahkemeden gergek degerin tespit edilmesini de
isteyebilir*?!. Akin’a gore, mahkeme tarafindan gercek deger tespit edildiginde
devreden pay sahibinin paylarin sirkete satma hakki bulunmaktadir*??. Akin’1n bu
goriisiine  katilmamaktayiz. Zira sirket tarafindan verilen pay devrinin
onaylanmasimnin reddi kararinin haksiz oldugu mahkeme tarafindan tespit
edildiginde, zaten devre konu paylar alicisina devredilmis sayilacaktir ve yeni alici
pay sahibi sifatin1 kazanacaktir*”®. Bu nedenle 6zellikle iradi edinim hallerinde,
devreden pay sahibi tarafindan paylarini diger alicisina degil de sirkete satmasi
bakimindan herhangi bir menfaat farki bulunmamaktadir. Bilakis, paylar1 alicisina,
sirkete satmaksizin devretmesi devreden pay sahibi tarafindan daha tercih edilebilir

bir secenektir. Ayrica, sirketin bu iktisab1 kendi hesabina yapmasi halinde ortaya

cikabilecek birtakim ek yiikiimliiliikler de giindeme gelmeyecektir.

Ote yandan, 4kin’in kanuni edinim hallerinde, sirket tarafindan kaginma
klozuna basvuruldugu takdirde, paylar1 edinen kisinin sirket tarafindan yapilan
satin alma teklifini reddedemeyecegi kanaatinde oldugunu agikladigimiz tezimizin

2.6. (Karma Goriis) bashgma atif yapmaktayiz. Akin’a goére kanuni edinim

419 Altay, sf.611. Haklarin gegisi diizenlemeleri igin tezimizin altinci bdliimiine bashgina atif
yaplyoruz.

420 Akan, sf. 83-84.

421 Akan, sf. 83-84.

422 Afan, sf. 83-84.

423 Tezimizin 3.2. numarali baghgina atif yapiyoruz.
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hallerinde, paylarini sirkete satmak, paylar1 edinen kisi tarafindan bir zorunluluk
oldugundan, sirket tarafindan pay devrine onay verilmediginde sirketin red
iradesinin bu sekilde yorumlanmasinin Akin’1n goriisii bakimindan kendi igerisinde

tutarlilik arz ettigi kanaatindeyiz.

Her haliikarda, s6z konusu durumda, hem iradi devirler hem de kanuni gegis
halleri bakimindan sirketin paylar1 satin almak yoniinde gergek degere atif yapan

bir iradesi olusmadigindan Akin’1n goriigiine istirak edememekteyiz.

4.3.2. Muhatabin Teklifi Kabul Siiresi

Paylarm1 devretmek isteyen pay sahibi veya paylar1 edinen kisi, anonim
ortakligin satin alma teklifi tizerine, devre konu paylarin ger¢ek degerini 6grendigi
andan itibaren bir aylik stire icerisinde teklifi reddettigini sirkete bildirmezse, TK
md. 493/6 uyarinca bu Oneriyi kabul etmis sayilmaktadir. Paylar1 edinen kisinin,
gercek degeri 6grendigi andan itibaren gosterecegi sessizlige kanunun bir netice
baglamasi, kaginmasi klozunun hukuki niteligini tartistigimiz ikinci boliimde

vardigimiz sonucu destekler niteliktedir.

Paylar1 edinen kisinin, bir aylik siire igerisinde anonim ortaklifin devre
konu paylar1 satin alma teklifini kabul etmesi ile devre konu paylarin gercek
degerinin mahkeme kanaliyla tespiti iki ayr1 husus oldugundan, Uzel, bu bir aylik
stirenin mahkemeye gercek degerin tespiti i¢in yapilmasi gereken basvuru siiresi

olmadig1 kanaatindedir***.

Akin’a gore ise, gercek degerin mahkeme kanaliyla tespit edilmedigi

durumlarda, bu bir aylik siire, taraflarin gercek degerin tespiti bakimindan

I.425

yliriitecekleri miizakerenin azami siiresi olarak kabul edilmelidir*>. Taraflar

arasindaki miizakere, bir aylik siirenin sonunda nihayete ermediyse, gercek deger

424 Uzel, s£.326.
425 Akan, sf. 109.
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tespit edilmis olamayacagindan devreden pay sahibi veya paylar1 edinen kisinin
gercek degerin tespiti ve bu degerin kabulii veya reddi bakimindan iradesi
olusmayacaktir. Bu nedenle Akin’in bu goriisiine istirak edemiyoruz. Hele ki,
kanunun, devreden pay sahibi veya paylar1 edinen kisinin sessizligine irade beyani
bagladig1 diizende, bu sekilde bir yaklasimin pay sahipleri veya miiktesiplerin
gercek degere atif yapmak suretiyle kanun ile koruma altina alinmis menfaatleri ile
bagdasmayacagi kanaatindeyiz. Yiiksel de, Akin’in bu goriisiinii elestirerek, pay
devir bedelinin miizakere yoluyla belirlenmesi halinde bir aylik siire sinirlamasi
getirilmesinde hicbir hakli gerek¢e bulunmadigini ve miizakerelerin sonugsuz
kalacagim1 diisiinen tarafin her zaman gercek degerin tespiti icin mahkemeye

basvurabilecegini ifade etmigtir*?S.

Gergek deger tespitinin mahkeme tarafindan yapilmasi halinde muhatabin
satin alma teklifini kabul etme siiresi olan bu bir aylik hak diisiiriicii siire, kararin
kesinlestigi tarihten itibaren baslamaktadir*?’. Siipheye mahal vermemek adina,

muhatap, mahkeme tarafindan belirlenen bedeli kabul etmek zorunda degildir**.

Muhatap, gercek degeri 6grenmesinden itibaren 1 ay igerisinde, satin alma
teklifini kabul etmezse sirkette pay sahibi olarak kalmaya devam edecektir*?.
Teklifi kabul ederse veya gercek degerin tespit edildigi andan itibaren bir ay sessiz

kalirsa satin alma Onerisini kabul etmis sayilacaktir.

Tezimizin bu boliimiine kadar inceledigimiz; alim teklifinin taraflari,

kapsamui ve siirecini agagidaki tablo ile 6zetlemekteyiz.

426 Yiiksel, sf. 207.

427 Bozkurt, sf.196; Yiiksel, sf. 210; Uzel, sf. 327, Akin, sf.109.

428 Bozkurt, sf.163.

429 Tezimizin ikinci boliimiinde ele aldigimiz tizere, kaginma klozunun hukuki niteliginin; 6n alim
hakki, yenilik doguran hak ve alim hakki olarak belirlenmesi durumunda, devreden pay sahibi veya
paylar1 edinen kisinin gercek degerin tespitinin akabinde paylarin sirkete devredilmesini kabul
etmeme haklar1 yoktur. Karma goriisii benimseyen Akin’a gore ise, iradi devirler bakimindan
devreden pay sahibi alim teklifini reddedebilecekken; kanuni iktisap hallerinde devralanlar, bu
teklifi reddedemeyecektir. Akin, sf. 110.
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Kac¢inma Klozunun Kullanilmasi

Teklif Eden Sirket

(adina islem yapilan kisi) (Sirketi temsilen yonetim kurulu)
Teklif Edilen Paylarin1 devretmek isteyen pay sahibi
“Muhatap” veya

Kanuni gecis hallerinde sirket paylarini

edinen kisi

Sirket Tarafindan Hesabina Hareket | Sirketin kendisi

Edilen Kisi Diger pay sahipleri veya
Uciincii kisiler
(dolayli temsil iliskisi)
Teklifin Kapsami Devre konu tiim paylar
Teklif Tutar Devre konu paylarin gergek degeri
Teklifin Yapilabilme Siiresi Pay devrinin  bildirildigi  veya

Ogrenildigi andan itibaren 3 ay

(hak diigiiriicii stire)

Teklifin Sekli Gegerlilik sartt bulunmamaktadir, her
sekilde yapilabilir. Ancak yazih

yapilmasi 6nerilmektedir.

Teklif Edilenin Teklifi Kabul Siiresi Teklif tarihinden itibaren 1 ay
(Teklifin reddi icin hak diistiriicii stire)

Pay devir isleminin sirkete bildirilmesi ve ka¢inma klozunun

kullanilmasindaki siireler ise asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Makul Siire 3 Ay 1 Ay
l P X\ X\ L\ j\l
Pay Devir Islemi Sirkete Bildirim Sirketin Onay1 veya Gergek Degerin Muhatabin Kabul
(Aslen veya Devren)  (Onay igin) Alim Teklifi Belirlenmesi veya Reddi

(Mahkeme veya
Miizakere Yoluyla)
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BESINCI BOLUM
GERCEK DEGERIN TESPITIDEGERLEMEYE ESAS ALINACAK
AN

5.1.1. Gercek Degerin Taraflar Arasinda Kararlastirilmasi Halinde

Kacinma klozunun kullanilmasi ¢ergevesinde ddenecek pay bedelinin payin
gercek degeri olmasi kurali yukaridaki boliimlerde de ifade edildigi iizere

emredicidir*’

. Ancak taraflar, sirket tarafindan devre konu paylarin gercek degeri
iizerinden satin alinacagina dair yapilan teklif {izerine, devre konu paylarin gercek
degerini miizakere yoluyla pekala belirleyebilirler. Ger¢ek degerin tespit edilmesi
icin bagimsiz bir bilirkisi veya uzmandan hizmet alabilirler. Ancak alinan bu
hizmet, bir miizakere araci niteligindedir. Bu nedenle, TK md. 493/6°da diizenlenen
teklifin muhatabi igin &ngoriilmiis bir aylik kabul siiresini baglatmamaktadir*!. TK
md. 493/5 uyarinca bu durumda degerleme giderlerinin sirket tarafindan

karsilanmasi gereklidir; ancak aksi taraflarca kararlagtirilabilir.

Gergek degerin mahkeme yoluna basvurulmaksizin miizakere yoluyla tespit
edilmesi halinde, degerlemeye esas alinacak an TK md. 493/1 uyarinca, pay

devrinin onaylanmas1 amaciyla sirkete yapilan bagvuru anidir**?

. Bu kural hem iradi
devir hem de kanuni ge¢is hallerini kapsarken; A/tay, kanuni iktisaplar bakimindan
degerlemede esas alinacak anin tespitinde bir ayrima gitmis ve TK md. 493/4
uyarinca gerc¢eklesen kanuni edinimlerde degerlemeye esas alinmasi gereken anin,
onay i¢in sirkete yapilan basvuru tarihi degil, iktisap aninin kendisi olmasi

gerektigini ifade etmistir**?

. Altay’a gore payin gercek degerine esas alinacak anin
paylarin edinim ani1 olarak belirlenmesinin gerekgesi, kanuni edinim hallerindeki

haklarin gegisinde miilkiyet ve mal varliksal haklarin derhal paylar1 edinen kisiye

430 Altay, s.614; Bozkurt, sf.190.
431 Yiiksel, sf. 207.

432 Sevi, sf. 277.

3 gltay, sf. 613-614.
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devrolunmasidir*

. Uzel, Altay’im bu gorlsiinii elestirerek, kanuni iktisaplar
bakimindan bu sekilde bir ayrima gidilmesinde bir menfaat bulunmadigini; ayrica
paylar1 edinim ani ile onay i¢in sirkete bagvuru yapildig: tarih arasinda uzun bir
zamanin bulunmasi halinde, paylarin gercek degerine iliskin yapilacak

435

degerlemenin saglikli olamayacagini belirtmistir™~. Biz de Uze/’in goriisiine istirak

etmekteyiz.

