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Anonim Sirketler ile Enerji Piyasasi Ozelinde Diizenlemeye Tabi
Sektorlerde Faaliyet Gosteren Sirketlerde Pay Devir Sinirlamalari

Hayri BOZGEYIK' © , Besir Fatih DOGAN” ®, Temel GUNER™

Oz

Ortaklarin kural olarak sadece pay devri yaparak sirketten ayrilabildigi anonim sirketlerde pay devrinin serbestligi
ilkesi gegerlidir. Bu ilke geregi ortaklar herhangi bir kisi, organ veya kurumdan izin veya icazet almaya gerek olmaksizin
istedikleri zaman istedikleri kisilere serbestge paylarini devredebilir. Ancak bankacilik ve sigortacilik gibi diizenlemeye tabi
piyasalarda faaliyet gosteren anonim sirketler agisindan bu kurala bazi istisnalar getirilmis, pay devri yapilabilmesi igin
piyasayi diizenleyen ve denetleyen ilgili otoritenin izni aranmistir. Bu baglamda pay devri ilgili otoritenin iznine tabi olan
piyasalardan biri de enerji piyasasidir. Enerji piyasasinda faaliyet gosteren anonim sirketlerde belirli durumlarda pay devri
yapilabilmesi igin Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu (EPDK)'ndan izin alinmasi gerekmektedir. Calismamizda oncelikle
anonim sirketlerde pay devrine iliskin genel hususlar ardindan enerji piyasasinda faaliyet gésteren anonim sirketlerde pay
devir sinirlamalari ve pay devri igin EPDK izni gereken haller incelenmistir.

Anahtar Kelimeler
Anonim Sirket, Pay Devri, Pay Devir Sinirlamasi, Enerji Piyasasi, Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulunun izni

Share Transfer Limitations for Joint Stock Companies and Companies in Regulated Sectors With a Special
Focus on the Energy Market

Abstract

There is a principal freedom of share transfer in joint stock companies where partners can leave the company only by
transferring shares. According to this principle, partners can freely transfer their shares to anyone they want at any time
without the need for permission or approval from any individual, organ, or institution. However, some exceptions have
been made to this rule for joint stock companies operating in regulated markets, such as banking and insurance, and
permission from the authority that regulates and supervises the market is required to transfer shares. In this context,
the energy market is one of the markets whose share transfer is subject to the permission of the competent authority.
To transfer shares in joint stock and limited companies operating in the energy market, permission from the Energy
Market Regulatory Authority (EMRA) must be obtained. This paper examines the share transfer restrictions in companies
operating in the energy market and the situations in which EMRA permission is required for share transfers.
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Extended Summary

Because the protection of capital is an important principle in joint stock companies,
shareholders cannot leave the company at any time. For this reason, shareholders in
joint stock companies can only leave the company through share transfers. In the case
of share transfer, the principle of freedom applies.

In a joint stock company, shareholders may, as a rule, transfer their shares to
whomever they wish at any time without authorisation or consent of another person.
As arule, the subject matter of a company’s business does not have any effect on the
transfer of shares.

However, both the law and the articles of association recognise some exceptions to
this rule. Approval of the company is required for the transfer of shares that have not
been fully paid for (legal binding), and transfer restrictions may be stipulated by the
articles of association for some registered shares, even if they have been fully paid for
(articles of association binding). These limitations are based on whether the shares
are listed on the stock exchange or not, and whether the shares are registered in the
share ledger or not in voluntary or legal transfers.

In particular, in companies engaged in public service, the need for supervision of
the shareholding structure and company activities by competent authorities comes to
the fore. In cases where the state outsources a service, which should be performed
by the state itself, to legal entities through various means, such as licencing, the
supervision of whether these services are duly performed becomes imperative.

However, some exceptions to this general regulation have been introduced for
companies operating in regulated markets, such as banking and insurance, and the
transfer of shares is subject to the authorisation and approval of the authorities
regulating and supervising the relevant market. This regulation is based on the fact
that these companies operate in various fields of public service within the scope of
various licences or activity permits.