5.1.2. Gercek Degerin Mahkeme Tarafindan Tespit Edilmesi Halinde

Devre konu paylarin gercek degeri lizerinde islem taraflar1 arasinda bir
uyusmazlik olmasi halinde, paylarin gergek degeri mahkeme kanaliyla tespit
edilebilir. Yetkili mahkeme, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki ticaret
mahkemesidir. Gergek deger tespitinde, asagida detaylica agiklanacagi lizere,
yasayan sirket degerinin esas alinmasi gerektigi i¢cin, TK md. 493/5 uyarinca gercek
deger tespit edilirken, Mahkeme tarafindan devre konu paylarin karar tarihine en

yakin tarihteki degeri dikkate alnacaktir*S,

Ote yandan, yukaridaki baslikta yer verildigi {izere, pay devir bedelinin
miizakere yoluyla tespit edilmesi halinde, degerlemeye esas alinacak an pay
devrinin onaylanmasi icin sirkete yapilan bagvuru tarihi olmasi karsisinda;
mahkeme yolunun tercih edilmesi halinde degerlemeye esas alinacak anin

miizakere yolundan farkli sekilde diizenlenmesi bir ¢eliski yaratmaktadir.

Altay’a gore, bu celiskinin ortadan kaldirilmast i¢in, degerin mahkeme

yoluyla tespit edilmesinde de pay devrinin onaylanmasi amaciyla sirkete yapilan

basvuru tarihi dikkate alinmalidir*?’.

34 Altay, sf.614.
435 Uzel, sf. 320.
436 Sevi, sf. 277.
7 Altay, s£.613-614.
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Uzel de aymi ¢eliskiye isaret ederek, gercek degerin mahkeme kanaliyla
tespitinde, degerlemeye esas alinacak anin mahkemenin karar tarihine en yakin olan

an olarak belirlenmesinin, diizenlemenin amacina aykir1 olarak, pay sahiplerinin

438

menfaatlerini korumadigini ifade etmistir™°. Uze/’in bu goriisiiniin gerekgesi ise,

gercek degerin tespit edilmesine kadar gegecek siire icerisinde, pay degerinde pay

439

sahibinin aleyhine bir sekilde diisiisiin meydana gelme riskidir™”. Uzel, bu deger

diisiikliigiine pekala sirketin diisiik karlilik politikalarinin  da  sebebiyet

440

verebilecegine isaret etmektedir**”. Uzel anilan diizenlemeyi elestirmekle birlikte,

kanunun hiikkmiiniin a¢ik oldugunu ve uygulanmasi gerektigini ifade etmistir**!.

Ogretide Akin da gergek degerin mahkeme yoluyla tespit edilmesinde,
degerlemeye esas alinacak anin karar tarihine en yakin an olarak belirlenmesini

442

elestirmigtir™~. Zira, hiikiim tarihine en yakin degerin ne zaman tespit edilecegi son

derece muglaktir*

. Karar tarihine en yakin anin tespiti bakimindan, ilk derece
mahkemesinin verdigi karar tarihi esas alinirsa, ilk derece mahkemesinin bu
kararina kars1 yargi yollarinin tiiketilmesi 3 yillik bir siireyi bulabilecektir. Bu
durumda, aradan gecen zaman igerisinde pay devir bedelinde yasanan
degisikliklerin goz Oniine alinmasi ve telafi edilmesi i¢in tekrar degerleme mi
yapilmali, yoksa buna alternatif olarak hiikiim tarihinden itibaren faiz mi igletilmeli
gibi sorunlar giindeme gelecektir. Isaret edilen bu sorunlar karsisinda Akin’m
onerisi; gercek degerin tespitinde, davanin agildigi tarihteki verilerin esas alinmasi
ve belirlenen degere dava tarihinden itibaren faiz yiiriitiilmesidir***. Ancak 4kin’1n,

bu 6nerisinin kanun ve uygulamada karsilik bulmamasi karsisindaki ek goriisii ise,

TK md. 493/5 gergevesinde yiiriitiilecek faizin avans faizi olmas1 gerektigi**® ve

438 Uzel, sf. 321.

439 Uzel, sf.321.

40 Uzel, sf.321.

41 Uzel, sf.321.

442 Alan, sf. 102 vd..

3 Akan, sf. 102.

444 Afan, sf. 102.

45 Akan ayrica, alicinin tacir olmamasi durumunda avans faizinin uygulanmamasi gerektigini de
belirtmistir. Akin, sf. 103.
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446

hiikiimden itibaren isletilmesi gerektigidir™*. Akin da Uzel gibi anilan diizenlemeyi

elestirmekle birlikte, sonucta, kanunun bu agik hitkmiiniin uygulanmasi gerektigi

kanaatindedir**’.

Bozkurt ise, kanunun lafzi paylarin “fiyati” degil, “degeri” kavramini tercih
ettiginden, gercek degerin tespiti bakimindan belirli bir anin degil, belirli bir donem
(onay icin sirkete bagvuru ani ve mahkeme karari arasindaki donem gibi) veya
bunlarin ortalamasinin dikkate alinmasinin anilan sorunun ¢oziimii bakimindan

makul gdrmektedir*®

. Bozkurt, donem igerisinde en az iki degerleme raporu esas
almarak bunlarim en yiikseginin veya aritmetik ortalamalarinin alinmasini
onermektedir**®. Bozkurt ayrica, devreden pay sahibinin veya paylari edinen
kisinin, tespit edilen ger¢ek deger ne olursa olsun bunu 1 aylik siire igerisinde
reddetme imkanimin bulunmasinin kendisi i¢in bir giivence oldugunu da ifade
etmistit*’. Bozkurt'un goriisii taraflarin menfaatlerini daha basarili bir sekilde

dengelediginden, biz de Bozkurt’un goriisiine istirak etmekteyiz.

Pay devir bedelinin mahkeme kanaliyla tespit edilmesi halinde anonim
ortaklik mahkeme tarafindan belirlenen bedel ile baghdir ve tespit edilen bedel

sirketin tasavvur ettiginden fazla olsa bile dnerisini geri cekemeyecektir*!.

5.2. GERCEK DEGERIN TESPiTi DAVASINI ACABILECEK KiSiLER

Taraflarin gergek degeri miizakere yoluyla tespit edememesi halinde, TK
md. 493/5 uyarinca devralan, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesinden ger¢ek degerin tespit edilmesi talep edebilir. TK md. 493/5

maddesi sadece lafzi sekilde yorumlanirsa, gergek degerin tespit edilmesine yonelik

446 Alan, sf. 103.

47 Alan, sf. 103.

448 Bozkurt, sf. 188-189.

49 Bozkurt, sf. 188.

450 Bozkurt, sf. 189.

451 dkin, sf. 84; Bozkurt, sf.156, 163.
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olan bu davay1 yalnizca “devralan” agabilecektir*?. Ancak, yukaridaki 4.2.2. (4lim
Teklifinin Muhatabt) bashginda aciklandigi tizere, TK md. 493/5 ve 493/6’de yer
alan “devralan” ibarelerinin “paylari edinen kigi” veya “paylarin maliki” olarak
degerlendirmek cok daha isabetli olacaktir. Bu ayrim kendini 6zellikle iradi
devirlerde gercek degerin tespiti icin dava agilmasi1 hususunda gostermektedir. Zira,
kanuni iktisap hallerinde paylarin miilkiyeti, devir islemini doguran tasarrufun
gerceklestigi anda ve sirketin pay devrini onaylayan kararindan 6nce gectigi i¢in
TK md. 494/5’in lafzinda yer alan “devralan™ ibaresinin isaret ettigi kisi ve dava
ehliyeti bakimindan bir sorun bulunmamaktadir. Ancak madde lafzi olarak
yorumlandiginda, iradi devirlerde paylarin1 devreden pay sahibi bu davayi

acamayacaktir.

Ote yandan iradi devirlerde, paylarmi devretmek isteyen pay sahibinin
kacinma klozuyla muhatap olmast halinde paylarin1 diledigi  kisiye
devredemeyeceginden, paylarin gercek degerinin tespit edilmesi bakimindan
hukuken korunmaya deger giincel bir yarar1 mevcuttur*>>. Bu nedenle, kanunun
lafzi yorumundan farkli olarak, iradi devirlerde, paylarini “devreden” pay sahibinin
de gercek degerin tespiti icin mahkemeye basvurabilecegi sonucuna varilmalidir**,
Nitekim Yargitay 11. Hukuk Dairesi 22.06.2021 tarih ve 2020-338/5306 sayilt
karari ile bu konuyu kapsamli olarak incelemis ve neticede, paylarini devreden pay
sahibinin de ger¢ek degerin tespiti davasini agmak bakimindan hukuki ehliyeti

bulundugunu hiikme baglamistir*>>.

Ayrica sirketin de gergek degerin tespit edilmesi bakimindan hukuki yarari

bulundugundan bu davay1 acabilecegi miitalaa edilmektedir**.

2 Albayrak Dogan, sf. 23.

43 Albayrak Dogan, sf. 24.

4 Albayrak Dogan, sf. 25; Yiiksel, sf. 209; Uzel, sf. 326-326; Akin, sf. 82.
45 Albayrak Dogan, sf. 27.

46 Albayrak Dogan, sf. 26; Akin, sf.100.
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Diger taraftan, iradi edinim hallerinde, devreden pay sahibinin paylarimi
satin almak isteyen alicinin, sirketler hukuku tahtinda korunan ve pay devrinin
onaylanmasinin reddi bakimindan sirkete karsi ileri siirebilecegi bir menfaati

bulunmadigindan gergek degerin tespiti davasini agcamayacaktir®’.

TK md. 493/5 maddesi uyarinca, degerleme giderleri sirket tarafindan

karsilanacaktir.

5.3.GERCEK DEGER KAVRAMINDAN NE ANLASILMASI GEREKTIGI

Kanun koyucu pay devir bedelinin tespitinde gercek degere atif yapmakla
birlikte, gercek degerden ne anlasilmasi gerektigini diizenlememis; tanimlamay1
ogreti ve igtihada birakmistir*®. Belirtmek gerekir ki kanunda, gercek degere atif
yapilan tek madde TK md. 493 vd. hiikiimleri degildir. Sinirli sayida olmamakla
birlikte, birlesmeleri diizenleyen TK md. 140/2 ve 140/5; tiir degistirmeye iliskin
TK md. 183/3 ve sirketler toplulugu hiikiimlerinden TK. md. 202/2°de de gergek

deger kavramina yer verildigi goriilmektedir*>°.

Sirket paylarmnin gercek degerinin belirlenmesi, degerlemeye konu sirkete
ozgii bircok degiskene baghdir ve ilgili sirket bakimmdan en uygun degerleme
yontemlerinden biri tercih edilmelidir. Degerleme yontemlerinden bazilari; 6z
kaynak, piyasa degeri, yeniden kurma degeri, fiyat/kazang orani, defter degeri gelir

460 Ogretide Ozatlan, anonim sirket

esasli degerleme yontemleri olarak siralanabilir
birlegsmelerindeki denklestirme davasini inceledigi monografik eserinde, sirketlerin
gercek degerleri tespit edilirken, genis bir perspektiften bakilarak birden fazla

yontemle degerleme yapilmasini, ortaya ¢ikan verilerin birbirleri ile

47 Bozkurt, s.152; Albayrak Dogan, sf. 26.

458 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md. 493

459 Kanunda, gergek degere atif yapilan bu maddelerde de gergek degerin mahkeme kanaliyla tespit
edilmesi halinde mahkeme kararina en yakin tarihteki verilerin esas alinacagi diizenlenmistir.

460 Degerleme yontemlerinin gesitleri ve detaylari igin bkz. Ozatlan, sf. 47-65.
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karsilagtirilarak islem taraflar1 i¢in en ideal sonucu doguracak ydntemin esas

almmas1 gerektigini ifade etmistir*®!

. Ozatlan’m sirket birlesmelerindeki gercek
degerin tespiti bakimindan benimsedigi bu yaklagimin, kaginma klozundaki gercek

degerin tespiti sorununda da uygulanabilir oldugu kanaatindeyiz.

Genel anlamda gercek deger tespiti, iktisat biliminin konusu olmakla
birlikte, hukuk 6gretisinde de gercek deger tespit edilirken dikkate alinmasi gereken

462

hususlara isaret edilmistir™”. Asagida ger¢ek degerin tespit edilmesinde hukuk

ogretisinde incelenen konulara yer verilmistir.

Ogretide; gercek deger tespiti yapilirken; sirketin faaliyetlerini olagan
sekilde siirdirmeye devam eden yasayan bir tesebbiis oldugu (“going concern
value”) varsayimindan hareket edilmesi gerektigi; bir diger deyisle, degerleme
yapilirken tasfiye degerinin degil, yasayan isletme degerinin dikkate alinmasi

463

gerektigi isaret edilmistir®™. Yasayan isletme degeri, tasfiye degerinin karsitidir ve

sirketin ileriye déniik projeksiyonlari ile verimlilik degerini de icinde barindirir?,

Gergek degerinin tespitinde verimlilik degeri de dikkate alinmalidir*®’.

Verimlilik degeri ise payin i¢ degerinin belirlenmesi bakimindan nem arz eder*®®.
Akin ve Yiiksel, Isvigre Federal Mahkemesi’nin gergek degere verdigi anlamin
paylarin i¢ degeri oldugunu ve uygulamanin da bu sekilde gelistigini
aktarmaktadir*®’. Tiirkiye’deki ogretide de, gercek degerin tespiti bakimindan

paylarm i¢ degerinin esas alinmas1 gerektigi ifade edilmistir*®®. i¢ deger kavramu,

1 Ozatlan, sf. 67.

62 Gergek deger hakkinda hukuk dgretisinde yapilan farkli tanimlar ve hesaplama yontemleri igin
bkz. Akin, sf. 96 vd.; Bozkurt, sf. 178 vd.; Ozatlan, sf. 41 vd.; Karababa, sf. 170 vd.; Uzel, Ilkeler,
sf. 555 vd.; Pulasl, DD, sf. 205 vd..

463 Uzel, sf. 320; Tekinalp, Baglam, sf. 50; Erdem, sf.121; Akin, s£.96; Yiiksel sf. 203.

464 Tekinalp, Baglam, s. 50; Erdem, sf.121.

465 Tekinalp, Baglam, s. 50.

486 Erdem, sf.121; Pulasl, Serh, sf. 1490.

47 Alan, sf. 95; Yiiksel, sf. 200.

468 Akan, sf. 95; Uzel, sf. 318; Pulash, Serh, sf. 42-58; Tekinalp, Baglam, sf. 50; Yiiksel, sf.200.
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pay sahibine ait 6znel degerlerden bagimsiz; pay sahibine ait olan payin degil de
sirketin bir biitiin olarak degerlemesi sonucunda ulasilan toplam tutar igerisinde

469

devre konu payin karsilik geldigi degeri ifade etmektedir™ . Boylece, Akin’a gore,

gercek deger kavrami (yani i¢ deger) sayesinde kanun koyucu, aslinda

objektiflestirilmis bir degeri esas almaktadir*”

. I¢ degerin hesaplanmasiyla
saglanan bu objektiflik, devre konu paylarin kontrol hakki verip vermedigi veya
azlik pay1 olup olmamasinin tespit edilecek degerde bir etkisi olmayacagi anlamina
gelmektedir*’!. Bir diger deyisle; devre konu paylar kontrol hakk: veriyorsa pay
devir bedeline bu nedenle prim eklenmeyecek veya devre konu paylar azlik
paylartysa indirim uygulanmayacaktir*’?. Bu yorum ile benzer sekilde Yiiksel’e
gore, paylar bagli ve nama yazili oldugu i¢in tedaviil kabiliyetinin sinirli olmast

nedeniyle de indirim yapilmamasi gerekir*’>.

Ote yandan Uzel, Isvigre kanun koyucusu paylarin gercek degerinin “ticari
deger” oldugunu acikladigini aktarmakta ve bu nedenle, bagli nama yazili paylarin
tedaviil kabiliyeti baglamsiz diger paylara gore daha diisiik oldugundan, bagh
paylarin pay devir bedelinin de baglamsiz diger paylarin bedelinden daha diisiik

olmasi gerektigini ifade etmektedir*’*.

Devre konu paylarin i¢ degeri hesap edilirken, alicisina verdigi haklarin
dikkate alinmamasinin gerekgesi olarak esit islem ilkesi gosterilmektedir*’®. Ancak
Yiiksel, bu yaklasimi elestirmekte, asil gerekcenin esit islem ilkesi degil, isletme
iktisadinin i¢ degerin hesaplanmasiyla ilgili olarak belirlemis oldugu teknik bir ilke

476

oldugunu ifade etmektedir®”®. Devre konu paylarin sagladigi haklara gore

degiskenlik gosterebilecek pay devir bedelindeki prim ya da indirim uygulamalari,

469 Yiiksel, sf. 20; Akin sf. 98.

470 Afan, sf. 95.

471 Yiiksel, sf. 201.

472 Yiiksel, sf. 201; Akin, sf. 98-99.
473 Yiiksel, sf. 201.

474 Uzel, sf. 319.

475 Akan, sf. 99.

478 Yiiksel, sf. 201.
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paylarin nispi (dissal) degeri hesaplanirken dikkate alinmaktadir*”’

. Digsal deger
ise arms length olarak belirlenen piyasa degerini ifade etmektedir*’®. Yiiksel, TK
md. 379 uyarinca sirketin kendi paylarimi iktisabinda gercek deger kavramina atif
yapilmamis olmasinin, paylarin sirket tarafindan devralinirken nispi deger
iizerinden islem yapilabilecegi seklinde yorumlandigim aktarmaktadir*’®. Ancak
Yiiksel’e gore, kagimma klozu kullanilmasi neticesinde sirketin kendi paylarini
edinmesinde, nispi deger dikkate alinmamalidir ve alim teklifinin muhataplarinin
tam olarak tazmin edilmesi esas olmalidir**®. Nitekim TK md. 493’{in lafzinin

gercek degere atif yapmasi da muhataplarin tam olarak tazmin edilmesi esasini

destekler niteliktedir*®'.

I¢c deger tartismalarindan bagimsiz olarak Tekinalp’e gore gercek deger,

anonim ortakligin tiim isletmesinin bir biitiin halinde ve anonim ortakligin faaliyet

482

halinde bulundugu esasina gore belirlenecek degerdir™®. Buna gore paylarin gercek

degeri, tespit tarihi itibariyle sirketin sahip oldugu aktiflerinin potansiyel satis

degerleri esas almarak belirlenen bilango degeri iizerinden hesaplanmalidir*®®. S6z

konusu bedele, pestemaliye (good-will) de eklenecektir*®.

Sevi’ye gore ise, sirket esas sozlesmesinde yer alabilecek sirket paylarinin
gercek degerinin hesaplanmasina iliskin hiikiimler ile devreden pay sahibi ile

paylar1 satin almak isteyen {igiincii kisiler arasinda kararlastirilmis olan satis bedeli

485

sirket icin baglayic1 degildir 486,

. Ancak bu bedel g6z oniinde de bulundurulabilir

477 Yiiksel, sf. 201.

478 Yiiksel, sf. 201.

479 Yiiksel, sf. 201.

480 Yiiksel, sf. 202.

481 Yiiksel, sf. 202.

82 Tekinalp, Baglam, s. 49.

83 Sevi, sf. 277; Tekinalp, Baglam, sf. 49.
484 Tekinalp, Baglam, sf. 49; Sevi, sf. 277.
485 Sevi, sf. 277.

486 Yiiksel, sf. 205.
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Akin da pay devir bedelinin ne sirketin i¢ini bosaltacak sekilde sisirilmis ne
de tam tersi bir sekilde i¢ degerinin de altinda bir deger olmamasi gerektigini ifade

etmistir*®’.

5.4.GERCEK DEGERIN ESAS SOZLESME iLE BELIRLENMESI

Gergek degerin tespitinde tercih edilecek yontemin esas sozlesmede

ongoriilmesi de miimkiindiir*®

. Ancak Bozkurt, bu diigiinceye mesafeli yaklasarak,
sermayenin korunmasi ilkesinden hareketle, esas soézlesmede, gercek degerin
iizerinde bir bedel 6demeye neden olabilecek hiikiimlerin veya degerleme
yontemlerinin kabul edilememesi gerektigini ifade etmistit**®. Altay, Uzel ve Akin

da bu hususa ayn1 sekilde isaret etmislerdir*.

Ogretide Yiiksel de bu hususu degerlendirmis ve esas sdzlesmede yer alan
hesaplama yonteminin, ger¢cek degerin disinda (altinda veya iistiinde), bir degerin
esas alinmasini ongdrmesi halinde, bu diizenlemelerin TK md. 493/7 uyarinca
genelde gecersiz kabul edildigini ifade etmistir*!. Yiiksel, gercek degerin altinda
bir pay devir bedeli 6ngoren esas sdzlesme diizenlemelerinin gegersiz oldugunda
kusku olmadigin1 belirtmekle birlikte; gercek degerden daha yiiksek cikmasi
muhtemel olan piyasa degerine esas sozlesmede atif yapilmasini olanakli
gdrmektedir®?. Zira, pay devir bedeli taraflar arasinda pekala miizakere edilebilir
ve yazara gore TK md. 493’iin lafzinin gercek degere atif yapmasi, pay devir

bedelinin tespiti bakimindan bir iist smir teskil etmemektedir®34%4,

%7 Akan, sf. 95.

488 Altay, 5.614; Uzel, s£.319; Akin, sf.111; Bozkurt, sf. 190.

48 Bozkurt, sf. 191.

490 Altay, s.614; Akin, sf.111; Uzel, sf. 319.

49 Yiiksel, sf. 208.

492 Yiiksel, sf. 209.

493 Yiiksel sf. 208.

494 Y 6netim kurulunun bu durumda genel hiikiimlere gére sorumlulugunun giindeme gelebilecegini
hatirlatmak isteriz.
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5.5.GERCEK DEGERIN TAHKIM YOLUYLA VEYA UCUNCU KiSiLER
ARACILIGIYLA BELIRLENMESI

Ogretide, gercek deger tespitinin esas sdzlesmeye konulacak bir hiikiimle
tahkim yoluyla veya iiclincii kisiler aracilifiyla belirlenip belirlenemeyecegi de

degerlendirilmistir. Asagida bu konudaki goriis ve tartismalara yer verilmistir.

5.5.1. Tahkim Yoluyla Belirleme

HMK md. 408 uyarinca, taraflarin iradelerine tabi olmayan islerden
kaynaklanan uyusmazliklar tahkime elverisli degildir. Ancak 6gretide, kagimma
klozunun isletilmesi i¢in gercek degerin tespit edilmesi bir alacak hakkini tesmil
ettiginden taraflarin iradelerine tabi oldugu ve bu nedenle bu konuda taraflar
arasinda ¢ikabilecek bir uyusmazligin tahkime elverisli oldugu ifade
edilmektedir*®®. Biz de gercek degerin tespit edilmesinde dogacak uyusmazligin

tahkime elverigli oldugu kanaatindeyiz.