Legal entities wishing to operate in the energy market must be organised as
joint stock or limited liability companies; therefore, the provisions of the Turkish
Commercial Code regarding joint stock and limited liability companies are also
applicable to companies operating in the energy market. However, since the activities
carried out in the energy market have the characteristics of public service, the
legislation regulating the energy market also includes some special regulations that
differ from the provisions of the Turkish Commercial Code.

Controlling share transfers is also important for companies operating in the energy
market where public service is provided; for this reason, permission from the Energy
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Market Regulatory and Supervisory Board is required for transfers that may affect
the functioning or structure of the licenced companies.

The Banking, Insurance and Capital Markets Laws clearly stipulate that share
transfers made without obtaining the necessary authorisation are invalid. However,
neither the Electricity Market Law nor the Natural Gas Market Licence Regulation
stipulates that transfers made without the permission of the Energy Market Regulatory
and Supervisory Board shall be invalid. In our opinion, transfers made without
obtaining the authorisation of the Energy Market Regulatory and Supervisory Board
should be deemed valid and the transferee should be registered in the share ledger
provided that they are in compliance with the provisions of the Turkish Commercial
Code. However, sanctions arising from electricity and natural gas market legislation
should be applied to the company. In this context, first, the relevant company should
be requested to correct its shareholding structure; if this is not done, the company’s
licence should be cancelled.

811



istanbul Hukuk Mecmuasi

Giris
Enerji piyasasinda faaliyet gostermek isteyen tiizel kisilerin anonim veya limited
sirket seklinde oOrgiitlenmesi gerekir [Elektrik Piyasasi Kanunu (EPK)' m. 4/3].
Dolayisiyla anonim ve limited sirketler i¢in Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) nda’
Ongoriilen diizenlemeler enerji piyasasinda faaliyet gosteren sirketler agisindan da
uygulama alant bulmaktadir.

Ancak enerji piyasasinda yiiriitiilen faaliyetler kamu hizmeti niteligi tagidigindan
ve bu piyasa ¢ok sayida kanun ve ikincil mevzuatla diizenlenen bir piyasa oldugundan
bu alanda faaliyet gdsteren sirketler bakimindan TTK hiikiimlerinden ayrilan bazi 6zel
diizenlemelere de yer verilmektedir. Bu ayriksi diizenlemelerden birisi pay devriyle
ilgilidir. Soyle ki, anonim sirket ortaklarina kural olarak sadece pay devri yaparak
sirketten ayrilma hakki tanindigindan bu sirket tiiriinde pay devrinin serbestligi ilkesi
gegerlidir (TTK m. 490/1). Bu ilke geregi ortaklar herhangi bir makam, organ veya
kisinin izni veya icazetine gerek olmaksizin paylarini istedikleri zaman istedikleri
kisiye devrederek sirketten ayrilabilir. Ancak elektrik piyasasinda faaliyet gosteren
anonim girketler agisindan bu kural tersine ¢evrilmis, Onlisans asamasinda pay
devri -kural olarak- tamamen yasaklanmis (EPK m. 6/3), lisans asamasinda ise
tarifesi diizenlemeye tabi sirketlerde belli oranin tizerindeki pay devirleri ile kontrol
degisikligine neden olacak nitelikteki pay devirleri Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurulu (EPDK)’nun iznine tabi tutulmustur (EPK m. 5/3-a). Benzer sekilde Dogal
Gaz Piyasasi Lisans Yonetmeligi (DPLY)® m. 42 hiikmiinde dogal gaz piyasasinda
faaliyet gosteren sirketlerde pay devri yapilabilmesi i¢in bazi durumlarda EPDK’nin
izni aranmistir. Ancak gerek EPK gerekse DPLY’de zorunlu olmasma ragmen
EPDK’den izin alinmadig: takdirde pay devrinin akibetinin ne olacagi konusunda
acik bir diizenleme yapilmamustir.