Gergek degerin tespit edilmesinde dogacak uyusmazligin tahkime elverisli
oldugunun kabuliiniin ardindan; tahkim sartinin esas sozlesmede yer alip
alamayacag1r ve yer aldigi takdirde korporatif nitelik kazanip kazanmayacagi

sorular1 karsimiza ¢ikacaktir.

Akin’a gore, esas sozlesmede gercek degerin tespitindeki uyusmazliklar i¢in
tahkim yoluna gidilecegine dair diizenlemeler korporatif nitelikte olmay1ip yalnizca
sirket kurucularmi baglamaktadir*®®. Akin’in bu gériisiiniin gerekgeleri ise; (i)
tahkim iradesinin acik ve kesin olmasi gerekirken esas sozlesmesel diizenlemenin
genel gecer kabul edilebilecegi, (ii) tahkim sartinin sicilin olumlu etkisinden

yararlanamayacagi, (iii) tahkim sézlesmesinin yazililik sekline tabi oldugu ve (iv)

45 glan, sf. 104; Uzel, sf. 326; Bozkurt, sf. 192.
4% Akan, sf. 105.
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kanun koyucunun TK md. 340 ve TK md. 493/5 hiikiimlerindeki iradesinin gercek
degerin tespiti bakimindan mahkemeleri gorevlendirmis oldugu yoniinde

yorumlanmasi gerektigi, seklinde 6zetlenebilir*”’

. Bu nedenle Akin’a gore, aslinda
ortada tahkime elverigli bir konu varken, yukarida Ozetlenen gerekgelerle, esas
sozlesmesel diizenlemelerle gercek degerin tespitindeki uyusmazliklar i¢in tahkim

yoluna basvurulmas1 miimkiin goriinmemektedir®®.

Yiiksel ise, ger¢ek deger tespitindeki uyusmazliklarin tahkime elverisli
oldugunu, ancak esas sozlesmede yer alan tahkim sartinin yalmizca kurucular
bakimindan baglayic1 oldugunu ifade etmistir*®”. Yiiksel ayrica, esas sozlesmede
tahkim giderlerinin sirket tarafindan karsilanacaginin mutlaka diizenlenmesi
gerektigini isaret etmistir'®. Aksi halde, degerleme masraflarinin sirkete ait
olacagini 6ngéren TK md. 493/5 hiikmii ve devir sartlarin1 agirlastirma yasagi olan

TK md. 493/7 diizenlemesine aykir1 hareket edilmis olur®®!.

Ogretide Bozkurt da TK md. 340 diizenlemeleri ve esas sozlesmedeki
tahkim sartlarinin sirkette sonradan pay sahibi olan kisiler i¢in baglayici olup
olmayacagi sorunlar1 nedeniyle, gercek degerin tespiti i¢in tahkim yoluna
gidilecegine iligkin esas esas sOzlesme diizenlemelerine  mesafeli

yaklasmaktadir>%.

Yukarida yer verilen tartismalar, tezimizin konu sinirlamasini asarak aslinda
sirket esas sozlesmesinde tahkim sartina yer verilmesi ve bunun farkli taraflar
arasindaki uyusmazliklara etkisine dayanmaktadir. Ogretide bu husus bir hayli

tartismalidir. Veziroglu’na gore en genel anlamda, esas s6zlesmede yer alan tahkim

47 Akan, sf. 104-106.

498 Alan, sf. 106.

499 Yiiksel, sf. 209. Ancak yazar, sonradan oybirligi ile tahkim gartinin esas sozlesmeye eklenmesi
halinde bu sartin pay sahipleri i¢in tipki kurulus esas sozlesmesinde oldugu gibi gegerli kabul
edilmesi gerektigini ifade etmektedir.

500 yiiksel, sf. 209.

501 Yiiksel, sf. 210.

%02 Bozkurt, sf. 192-193.
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sartlar1 korporatif niteliktedir’®>. Bu kabuliin, tezimizin konusu bakimindan etkisi
ise, ka¢inma klozuna basvuruldugunda gercek degerin tespitinde taraflar arasinda
bir uyusmazlik oldugu durumda, sirket esas sdzlesmesinde uygun bir tahkim sarti
yer aliyorsa; bu sartin korporatif olmasi nedeniyle hem iradi devirler hem de kanuni
iktisap hallerinde uyusmazligin biitiin taraflar1 bakimindan tahkime gidilmesi
gerekecegidir. Ote yandan Ayoglu’na gore, esas sozlesmede yer alan tahkim sartlari
korporatif degildir ve sekli niteliktedir’®™. Esas sdzlesmede tahkim sartinin
diizenlenmesiyle dogrudan ilgili olmasa da Karasu’ya gore bu tiir diizenlemeler

305 Anilan

korporatif etki doguramazlar ve nispi ve sozlesmesel bir nitelik tasirlar
diizenlemeler esas sozlesme hiikiimleri sicile tescil ve ilan edilmis olsalar dahi,
sicilin olumlu etkisinden yararlanamaz ve {igiincii kisilere karst veya ligiincii

306 Bu kabuliin, tezimizin konusu bakimindan etkisi ise,

kisilerce ileri siiriilemezler
gercek degerin tespitinde taraflar arasinda bir uyusmazlik oldugu durumda, bu
tahkim sartinin kanuni edinimler bakimindan uygulanamayacagidir. Iradi devirler
bakimindan ise devreden pay sahibinin esas sdzlesmede yer alan bu tahkim sartiyla

bagli olup olmayacaginin arastirilmasi gerekecektir.

Gergek deger tespitindeki uyusmazligin tahkim yoluyla ¢6ziilmesi halinde
degerlemeye esas alinacak anin ne olacaginin da tespit edilmesi gerekecektir.
Kanun koyucunun, mahkeme yoluyla gercek degerin tespit edilmesi halinde
bertaraf etmek istedigi risk, yargilama faaliyetinin uzun stirmesi halinde ortaya
cikabilecek olumsuz sonuglardir®®’. Bu noktadan hareketle Uzel’e gore, gergek
degerin bir hakem veya hakem heyeti tarafindan belirlenmesi halinde, yargilama
faaliyeti mahkeme yargisina gore ¢ok daha kisa siirecegi i¢in gercek deger

bakimindan esas alinmasi gereken anin pay devrinin onaylanmasi i¢in sirkete

503 Veziroglu, Esas Sozlesme, sf. 286; Veziroglu, Arbitration, sf. 12-27.

04 Ayoglu, Tahkim, sf. 38, 61.
505 Karasu, sf. 137.

506 Karasu, sf. 139.

507 Uzel, sf.321.
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yapilan basvuru ani olmasi1 gerektigi seklinde bir ¢ikarim yapilabilir'®. Ancak
Uzel’e gore, hakem tarafindan yapilacak degerlemelerde de karar tarihine en yakin
ortaklik degerinin dikkate alinmasi bir zorunluluktur’®. Biz de Uzel’in gériisiine
istirak ederek, karar tarihine en yakin ortaklik degerinin dikkate alinmas1 gerektigi

kanaatindeyiz.

5.5.2. Uciincii Kisiler Aracihigiyla Gergek Degerin Tespit Edilmesi

Taraflar, gercek degerin tespit edilmesi icin bagimsiz bir bilirkisi veya
uzmandan hizmet alabilirler. Bu kisiler denet¢i veya degerleme uzmanlari olabilir.
Akin’ave Bozkurt’a gore, sirketin halihazirdaki bagimsiz denetgisinin, gercek deger
tespiti yapmasinin Ozellikle sirket hesabina bu iktisap yapildiginda bu kisilerin
bagimsizligini koruyamayabilecegi thtimali nedeniyle miimkiin
goriinmemektedir’'®. Akin bunun yerine, taraflarin aralarinda anlasarak baska bir

bagimsiz denetgiyi tayin etmelerini dnermektedir’!!.

Bu asamada taraflar arasinda ger¢cek degerin tespiti bakimindan bir
uyusmazlik heniiz s6z konusu degildir. Amag¢, maddi bir olgunun nasil tespit
edilecegini belirlemektir. Taraflarin, belirlenen bagimsiz ii¢ilincii kisinin tespit
edecegi deger ile bagli olmayi1 kabul ettikleri takdirde, bu islemin hukuki niteliginin

miinhasir delil sézlesmesi oldugu kanaatindeyiz®!?

. Hakem bilirkisinin raporlarina
kars1 iptal davas1 agilabilmekle®"® birlikte, gercek degerin tespiti bakimindan bu
sekilde bir yontemin kabul edilmesi halinde, TK md. 493/6’da diizenlenen ve
teklifin muhatab1 icin Ongdriillen bir aylik kabul siiresinin baglayacagin

diisiinmekteyiz.

508 Uzel, sf.321.

503 Uzel, sf.321.

510 gkin, sf. 108; Bozkurt, sf. 191.

511 gkin, sf. 108.

512 Pekcanitez, Atalay, Ozekes, sf. 409.
513 pekcanitez, Atalay, Ozekes, sf. 409.
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Degerleme giderleri ise kanunun 495/5 maddesi uyarinca sirket tarafindan

karsilanacaktir.
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ALTINCI BOLUM
HAKLARIN GECISI VE SIRKET TARAFINDAN PAYLARIN
ELDEN CIKARILMASI

6.1. HAKLARIN GECISI

Yukaridaki boliimlerde, eTK doneminden farkli olarak, bagli nama yazili
paylarin devrinde hak gecisleri bakimindan boéliinme teorisinin terk edilerek, birlik
teorisini benimsendigini belirtmistik. Kanun koyucunun kag¢inma klozunun
kullanilmasinda; iradi devirler ile kanuni iktisaplar arasinda yaptigi tek ayrimin da
haklarin gegisi bakimindan oldugunu ifade etmistik’'*. Asagida, kaginma klozunun
kullanilmas1 neticesinde haklarin ge¢isi hem iradi devirler hem de kanuni iktisaplar

bakimindan incelenmistir.

Ayrica, kagmma klozunun kullanilmasi neticesinde paylarin sirket

tarafindan iktisap edilmesi halinde haklarin sirkete gecisine de yer verilmistir.

6.1.1. iradi Devirlerde Haklarin Gegisi

TK’nin yeni baglam sisteminde birlik teorisi benimsendiginden’'®, TK md.
494/1 uyarinca, paylart bagl ve nama yazili anonim sirketlerde pay devrine onay
verilmeden, paya bagli haklar alicisina devredilemeyecektir. Haklarin gegisine
iliskin bu diizenleme emredici niteliktedir ve bu diizenlemeyle kiymetli evrak
hukukundaki ilkelere 6nemli bir istisna getirmistir’!¢. Zira, sirket tarafindan pay

devrine onay vermesi kurucu bir isleve sahiptir’!’. Onayin bu islevinden &tiirii,

514 Tezimizin ti¢iincii boliimiine atif yapryoruz.

515 Birlik teorisi, borsada islem gérmeyen paylarin iradi devirlerinde kabul edilmigtir. Baz1 kanuni
iktisap halleri ileride agiklanacag: iizere istisna olarak diizenlenmistir.

516 Afan, sf. 112; Bozkurt, sf. 206-207.

517 Afan, sf. 112; Bozkurt, sf. 202.
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haklarin gecisi bakimindan esas alinacak tarih, sirketin pay devrine onay verdigi

tarihtir> '8,

Sirketin kaginma klozunu isleterek, pay devrine onay vermemesi halinde,
devre konu paylardan dogan tiim haklar, paylarini devretmek isteyen pay sahibinde
kalacaktir> %32, Devre konu paylar1 devralmak isteyen iiiincii kisi ise, devre onay
verilmedigi takdirde, pay sahipligi sifatin1 kazanamayacak ve paya baglh haklari

elde edemeyecektir’?!.

Sirket bu paylar1 diger pay sahipleri veya iigiincii kisiler hesabina iktisap
etmisse, dolayli temsil prensipleri g¢ercevesinde hareket ettiginden, devraldigi

haklari, hesabina hareket ettigi kisiye hukuki islemler yoluyla devredecektir.

6.1.2. Kanuni Edinimlerde Haklarin Gegisi

Sirket paylarinin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi
hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmeleri halinde ise, TK md. 494/2
uyarinca, paylarin miilkiyeti ve paya bagl mal varliksal haklar derhal; genel kurula
katilma haklariyla oy haklar1 ise ancak sirketin onay1 ile birlikte paylar1 edinen
kisiye ge¢mektedir. Goriildiigii gibi kanun koyucu burada, benimsedigi birlik
teorisinden ayrilarak; belirli kanuni iktisap halleri bakimindan pay sahipligi

522

haklarin1 bolmistiir<*. Bozkurt’a gore, anilan kanuni iktisap hallerine iliskin bu

istisnada, eTK doneminde oldugu gibi gergek bir boliinme s6z konusu degildir ve

523

bu iktisap hallerinde bdliinme teorisi Ongdriilmemistir’’. Zira 6nceki kanun

518 fkan, sf.112.

519 Sevi, sf. 288; Bozkurt, sf. 205.

520 Devreden pay sahibi, genel hiikiimlere uygun olarak kir payi alacagimi iglincii kigilere
devredebilir. Ancak Bozkurt’a gore, gelecekteki tiim kar veya tasfiye paylari lizerindeki alacak
haklarinin bir biitiin olarak temlik edilmesi, baglam ile korunan amact anlamsiz kilmaktadir.
Bozkurt, sf. 206.

521 Sevi, sf. 288.

522 Tekinalp, Baglam, sf. 53.

523 Bozkurt, sf. 245.
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déneminde boliinme teorisi uyarinca, paylarin miilkiyeti ve mal varliksal haklar
paylar1 devralan kisiye gecerken, yoOnetimsel haklar devreden pay sahibinde
kalmaya devam ediyordu. Bir diger deyisle, boliinmeye yol agan iki ayr1 hak sahibi
veya tastyic1 vardi®**. Ancak yeni kanun déneminde kanuni iktisap hallerinde,
yoOnetsel haklar birisine devredilmemek veya bir kisi tizerinde kalmamakla birlikte;
bilakis askiya alinmaktadir’®. Bu nedenle ger¢ek anlamda bir béliinme teorisi
uygulanmamaktadir. Uzel’de kanunun lafzini elestirerek, tercih edilmesi gereken
ifadenin genel kurula katilma haklariyla oy haklar1 ise ancak sirketin onayi ile
birlikte devralana ge¢cmesi seklinde degil, bu haklarin sirkete karsi kullanilmasi

olarak degistirilmesi gerektigini ifade etmektedir 2

. Aksi halde, boéliinme teorisinin
kabul edildigi yoniinde bir yanilsamaya neden olunmaktadir. Biz de Bozkurt ve
Uzel’in goriisiine istirak ederek, TK md. 494/2 hiikmiinii boliinme teorisinin kabul

edilmesi olarak degil, birlik teorisinin bir istisnasi olarak degerlendirmekteyiz.

Akin’a gore, kanun koyucunun; miras, mirasin paylagimi, esler arasindaki
mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra nedeniyle iktisaplarda bu sekilde bir

527

boliimleme yapmasi zorunludur’®’. Zira sirket tarafindan pay devrine onay

verilmedigi takdirde, pay sahipligi yapisinin eski haline donmesi bu durumlarda
miimkiin degildir®?®.

Kanunun lafzinda, her ne kadar kanuni iktisap hallerinden yalnizca miras,
mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra zikredilse
de; gerekgede bu kanuni gecis hallerinin sinirl sayida olmadig: ifade edilmistir’>’.
Ogretide, bu iktisaplarin sinirh sayida olmadig1, bu gegis hallerinin temellerini kiilli

halefiyet ilkesinde buldugu ve 6zellikle kiilli halefiyetle sonuglanan birlesme ve

524 Bozkurt, sf. 245.

525 Bozkurt, sf. 245.

526 Uzel, sf. 155-156.

527 Afan, sf. 123.

528 Afan, sf. 123.

529 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, md. 493
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boliinme hallerinin de hiikiim kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi miitalaa

edilmektedir’>°.

TK md. 493/4 uyarinca, paylarinin miras, mirasin paylasimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmeleri halinde,
sirketin devre onay vermekten kaginmasimnin tek yolu kagmma klozuna

basvurmaktir™3!

. Kaginma klozunu isletmek bakimindan kanunda 6ngoriilen siire 3
ay oldugundan, bu béliinme siiresi TK md. 494/3 uyarinca en ¢ok 3 ay

siirebilmektedir. Bu 3 aylik ara donemde karsimiza ¢ikan tablo su sekildedir:

1. Paylart edinen kisiler, sirket tarafindan pay devrine heniiz onay
verilmedigi veya verilmis sayilmadig1 i¢in pay defterine pay sahibi
olarak islenemezler ve mevcut pay sahibi de TK md. 500 uyarinca pay

defterinden silinemez.

2. Paylarin miilkiyeti ve paylara bagh malvarligi haklar (kar payi, kurulus
donemi faizi, bedelsiz paylar: edinme, tasfive payi ve tesislerden
yvararlanma haklart) paylar edinen kisiye edinim aninda kendiliginden
devrolunmustur>*?°*, Bu kisiler paylarin miilkiyetini edindikleri icin

paylari iigiincii kisilere devredebilirler>*43%>,

530 Akin, sf. 122; Bozkurt, sf. 229; Uzel, sf. 163.

531 Oyle ki, Akin ve Tekinalp’e gére, kanunda sayilan iktisap hallerinden biri neticesinde paylari
edinen kigi bakimindan ileri siiriilebilecek dnemli bir esas sdzlesmesel red sebebi bulunsa bile bu
red sebebi isletilemeyecektir. Akin, sf. 122; Tekinalp, Baglam, sf. 52, Bozkurt, sf. 240.

532 Tekinalp, Baglam, sf. 53; Bozkurt, sf. 242-243.

533 Riighan hakkinm mal varliksal hak m1 yoksa yonetsel hak mi1 olarak kategorize edilmesi gerektigi
tartigmalidir. Tartismalar ve goriisler icin bkz. Pulasli, Serh, N.100 vd. karma nitelikte olduguna
dair bkz. Yildiz, sf. 135 vd. Bozkurt, paylar1 edinen kisinin riichan hakkindan da istifade edebilecegi
kanaatindedir. Bozkurt, sf. 243.

534 Tekinalp, Baglam, sf. 53; Bozkurt, sf. 232.

535 Ancak bu durumda paylarin yeni alicisi igin hem pay hem de paya bagli haklarin devri
bakimimdan yeni bir pay devrinin onaylanmasi prosediiriiniin isletilmesi gerekecektir. Burada
tezimizin 3.1.2. numarali baglhigina atif yapiyoruz.
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3. Oy hakki, iptal ve butlan davasi agilmasi, bilgi alma hakki ve 6zel
denet¢i atanmasini istemek, yonetim kurulu tiyelerine kars1 sorumluluk
davasi agilmasi haklar1 kimseye devredilmemistir ve bu haklar

kullanabilecek bir kisi bulunmamaktadir>®,

Tekinalp’e gore, bu 3 aylik donemde anilan katilim ve oy haklar1 askida
kalmaktadir®®’. Yazar, bu haklarin askida kalmasini, temsil edilmeme durumundan
ayirmustir>>®. Tekinalp’e gore, askida kalan bu paylar toplant: nisab1 belirlenirken

539 Zira, oydan yoksun pay sahibi olmak, bir diger deyisle

sermayeden diisiilmezler
temsil edilmeme durumu, TK md. 497/3’de diizenlenen borsada islem goren nama
yazili paylarin devrindeki haklarin gecisi hallerine 6zgiilenmistir™*’. Tekinalp’e
gore, paylar1 bu sekilde edinen kisinin, oydan yoksun pay sahibi olarak
kaydedilmek suretiyle temsil edilmemesi, paylar1 borsada islem gérmeyen sirketler
bakimmdan kiyasen uygulanamaz®*'. 4kin da Tekinalp’in bu goriisiine istirak
etmektedir>*?. Bozkurt da bu durumda TK md. 494/2 nin lafz1 geregi oy haklari
paylar1 edinen kisiye gecmeyeceginden oy haklarinin kullanilamamast durumu sz

konusu oldugunu belirtmis ve Tekinalp’in goriisiine istiinliik tanimstir>?. Biz de

Tekinalp’in goriisiine istirak etmekteyiz.

Ote yandan Akin’a gore, amilan paylarm genel kurul nisaplarindan
disiilmemesi oOzellikle belirli oranda nisaba erigilmesini gerektiren kararlarin
almmasini zorlastiracak ve genel kurulu kilitleyebilecektir™**. Akin bu durumda

uygun ¢Oziimii, kanuni iktisap hallerinde paylar1 edinen kisiye devraldig1 paylari

536 Miras ve mirasin paylasimi hallerinde bu haklarimn sahibi olan kisi vefat etmistir. Esler arasindaki
mal rejimi hiikiimleri ve cebri icrada ise miilkiyet ve buna bagl tiim haklar kaybedilmistir. Bu
nedenle oy ve katilim haklarini kullanabilecek bir kisi yoktur.

537 Tekinalp, Baglam, sf. 54.

538 Tekinalp, Baglam, sf. 53-54.

539 Tekinalp, Baglam, sf. 53.

%40 Tekinalp, Baglam, sf. 53.

541 Tekinalp, Baglam, sf. 53.

542 Alan, sf. 126.

543 Bozkurt, sf. 244.

544 Akan, sf. 126.
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sirkete satmak zorunda olmasinda bulmaktadir’®. Bozkurt, Akin’in bu gériisiinii
elestirerek, paylar1 edinen kisinin kaginma klozu neticesinde kendisine yapilan alim
teklifini kabul etmeye zorlanamayacagimi ifade etmektedir’*S. Bozkurt’a gore,
aksinin kabulii; irade 6zerkligi, Anayasa ile giivence altina alinan miilkiyet ve miras

haklar ile dlgiiliiliik ilkesini (AY md. 13) ihlal edilmesi anlamina gelmektedir™*’.