Calismamizda oncelikle TTK baglaminda anonim sirketlerde pay devrine iligkin
genel esaslar lizerinde durulmakta ardindan enerji (elektrik ve dogalgaz) piyasasinda
faaliyet gosteren anonim sirketlerde* pay devrine iliskin 6zellik arz eden hususlar
incelenmektedir. Bu iki hususu takiben gerekli oldugu halde EPDK’nin izni
alimmamakla birlikte TTK hiikiimlerine gore gecerli bir sekilde pay devri yapilmis
ise pay devrinin akibetinin ne olacag1 sorusuna cevap aranmaktadir.

! Elektrik Piyasast Kanunu, Kanun Numarasi: 6446, Kabul Tarihi: 14/3/2013, RG 30.03.2013/28603.
Tiirk Ticaret Kanunu, Kanun Numarasi: 6102, Kabul Tarihi: 13/1/2011, RG 14.02.2011/27846.
3 Dogal Gaz Piyasasi Lisans Yonetmeligi, RG 07.09.2002/24869.

Uygulamada enerji piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerin ¢ogu anonim sirket seklinde orgiitlendiginden ¢aligmamizda
anonim girket esas alinmustir. Ancak enerji piyasasinda pay devrine iliskin sdylenenler limited sirketler igin de gegerlidir.
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I. Anonim Sirketlerde Pay Devri

A. Pay Devrinin Serbestligi ilkesi

Anonim sirketlerde sermayenin ortaklara geri iadesi sonucunu dogurdugu i¢in
kural olarak ¢ikma ¢ikarilmaya izin verilmemistir. Pay sahipligi statiisiinden ayrilmak
isteyen kimseye bunun yerine, sirketteki paymi iiclincii kisilere devrederek sirketten
ayrilma imkani taninmistir. Anonim sirketlerde pay devirleri kural olarak serbesttir.
Boylece ortaklar, herhangi bir makam, organ veya kisiden izin veya icazet almaya
gerek olmaksizin paylarmi istedikleri zaman istedikleri kisilere devredebilirler’.

Anonim sirketlerde, -Merkezi Kayit Kuruluguna bildirim zorunlulugu bir tarafa
(TTK m. 489/2)- hamiline yazili pay senetleri bakimimndan mutlak olan bu ilkeye,
nama yazili pay senetleri bakimindan “kanuni” ve “esas sdzlesmesel baglam” seklinde
iki 6nemli istisna 6ngorillmis®, ayrica, bankacilik, sigortacilik ve enerji piyasasi gibi
diizenlemeye tabi piyasalarda faaliyet gosteren sirketlerde pay devri bazi durumlarda
izne tabi tutulmustur’. Boylece ortaklarin paylarini serbestce devredebilme hakki
ile sirketin ve kamunun pay devir sinirlamasindaki menfaati arasinda bir denge
kurulmustur®.

Unal Tekinalp, Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslart (Vedat Kitapgilik 2012) 2; Omer Teoman, ‘Bagh
Nama Yazili Pay Senedi ve Halka Ag¢ik Anonim Ortaklik Kavramlari Ustiine Diisiinceler” i¢ Omer Teoman (ed), Tiim
Makalelerim Cilt IT (2. Baski, Onikilevha 2012) 53; Hasan Pulash, Bagli Nama Yazili Pay Senetleri (Dayimlarl Yayncilik
1992) 111; Erciiment Erdem, ‘Nama Yazili Hisse Senetlerine iliskin Olarak Uygulamada Ortaya Cikan Bazi Sorunlar
ve Yeni TTK’nin Coziimleri’ i¢ Banka ve Ticaret Enstitiisii (ed), Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu
25 (Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii Yaymlar1 2012) 98; Rauf Karasu, ‘Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Nama
Yazili Paylarm Devrinin Simrlandirilmasi’ (2008) 12(1-2) Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 129; Anlam Sitki
Altay, “Tiirk ve Isvigre Anonim Ortakliklar Hukukunda Esas Sézlesmesel Baglam’ i¢ Hamdi Yasaman (ed), Isvigre Borglar
Kanunu’nun Iktibasmnin 80. Yilinda Isvigre Borglar Hukukunun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri (Vedat Kitapgilik 2009)
571; Utku Ferah Tirkoglu, ‘Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Paylarda Anonim Sirketin Kagis Klozu Kullanarak
Pay Devri Onayi1 Talebini Reddetmesi’ (2016) 14(160) Legal Hukuk Dergisi 1933; Necdet Uzel, Anonim Ortaklikta Esas
Sozlesmesel Baglam (Onikilevha 2013) 31 vd.; Peter Forstmoser, Arthur Meier-Hayoz ve Peter Nobel, Schweizerisches
Aktienrecht (Stampfli Verlag 1996) 568 Nr. 79-82; R.Pestalozzi Henggeler, Die Namenaktie und ihre Vinkulierung (H.R.
Sauerldnder 1948) 15, 89; Thomas Nagel, ‘Die statutarische Vinkulierung nicht kotierter Namenaktien Revisionsbedarf
der Ablehnungsgriinde gemass Art. 685b Abs. 2 OR’ (2015) 1 Aktuelle Juristische Praxis/Pratique Juridique Actuelle 191;
Matthias Hirschle ve Hans Caspar von der Crone, ‘Vinkulierung und Stimmrechtsvertretung bei nicht bérsenkotierten
Gesellschaften Entscheid des Schweizerischen Bundesgerichts 4C.35/2007 vom 18. April 2007 i.S. A. GmbH (Klégerin
und Berufungskldgerin) gegen D. Holding AG (Beklagte und Berufungsbeklagte)’ (2008) 1 Schweizerische Zeitschrift fiir
Wirtschafts- und Finanzmarktrecht, 105; Peter Obrecht, Bezugsrecht und Vinkulierung (Juris 1984) 38.

Safak Narbay, ‘6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Ortaklikta Pay ve Pay Senetlerinin Devri’
(2012) 18(3-4) Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 214; Tamer Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin
Swirlandiriimasi (Onikilevha 2016) 14 vd.; Henggeler (n 5) 89-90; Nagel (n 5) 191 vd.

7 Bozkurt Tamer, ‘Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Resmi Bir Makamin iznine Baglanmasi ve Bu Iznin Hukuki Niteligi
Sorunu’ (2017) 16(2) istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 422 vd.; Ozge Yiicel, ‘5411 Sayili Bankacilik
Kanunu Geregi izne Baglanan Pay Edinim ve Devirleri’ (2011) 2(1) inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 389.

8 Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi (n 5) 129. Benzer yonde bkz. Sinan Yiiksel, ‘Borsaya Kote
Edilmemis Nama Yazili Paylarin Devrinde Sirketin Alim Onerisinde Bulunarak Onay istemini Reddetme Hakki (Kag1s
Klozu)’ (2013) 2 Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 166; Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Payin Devri (4.
Baski, Segkin 2018) 270; Esra Cenkci, ‘Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Paylarin Devrinde Kagis Klozuna Bagvuru
Hakkinin Kétiiye Kullanilmasi® (2021) 79(2) istanbul Hukuk Mecmuasi 5; Tiirkoglu Utku (n 5) 1944; Forstmoser, Meier-
Hayoz ve Nobel (n 5) 571, Nr. 106; Hirschle ve von der Crone (n 5) 106; Henggeler (n 5) 21-22.
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B. Pay Devir Sinirlamalar: (Baglam)

1. Kanuni Baglam

Anonim sirketlerde hamiline veya nama yazili pay senedi ¢ikarilmasi
miimkiindiir (TTK m. 484/1)°. Ancak hamiline yazili pay senetleri sadece zilyetligin
devriyle kolayca el degistirdiginden bu tiir senetlerin kimin elinde oldugunu tespit
etmek, dolayisiyla taahhiit edilen sermayeyi tahsil etmek oldukc¢a zordur'®. Bu
nedenle karsilig1r tamamen 6denmedik¢e hamiline yazili pay senedi ¢ikarilmasina
izin verilmemistir (TTK m. 484/2)!!.