Akin, Tekinalp’in miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi
hiikiimleri veya cebri icra nedeniyle iktisap hallerinde yonetsel haklarin askida
kalacagi goriislinii elestirmekte ve yonetsel haklarin da edinim aninda gectiginin

kabul edilmesi gerektigini diisiinmektedir’*

. Akin’a gore bu sekilde bir yaklagim,
birlik teorisi ve kiilli halefiyet ilkeleriyle daha tutarli bir goriiniim arz edecektir.
Akan, aksinin kabulii halinde, yonetsel haklarin artik var olmayan bir hukuk siijesine
aidiyeti gibi garip bir durumun ortaya ¢ikacaktir’®. Bu nedenle, Akin’a gore,
yonetsel haklarin da devredildiginin ancak bu haklarin kullanilabilmesinin sirketin

550

onaymna tabi oldugunu kabul etmek gerekmektedir’>". Uzel de Akin ile ayni

goriistedir™!,

Sirketin pay devrine onay vermesiyle birlikte katilim ve oy haklar1 paylari
edinen kisiye devredilecektir ve pay sahipliginden kaynaklanan haklar tekrar
birlesecektir’>2. Bu birlesme sirketin pay devrine onay verdigi tarihte ileriye etkili
olarak kendiliginden gerceklesir. Sirketin pay devrinin onaylanmasi i¢in kendisine
yapilan basvurudan itibaren {i¢ ay sessiz kalmasi halinde, TK md. 494/3 uyarinca,
pay devrine onay verdigi kabul edilir. Paylar1 edinen kisi ise, re’sen veya talep

tizerine sirket pay defterine pay sahibi olarak kaydedilir.

545 Bu noktada kaginma klozunun hukuki niteligi tartigilirken Akin’in gériislerine yer verdigimiz
tezimizin 2.6. (Karma Goriis) numarali baglhigina atif yapmakla yetiniyoruz.

546 Bozkurt, sf. 249.

47 Bozkurt, sf. 249.

48 Akan, sf. 123-124.

9 Akan, sf. 124.

550 4fan, sf. 124.

351 Uzel, sf. 155-156.

552 Tekinalp, Baglam, sf. 55.
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Sirket tarafindan ka¢inma klozuna basvurulmasi ve paylari edinen kisinin
bu alim teklifini kabul etmesi halinde, kanuni gecis yoluyla iktisap edilen paylar
sirkete devredilecektir. Bu anlamda, kaginma klozunun uygulanmasi ve dogurdugu
hukuki sonuglar bakimindan bir fark bulunmamaktadir. Ancak, paylar1 devralan
kisinin sirket tarafindan yapilan teklifi kabul etmemesi halinde yonetsel haklarin
akibetinin ne olacaginin degerlendirilmesi gerekir. Bozkurt’a gore, burada bir
kanun boslugu vardir ve bu boslugun yorum yoluyla doldurulmalidir®>®. Bozkurt,
anilan durumdaki kanun boslugunun paylar1 borsada islem goren sirketlerdeki hak
gecislerini  diizenleyen TK md. 497 hiikiimlerinin kiyasen uygulanarak
doldurulabilecegi kanaatindedir. Boylece Bozkurt’a gore, paylar1 edinen kisinin
sirketin alim teklifini kabul etmemesi neticesinde, bu kisiler, pay defterine oydan
yoksun pay sahibi olarak kaydedilmelidir. Tekinalp ise TK md. 497 hiikiimlerinin

kiyasen uygulanamayacagi kanaatindedir®>#°°.

Kanuni edinim yoluyla paylar1 devralan kisinin sirket tarafindan yapilan
teklifi kabul etmemesi halinde yonetsel haklarin akibetinin ne olacagi sorunu kalici
hale gelmektedir. Kanunda yer alan bu boslugun borsada islem goren paylar
bakimindan hak gecislerini diizenleyen TK md. 497/3 hiikkmiiniin kiyasen
uygulanarak  doldurulabilecegini  diislinliyoruz. Anilan hiikkmiin kiyasen
uygulanmasi halinde kanuni devir yoluyla paylar1 edinen ve sirketin alim teklifini
kabul etmeyen kisiler pay defterine oysuz pay sahibi olarak kaydedilecek ve genel

kurulda temsil edilmeyeceklerdir.

%53 Bozkurt, sf. 250.

554 Tekinalp, Baglam, sf. 53-54.

5% Tekrara diigmemek adina, bu kisimda 3 aylik ara dénemdeki oy haklarinin askida kalmasia
iliskin Tekinalp’in goriisiine yer verdigimiz yukaridaki boliime atif yapiyoruz.
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6.1.3. Haklarin Sirkete Devri

Sirketin kaginma klozunu isleterek kendi paylarini iktisap etmesi
neticesinde, paylardan dogan haklar sirkete devredilmis olacaktir’>. Sirketin
paylar kendisinin iktisap ettigi durumda oy haklar1 TK md. 389 uyarinca donacak

ve genel kurulunun toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmayacaktir>>’.

-----

tartismalidir. Aydin ve Uzel’e gore, ortakligin kendi payini iktisap ettigi takdirde
pay sahipligi haklar sirket tarafindan kullanilamayacagindan bu paylar hi¢ dikkate

558

alinmaksizin kar pay1 dagitimi yapilmalidir’>°. Ancak Ayoglu ve Akin’a gore ise,

paylar temettii dagitiminda hesap edilmeli ve sirketin payina diisen kar pay1 yedek

akcelere aktarilmalidir’®

. Ayoglu ve Akin’n bu goriislerinin gerekgesi, kar paymin
yedek akgelere aktarilmasinin sirket paylar1 elden c¢ikardiginda devralacak kisi
acisindan paylarin cazibesini artmasi ve bu uygulamanin ekonomik gercekleri daha

iyi yansitmasidir'®®. Biz de Akin ve Ayoglu’nun goriisiine istirak etmeyiz.

6.2.SIRKET TARAFINDAN PAYLARIN ELDEN CIKARILMASI

6.2.1. Elden Cikarma Siiresi

Kagima klozunu kullanarak kendi paylarini iktisap etmesi ile TK md. 379
vd. hiikiimleri kapsaminda sirketin elde ettigi bu paylart elden ¢ikarmasi
ylikiimliliigiiniin nasil birlikte var olacagi incelenmelidir. TK md. 379 vd.
hiikiimleri uyarinca sirketin elde ettigi paylari elden ¢ikarma yiikiimliligii %10°u

asan iktisaplara yoneliktir. Sirket, %10’u agsmayan paylar sirket menfaati bunu

556 Sevi, sf. 288; Bozkurt, sf. 204.

557 Akin, sf. 88; Uzel, sf. 341; Sevi, sf. 89. Sirketin kendi paylarini iktisap etmesi neticesinde oy
haklarinin donmasiyla ilgili detayl tartigmalar ve degerlendirmeler i¢in bkz. Ayoglu, sf. 543-546.
558 Uzel, sf. 342; Aydin, sf. 315.

59 Ayoglu, sf. 543; Akin, sf. 89.

580 Ayoglu, sf. 543; Akin, sf. 89.
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61 Ancak kacinma klozu

gerektirdigi Olglide ve diledigi siire elinde tutabilir
neticesinde paylarin iktisap edilmesi halinde elde edilen paylarin tamaminin mi
yoksa %10’u asan kisminin da elden ¢ikarilmasi gerektigi konusunda 6gretide farkl

goriisler mevcuttur. Bu yaklagimlar asagida ele alinmaktadir.

Yukaridaki 3.1.1. numarali bashikta yer verdigimiz, sirketin kaginma
klozunu kullanarak kendi paylarini iktisap etmesinin, bu kurumu diizenleyen TK
md. 379 vd. hiikkiimleri karsisinda nasil nitelendirildigi konusundaki ayrim, kendini
elden ¢ikarma yiikiimliiliikleri bakimindan gostermektedir. Bu kapsamda, en genel
anlamda yapilacak yorum; kaginma klozunun isletilmesinin TK md. 382 anlaminda
bir istisna oldugunun kabul edilmesi halinde, TK md. 384 uyarinca, bu paylarin {i¢
yil igerisinde (TK md. 384) elden ¢ikarilmasi gerekmektedir. Ancak, kaginma
klozunun isletilmesi TK md. 381 anlaminda yakin ve ciddi bir tehlikenin 6nlenmesi
kapsaminda degerlendirilirse, elde edilen bu paylarin alt1 ay icerisinde (TK md.
385) elden ¢ikarilmasi gerektigi sonucuna varilir. Ogretide, elden ¢ikarma
ylikiimliiliikleri bakimindan gesitli ve ¢apraz yaklasimlar bulunmaktadir. Asagida,

ogretideki yazarlarin degerlendirmelerine yer verilmistir.

Tekinalp® gore sirketin, kaginma klozunu kullanarak iktisap ettigi paylarin
tamamin1t TK md. 384’de diizenlenen 3 yillik elden ¢ikarma siiresine bagl
olmaksizin hemen devretmesi gerekir’®?. Ogretide, Altay ve Ayoglu da iktisap
edilen bu paylarin miimkiin olan en kisa stire i¢cinde elden ¢ikarilmasi gerektigini

ifade etmislerdir>®’,

Uzel’e gore, sirketin kaginma klozuna bagvurarak kendi paylarini iktisap
etmesi TK md. 381 kapsaminda yakin ve ciddi bir tehlikenin 6nlenmesi olarak

degerlendirilebilir; ancak paylarin elden ¢ikarilmasi bakimindan TK md. 384’de

561 Tiirk, sf. 308.
562 Tekinalp, Baglam, sf. 49.
563 Altay, sf. 604; Ayoglu, sf. 542.
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ongoriilen 3 yillik siire uygulanmaz®®*. Paylarim diiriistliik kuralina gére miimkiin
olan en kisa siirede elden ¢ikarilmasi gerekir’®. Ayrica, paylarin TK md. 381
cercevesinde genel kurulun yetkilendirme karari olmaksizin iktisap edilmesi
halinde, ayn1 maddenin ikinci fikrasi uyarinca yonetim kurulu; iktisabi takip eden
ilk genel kurul toplantisinda, iktisabin sebep ve amaci, iktisap edilen paylarin
sayilari, itibarl degerlerinin toplami ve sermayenin ne kadarini temsil ettigi, bedeli

ve 6deme sartlar1 hakkinda yazil bilgi vermekle yiikiimliidiir.

Akin’a gore, sirketin kendi paylarmi iktisabi kapali devre seklinde

366 Bu nedenle, kaginma klozuna basvurulmasi

uygulanmasi gereken hiikiimlerdir
neticesinde sirketin kendi paylarini edinmesi halinde, TK md. 384’de diizenlenen
paylar elden ¢ikarmak i¢in 3 yillik azami siire sinir1 ile bagli olmaksizin edindigi

367 Bir diger deyisle, Akin’a

bu paylar1 derhal elden ¢ikarma yiikiimliiliigii altindadir
gore sirketin kacinma klozuyla iktisap ettigi paylarini elden ¢ikarmasinin kanuni
dayanagi TK md. 384 degildir. Akin da Uzel gibi, buradaki siire sinirinin diirtistliik

kurali gergevesinde belirlenmesi gerektigi kanaatindedir®®®,

Bozkurt, kaginma klozu neticesinde sirketin kendi paylarini iktisabi halinde,
%10 iktisap sinir1 dahil TK md. 379 vd hiikiimlerinin uygulanacagi goriisiine
paralel olarak, paylarin elden ¢ikarilmasit veya elden ¢ikarilamiyorsa sermaye
azaltimi yoluyla 1tfa edilmesinde TK md. 385 ve 386. maddelerinin uygulama alani
bulabilecegini ifade etmistir’®. Bozkurt’a gére, kaginma klozu, sirketin kendi
paylarin1 iktisap etmesi bakimindan istisnalar1 diizenleyen TK md. 382/1 (c)
bendinde yer alan “bir kanuni satin alma yiikiimii” kapsaminda degerlendirilmez®"°.

Zira kacinma klozunda kanuni bir satin alma yiikiimliiliigii degil, satin alma hakki

564 Uzel, sf. 340.

565 Uzel, sf. 340.

566 4kin, sf. 88.

567 Akin, sf. 88.

568 dkin, sf. 88; Uzel, sf. 341.
569 Bozkurt, sf. 169.

570 Bozkurt, sf. 169.
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571

s0z konusudur’’’. Yazarin bu konudaki goriislerinden, elden ¢ikarma yiikiimliiligi

bakimindan 3 yillik siirenin uygulanmayacagini kabul etmedigini anliyoruz.

Sevi’ye gore, sirketin bu %10’luk sinirlamay1 asan paylarini edinim
tarthinden itibaren 6 ay igerisinde elden ¢ikarmasi, elden ¢ikaramiyorsa da

sermayenin azaltilmasi yoluyla 1tfa etmesi gerekmektedir®’?.

TK md. 379 vd. hiikiimlerinde diizenlenen sirketin kendi paylarini iktisabi
rejiminde kural olarak %10’a kadar olan iktisaplara izin verilmektedir®’>.Anilan
diizenlemeler i¢inde, sirketin kendi paylarinmi iktisabinin istisnalarmi diizenleyen
TK md. 382°de ongoriilen haller siirli sayida oldugundan, genisletici bir yorum
yapilarak kaginma klozunun bu istisnalara dahil edilemeyecegi kanaatindeyiz. Bu
nedenle, sirketin kacinma klozuna basvurmasi neticesinde iktisap ettigi kendi
paylarinin, %10’unu asan kismi bakimindan elden c¢ikarma yilikiimliligi
bulundugunu disiiniiyoruz. Paylarin elden c¢ikarilma siiresinin tespitinde ise,
ka¢inma klozunu diizenleyen TK md. 493 vd. hiikiimlerinin TK md. 379 vd.
hiikiimleri karsisinda 6zel hiikiim teskil etmesi nedeniyle, paylarin elden ¢ikarma
siiresi bakimindan TK md. 384 veya TK md. 385 hiikiimlerinin kiyasen
uygulanmayacagi kanaatindeyiz. Sirket tarafindan kaginma klozu isletilerek elde
edilen ve %10’luk siir1 asan paylar, diiriistliik kurali gozetilerek miimkiin olan en
kisa siirede elden c¢ikarilmalidir. %10’a kadar olan iktisaplar bakimindan ise, bu
paylarin sirket tarafindan elde tutulmasindaki menfaatin devamlilik siiresi

gozetilmelidir.

TK md. 520 uyarinca, anonim ortaklik kendi paylarii iktisap ettiginde,
devraldigi bagli nama yazili paylarin pay degerini karsilayan tutarda yedek akce

ayirmakla yiikiimlii olacaktir’”®, Sirket tarafindan ayrilan bu akgeler, iktisap edilen

51 Bozkurt, sf. 169.

572 Sevi, sf. 275.

573 Tiirk, sf. 306.

574 Uzel, sf. 339; Tekinalp, Baglam, sf. 49; Sevi, sf. 84, 275.
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paylar, diger pay sahiplerine veya iigiincli kisilere devredildiginde veya itfa

edildiklerinde, paylarm edinim degerlerini karsilayan tutarda ¢oziilebilirler®”.

6.2.2. Elden Cikarma Sekli

Sirket, devre konu paylar1 kendi hesabina iktisap ettikten sonra, esas
sOzlesmede aksi yonde bir diizenleme bulunmuyorsa, 6zen ve sadakat borcuna

uymak kaydiyla paylari diledigi kisiye devredebilir®’®

. Ancak sirketin, bu paylari
ticlincii kisilere devrederken celiskili davranmama yasag1 ve diirtistliik kuralina
uymasi gereklidir’’’. Bir diger deyisle, kagmnma klozunu isleterek sirketten uzak
tutmak istedigi kisilerle objektif olarak ayni durumda olan (ornegin sirketin rakibi
olmas gibi) iiclincii bir kisiye soz konusu paylart devretmemesi gerekir. Aksi halde

yonetim kurulunun sorumlulugu giindeme gelebilecektir.

Sirket paylar1 diger pay sahipleri veya {igiincii kisiler hesabina dolayl temsil
iliskisi ¢ercevesinde iktisap ettiyse bu paylari, hesabina hareket ettigi kisilere

devredecektir.

Bozkurt’a gore, sirketin bu paylart diger pay sahiplerine sunma

yiikiimliiliigii bulunmamaktadir’®.

Ote yandan Akin’a gore sirket, elden ¢ikaracag: paylari tiim pay sahiplerine
teklif etmelidir’”®. Benzer sekilde, sirketin devre konu paylar1 kendi hesabina satin
aldiktan sonra, elde edilen paylar1 tiim pay sahiplerine degil ancak bazi pay
sahiplerine satilmak {izere teklif etmesi veya bu paylar1 dogrudan bir veya birden

fazla pay sahibi hesabina satin almak iizere onermesi de Akin’a gore, esit islem

575 Yanh, sf. 30.
576 Bozkurt, sf. 170.
577 Bozkurt, sf. 173.
578 Bozkurt, sf. 170.
578 Akan, sf. 92.
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ilkesine aykir1 goriilmektedir’®’. Pay sahiplerinden gelen talep, sirketin elinde olan
paylarin oranlarindan fazla ise de bu paylar pay sahiplerine sermayeye katilim

581582 Bunlardan  higbiri

oranlarina gbére (pro rata basis) devretmelidir
gerceklesmezse, sirket sermaye azaltimi yoluna giderek bu paylari 1tfa etmelidir’®>.
Paylar itfa edildiginde, yok edilen paylar iizerindeki baglam da kaldirilmis

olacaktir>®*,

Paylarm 1tfas1 s6z konusu oldugunda da karsimiza ¢ikacak sorun, sermaye
azalttmi yoluyla 1tfa edilecek paylarda esas alinacak degerdeki farkliliktir. Zira,
sirket kaginma klozunu kullanirken paylar1 ger¢ek degeri iizerinden satin alirken,
paylar 1itfa edildiginde sermaye azaltimi paylarin nominal degeri {izerinden
yapilmaktadir. Anilan sorunun muhasebesel ve vergisel sonuglar1 olacagindan ve
tezimizin ana konusu disina ¢ikmamak adia bu soruna yalnizca isaret etmekle

yetiniyoruz.

Benzer bir sekilde, iktisap edilen paylar, diger pay sahipleri veya ii¢lincii
kisilere devredilirken paylarin degerinde meydana gelebilecek degisiklik de ele
almmalhidir. Yukaridaki 5.3. (Ger¢ek Deger Kavramindan Ne Anlasilmasi
Gerektigi) numaral1 boliimde deginildigi lizere paylarin gergek degeri bakimimdan
yasayan isletme degeri dikkate alinmalidir. Sirketin paylar iktisap aniyla, diger
kisilere devri arasindaki siirenin uzamasi halinde yasayan isletme degeri de
degisebilecektir. Bu soru hem paylarin iigiincii kisiler hesabina iktisap edilmesinde
hem de sirketin paylar1 kendi hesabina iktisap edip elden ¢ikardigi durumda s6z
konusu olabilecektir. Her iki durumda da sirkete 6denmesi gereken deger hesap

edilirken, devre konu paylarin sagladigi haklarin da dikkate alinmasi ve bu

580 4fan, sf. 79.

581 kin, sf. 92.

82 Akun’a gore, esas sozlesmesel baglamin amaci sirkette var olan kontrol dengesini korumak degil,
pay sahipleri ¢evresinin istem dist degismesini engellemek oldugu igin, sirketteki mevcut pay
sahipleri arasinda yapilan pay devirlerinde, sirket tarafindan kaginma klozuna ancak esas
sozlesmede bir pay sahibinin belirli bir yiizdenin {izerinde pay sahibi olmamasina yonelik bir hiikkiim
varsa bagvurulabilir. Akin, sf. 79.

583 dkin, sf. 88; Uzel, sf. 341.

584 Sevi, sf. 257.
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baglamda sirkete ddenecek degerin nispi (dissal) deger deger olmasi gerektigi
kanaatindeyiz. Bu noktada sirketin zarar ugratilmasi halinde yonetim kurulunun

sorumlulugunun giindeme gelebilecegini de hatirlatmak isteriz.
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SONUC

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 490. maddesinde kanuni zeminini
bulan payin serbestge devredilebilirligi ilkesi, kanunda veya esas so6zlesmede aksi
ongoriilmedik¢e; anonim ortakliklarda nama yazili paylarin  herhangi bir
sinirlamaya bagli olmaksizin devredilebilmelerini ifade eder. Payin serbestce
devredilebilirligi ilkesi, anonim ortakliklar hukukundaki hakim olmakla birlikte
mutlak degildir ve paylarin devri, iradi veya kanuni olarak sinirlandirilabilir.
Baglam admi verdigimiz kavram, anonim ortakliklarda, nama yazili paylarin
devrini smirlandiran ve yasaklayan, kanunda veya esas sozlesmede Ongoriilen
sebepleri ifade eder. Baglam, anonim ortaklik kurucular1 veya genel kurulunun
iradesine bagli olarak esas sdzlesmeye dayanan veya sermayenin korunmasi ilkesi
cercevesinde diizenlenmis kanuni baglam olmak iizere iki tiirliidiir. Kanuni baglam,
pay bedellerinin giivence altina alinmasina yonelik iken; iradi baglam tiiriinii ifade
eden esas sozlesmesel baglam, anonim ortaklig1 her tiirlii yabancilagsmaya karsi
korumayr amaglar. Baglam kurallar1 yalmizca nama yazili paylar i¢in
ongoriilmistiir. Kanun koyucu, paylar1 borsaya kote olan sirketler ile olmayan
sirketlerin tabi olduklar1 baglam rejimini birbirinden ayirmistir. Calismamizin ana
konusu olan borsada igslem gdrmeyen paylar bakimindan anonim ortakliklarda
kacinma klozunun kullanilmasi, ancak gegerli bir esas sozlesmesel baglam

rejiminin varlig1 halinde miimkiindiir.

Anonim ortaklik, paylar1 borsada islem gérmeyen bagli nama yazili paylarin
devrinde, devre konu paylar1 kendi adina ve kendi, diger pay sahipleri veya {igiincii
kisiler hesabina ger¢ek degeri iizerinden satin almay1 teklif ederek herhangi bir
gerekce gostermeksizin devre onay vermekten kaginabilir. Teklifin muhataba; iradi
devir hallerinde paylarin1 devretmek isteyen pay sahibi, kanuni gegis hallerinde ise
paylar1 edinen kisi olacaktir. Anonim ortakliklara kanunen taninan bu imkéan
kacinma klozu (escape clause) olarak adlandirilmaktadir. Kaginma klozu anonim
sirketlere, pay sahiplerinin g¢evresinin bilesiminin korunmasi bakimindan sirket

disinda tutmak istedikleri kisilere yapilan pay devirlerini engelleme firsati
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vermektedir. Kac¢inma klozu kullanilirken, kanun tarafindan gercek deger
gilivencesi verildiginden paylarin1 devretmek isteyen pay sahibinin veya kanuni
iktisap hallerinde paylar1 edinen kisinin paylar iizerinde sahip oldugu maddi

menfaatleri de korunmaktadir.

Ogretide kacinma klozunun hukuki niteligi tartismali olmakla birlikte
hakim goriis, kacinma klozunun hukuki niteliginin bir O6neri/teklif oldugu
yoniindedir. Kag¢mma klozunun miilkiyet hakkina dokunan yonii dikkate
alindiginda, biz de temel olarak, paylarmi devretmek isteyen mevcut pay sahibi
veya paylar1 edinen kisi paylarimi sirkete satmaya zorlanamayacagi kanaatinde

oldugumuzdan bu goriise istirak etmekteyiz.