Nama yazili pay senetlerinde senedin sahibini pay defterindeki kayitlardan
tespit etmek, dolayisiyla taahhiit edilen sermayenin 6denmeyen kismini tahsil
etmek miimkiin oldugundan, karsiligi tamamen 6denmese dahi nama yazili pay
senedi ¢ikarilmasina izin verilmistir. Bununla birlikte, miras, mirasin paylagimi,
esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra hari¢ olmak {izere, karsiligi
tamamen Odenmeyen paylarn, 6deme giicii bulunmayan kisilere devredilmesini
onlemek amaciyla, pay devri icin girketin onay1 aranmis, devreden kisinin 6deme
giicli stipheliyse ve istenen teminat gosterilmemisse sirketin devre engel olabilecegi
ongorilmustir (TTK m. 491)"2.,

Karsiligi tamamen'® 6denmemis paylarin devri igin sirketten onay alinmasi
gerekmekte (kanuni baglam), onay konusunda yetkili olan yonetim kurulunun'* karar

Bu hususta bkz. Omer Teoman, ‘Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklik Hisse Senetlerinin Bastirilmasia iliskin
Diizenlemesi’ (2013) 29(2) Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 5 vd.; Yavuz Akbulak, ‘TTK Isiginda Anonim Sirketlerde Pay
Senetleri’ (2016) 1 Ankara Barosu Dergisi 506 vd.; Narbay S, Anonim Ortaklikta Pay Defieri (Segkin Yayinlar1 2003) 55 vd.

10 Taahhiit edilen sermayenin 6denmesini giivence altina almak amactyla olmamakla birlikte 7262 sayili Kitle imha
Silahlarinin Yayilmasmin Finansmaninin Onlenmesine iliskin Kanun’un [RG. 31.12.2020, S. 31351 (5. Miikerrer)] 32.
maddesi ile TTK m. 489 hitkmii degistirilerek hamiline yazili pay senetlerinin devrinin Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)’na
bildirilmesi zorunlulugu 6ngériilmiis, hamiline yazili pay senetlerinin devrinin, sirket ve tigtincii kisiler hakkinda, ancak
zilyetligin gegirilmesi suretiyle payr devralan tarafindan MKK’ye yapilacak bildirimle hiikiim ifade edecegi, MKK’ye
bildirimde bulunulmamasi halinde senede sahip olanlarin, kanundan dogan paya bagli haklarini gerekli bildirim yapilincaya
kadar kullanamayacagi ongoriilmiis (TTK m. 489/1), ayrica TTK m. 486/2 hiikmiinde hamiline yazili pay senedi sahipleri
ile sahip olduklari paya iliskin bilgilerin, senetler pay sahiplerine dagitiimadan 6nce Merkezi Kayit Kurulusuna bildirilmesi
zorunlu hale getirilmistir. Bu hususta bkz. Muharrem Tiitiincii, ‘Anonim Sirketin Sonu: Hamile Yazili Pay Senetlerinin
Devri Igin Ongoriilen Yeni Diizenlemeler’ (2017) 16(2) istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 750 vd.;
Deniz Baytemiir, ‘7262 Sayili Kanunla Hamiline Yazili Pay Senetlerine iliskin Yapilan Degisiklikler’ (2021) 16(176) Terazi
Hukuk Dergisi 711 vd.

" Narbay, Anonim Ortaklikta Pay ve Pay Senetlerinin Devri (n 6) 210 vd.; Sevi (n 8) 206-207.