Ogretide ayrica, kagmma klozunun isletilmesi ve sirketin kendi paylarmi
iktisap etmesi bakimindan genel diizenlemelerin yer aldigt TK md. 379 vd.
hiikiimlerinin birlikte nasil var olmasi gerektigi tartisilmistir. Tartisilan temel
sorular; (i) kacinma klozu isletilirken TK md. 379’da Ongoriilen %10’luk
sinirlamaya tabi olunup olunmayacagi, (ii) pay devir bedelinin nasil karsilanacagi
ve (ii1) yonetim kurulunun bu klozu isletirken genel kurulun yetkilendirmesine
ihtiya¢ duyup duymayacagi etrafinda sekillenmektedir. Naciz kanaatimiz; (i)
kacinma klozunun TK md. 379 karsisinda 6zel hiikiim olmasi nedeniyle %10’ luk
iktisap smirma tabi olunmadigi, (ii) pay devir bedelinin sirketin serbest
yedeklerinden karsilanmasi ve net aktif kuralina uyulmasi gerektigi ve (iii) sirketin
ka¢inma klozuna bagvururken genel kurulun yetkilendirmesine ihtiyact olmadigi

yoniindedir.

Kag¢ima klozu kanunda diizenlendiginden, bu hakka bagvurulabilmesi i¢in
esas sozlesmede ayrica bir hiikkiim bulunmasma gerek bulunmamaktadir. sirket
paylarinin nama yazili ve bagli olmasi yeterlidir. Kanuni edinim hallerinde devre
onay vermekten kaginmanin tek yolu TK md. 493/4 uyarinca kaginma klozunun
kullanilmasidir. Bu durumda, esas sozlesmede yer alan onemli sebepler ileri

siiriilerek pay devrinin onaylanmasi reddedilemeyecektir.
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Paylarin gercek degeri ilizerinden satin alinmasi teklifi, yalnizca anonim
ortakligin kendisi tarafindan yapilabilir. Satin alma teklifi, anonim ortaklik adina
yapilmis olmakla birlikte; sirketin kendisi, diger pay sahipleri veya {igiincii kisiler
hesabina yapilmasi da miimkiindiir. Bu durumda sirket ile hesabina hareket edilen

kisiler arasinda dolayli temsil iligkisi kurulmaktadir.

Kaginma klozunun kullanilma siireci pay devrinin onaylanmasi amaciyla
sirkete yapilan bagvuru ile baslar. Pay devri i¢in onay basvurusunu kimin yapacagi,
siiresi veya sekli kanunda diizenlenmemistir. Devir isleminin taraflart uygun
gordiikleri siire igerisinde sirkete onay igin basvurabilirler. Ispat hukuku acisindan

bu bagvurunun yazili yapilmasin1 énermekteyiz.

Sirket, pay devrinin onaylanmasi i¢in bagvuruyu aldiktan sonra genel
kurallara gore pay devrini inceleyecektir ve ardindan esas sézlesmesel baglam

rejimi ¢ercevesinde pay devrine onay verip vermeyecegine karar verecektir.

Kagimmma klozunu kullanabilecek organ yonetim kuruludur ancak esas
sozlesme ile aksi diizenlenerek yetki genel kurula birakilabilir. Yetkili organin
yonetim kurulu olarak belirlenmesi halinde; yonetim kurulu; 6zen yiikiimliligi
(TK md. 369), sadakat borcu, esit islem ilkesi (TK md. 357) ve hakkin kotiiye
kullanilmas1 yasagina (TMK md. 2/II)’ye uymakla yiikiimliidiir. Karar vermeye
yetkili organin genel kurul olmasi halinde ise, esit islem ilkesine ve hakkin kotiiye
kullanilmamasi yasagina riayet edilmelidir. Aksi halde organlarin almis olduklar1
bu kararlar iptal edilebilecek ve somut durumun gerektirmesi halinde yonetim

kurulu iiyeleri bakimindan sorumluluk davalari agilabilecektir.

Yetkili organ tarafindan pay devrinin onaylanmayip kaginma klozuna
bagvurulmasina karar verilmesi halinde, pay devrinin onaylanmasi i¢in kendisine
yapilan bagvuru tarihinden itibaren {i¢ ay igerisinde, sirket tarafindan devre konu
paylarin tamamin1 ger¢ek degeri iizerinden satin almayi teklif edilmelidir. Teklifin

sekli kanunda diizenlenmemistir. Ispat hukuku agisinda yazili sekilde yapilmasini
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onermekteyiz. Sirket tarafindan ii¢ ay igerisinde paylarin ger¢ek degeri tlizerinden
alim teklifi sunulmazsa veya sirket tarafindan verilen pay devrinin onaylanmasinin
reddi karar1 haksizsa sirket, pay devrine engel olamayacaktir. Alim teklifinin

sunulmas1 bakimindan sirkete taninan bu ii¢ aylik siire hak disiiriiciidiir.

Teklifin muhatab1 iradi devirlerde devreden pay sahibi, kanuni iktisaplarda
paylart edinen kisidir. Teklifin muhatabinin kabul siiresi, gercek degerin
ogrenilmesinden itibaren bir aydir ve bu siire hak diisiiriiclidiir. Muhatabi tarafindan
gercek degerin 0grenilmesinden itibaren bir ay igerisinde teklif reddedilmezse,
kabul edilmis sayilmaktadir. Kanun koyucu hem alim teklifinin sirket tarafindan
sunulmast hem de muhatab1 tarafindan reddedilmesi bakimindan taraflarin

sessizligine bir irade baglamaktadir.

Muhatap, gercek degeri 6grenmesinden itibaren bir ay icerisinde, satin alma
teklifini kabul etmezse sirkette pay sahibi olarak kalmaya devam edecektir. Teklifi
kabul ederse veya gercek degerin tespit edildigi andan itibaren bir ay sessiz kalirsa

satin alma Onerisini kabul etmis sayilacaktir.

Taraflar, devre konu paylarin gercek degerini miizakere yoluyla
belirleyebilirler. Paylarin ger¢ek degerinin taraflar arasinda ihtilaf konusu olmasi
halinde ger¢cek degerin tespiti i¢in; iradi devirlerde devreden pay sahibi, kanuni
iktisap hallerinde ise paylar1 edinen kisi sirketin merkezinin bulundugu yerdeki
asliye ticaret mahkemesine bagsvurabilir. Paylarin gercek degerinin tespitinde
sirketin de korunmaya deger bir menfaati bulundugundan sirket de bu davayi
acabilecektir. Ancak iradi edinim hallerinde, paylarin alicis1 konumunda olan kisi,
sirket pay devrine onay vermediginde malik sifatin1 kazanamadigindan sirketler
hukuku tahtinda korunan bir menfaati bulunmamaktadir ve bu nedenle gercek

degerin tespiti davasini agamayacaktir.

Paylarin gercek degerinin taraflar arasinda miizakere yoluyla belirlenmesi

halinde degerlemeye esas alinacak an sirkete onay i¢in yapilan bagvuru tarihidir.
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Gergek degerin mahkeme kanaliyla tespit edilmesi halinde ise degerlemeye esas
almacak an mahkemenin karar tarihine en yakin andir. Ger¢ek degerin tespitinde
esas alinacak an bakimindan bu iki yontem arasinda bir farklilik olmast 6gretide
elestirilmistir. Nagiz kanaatimiz, ger¢cek degerin mahkeme kanaliyla tespit edilmesi
halinde birden fazla degerleme raporu alinarak bunlarin en yiikseginin veya

aritmetik ortalamalarinin alinmasidir.

TK’da bagli ve nama yazili paylarin devri ve haklarin gecisi bakimindan
benimsenen rejim birlik teorisidir. Bu nedenle sirket tarafindan pay devrine onay
verilmesi kurucu niteliktedir. Pay devrine onay verilmedigi takdirde; iradi
edinimlerde, paylarin miilkiyeti ve paya baglh haklarin higbiri alicisina
devredilemeyecektir. Kanuni iktisap hallerinde ise paylarm miilkiyeti edinim
aninda miiktesibe ge¢mekle birlikte yonetsel haklar sirket pay devrine onay verene
kadar askida kalmaktadir. Yonetsel haklarin askida kaldigr bu 3 aylik donemde
yapilan genel kurullarda askida kalan paylar bakimindan goriisiimiiz, TK md.
497/3’de diizenlenen borsada islem géren nama yazili paylarin devrindeki haklarmn
gecisi diizenlemeleri, borsada islem gormeyen sirketlerdeki paylara kiyasen
uygulanamayacagindan bu paylarin temsil edilerek sermayeden diisiilmemesi ve

nisaplara dahil edilmesi gerektigi yoniindedir.

Kagimmma klozunun kullanilmasi halinde sirketin paylar1 kendisinin iktisap
etmesi nedeniyle oy haklar1 TK md. 389 uyarinca donacak ve genel kurul toplanti
nisabimnin hesaplanmasinda dikkate alinmayacaktir. Sirket paylarmin yeni
potansiyel alicilar goziinde cazibesinin artacagi gerekcesiyle, temettii dagitimi
bakimindan sirketin iktisap ettigi paylarin hesap edilmesi ve sirketin payina diisen

kar payinin yedek akcelere aktarilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Kaginma klozunun isletilmesi neticesinde kendi paylarini iktisap eden
sirketin, iktisap edilen %10’luk sinirlamay1 agan paylari, TK md. 384 veya TK md.
385 hiikiimleri kiyasen uygulanmaksizin diiriistliik kurali cercevesinde belirlenecek

miimkiin olan en kisa siirede elden ¢ikarilmasi gerekmektedir. Sirket, paylar1 elden
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cikarirken mevcut baglam kurallarina riayet etmeli ve diiriistliik kuralina uygun

sekilde hareket etmelidir.

Tezimizi, kaginma klozuyla ilgili temas etmek istedigimiz bir¢ok basligin
adeta bir dzeti niteliginde olan Isvigre Federal Mahkemesi BGE 110 II 193 sayili
kararindaki tespitlerine yer vererek nihayete erdirmek isteriz. Kararin ilgili
yerlerinin terclimesi agsagidaki sekildedir:

“...Ogretide, sermayenin értiilii iadesini teskil edecegi veya sirketin kendi paylarini
edinmesi yasagini ihlal edecegi gerek¢esiyle buna karsi ¢ikilsa da, bagh nama
vazili paylarin sirket tarafindan edinilmesine bu gerekgelerle karsi ¢ikilmamalidir.
Federal Mahkemenin BGE 96 11 18 (s.21) sayul i¢tihadinda ortaya koydugu iizere,
sirketin kendi paylarim iiciincii kisi hesabina satin aldigi durumlarda, sirketin
kendi paylarina edinilmesine dair yasaklayici hiikiimler birer diizen kurali olarak
algilanmalidir ve payin sirketce edinimini gegersiz kilmamalidir. Zira, bagl nama
vazili paylarin sirket tarafindan edinilmesine dair sirket menfaati, sirketin kendi
paylarimi  edinmesinin  yasaklanmasinda korunan menfaate nazaran agiwr
basar........ Sirketin kendi paylarini devralmasi, sermayenin iadesi yasagini da ihlal

3

etmez. Sirket tarafindan odenen deger, payin ““ i¢ degeridir”. .... Kaldi ki, sirketin

odemeyi esas sermayeden degil de serbest degerlerden yaptigi durumlarda

sermayenin iadesi tartismasi giindeme gelmemektedir. %’

585 Terciime eden ve aktaran Alfay, sf. 627-628.
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