Erdem (n 5) 101; Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi (n 5) 131; Narbay, Anonim Ortaklikta Pay ve Pay
Senetlerinin Devri (n 6) 217; Tiirkoglu Utku (n 5) 1940; Henggeler (n 5) 94-95; Nihat Tasdelen, ‘6102 Say1h Tiirk Ticaret
Kanunu’nun Anonim Ortaklik Pay Devrine Getirdigi Smirlamalar’ (2014) 16 Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 3356.

13 Paylarin kargihginin ¢ogu 6dense dahi karsiligi tamamen 6denmedikge devir igin sirketin onay1 aranmalidir. Ornegin
karsihiginin %97’si 6denen bir pay séz konusu oldugundan 6denmeyen kisim ¢ok diisiik olmasina ragmen pay devri igin
yine de sirketin onay1 aranmalidir. Bkz. Tiirkoglu Utku (n 5) 1938.

4 Limited sirketlerde pay devrine onay konusunda agik¢a genel kurulun yetkili oldugu 6ngériilmiis (TTK m. 595/2), anonim
sirketlerde ise pay devrine onay konusunda hangi organin yetkili olduguna iliskin agik bir diizenleme yapilmamistir.
Ancak TTK m. 408 hitkmii geregi genel kurul sadece kanun veya esas sozlesmede kendisine tahsis edilen konularda karar
alabileceginden agikga genel kurulun yetkisine birakilmayan konularda genel yetkili organ yonetim kurulu oldugundan
(TTK m. 365), acik¢a genel kurulun yetkisine birakilmayan pay devrine onay yetkisinin de yonetim kuruluna ait oldugunu
kabul etmek gerekmektedir.
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verirken Ozenle hareket ederek, payin devredildigi kisinin 6deme giicii siipheliyse

devralandan teminat talep etmesi, 6deme giicli konusunda bir tereddiit yoksa teminat

istemeksizin devre onay vermesi gerekmektedir'®. Aksi takdirde TTK m. 553

kapsaminda yonetim kurulunun sorumlulugu giindeme gelebilmektedir'e.

2. Esas Sozlesmesel Baglam

a. Genel Olarak

Kanuni baglam sadece karsiligi tamamen 6denmemis nama yazili pay senetleri

bakimindan s6z konusudur. Karsilig1 6denen hamile ve nama yazili pay senetleri ise

serbestge devredilebilir'”. Bu kural hamile yazili pay senetleri bakimindan mutlak

iken'®, nama yazili pay senetleri bakimindan esas sozlesme ile devir sinirlamasi

Ongoriilmesi miimkiindiir'®. Anonim sirketlerde her ne kadar ortaklarin kisiliginden

ziyade sermaye 6n planda olsa da dzellikle az ortakli aile tipi sirketlerde ve hatta bazen

halka agik sirketlerde ortaklarin kisiligi 6nem arz edebilmektedir®. Bu tiir sirketlerde

sirketin baslangicta belirlenen 6zgiin yapisini korumak, yabancilagsmay1 engellemek,

ozellikle ortaklik paylarinin belirli menfaat gruplarinin elinde toplanmasinin ve giiciin

merkezilegsmesinin Oniine gegebilmek i¢in esas sozlesme ile pay devrini sinirlamaya

yonelik diizenleme yapilmasi mimkiindiir (TTK m. 492/1)*'.

20

21

Erdem (n 6) 101, 118; Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi (n 5) 131; Narbay, Anonim Ortaklikta Pay
ve Pay Senetlerinin Devri (n 6) 217; Tasdelen (n 12) 3357; Tiirkoglu Utku (n 5) 1939.

Murat Yusuf Akin, Anonim Ortaklikta Baglh Nama Yazili Hisseler (Vedat Kitapcilik 2014) 174; Tiirkoglu Utku (n 5) 1939.

Ogretide Tekinalp, karsiligi 6denmis olsa dahi nama yazili payr devralan kisinin 6deme giicii yoksa sirketin devre engel
olabilecegini nitekim sermaye artirimi durumunda devralan kisinin 6deme yapamayacagini ifade etmektedir. Bkz. Tekinalp
(n 5) 29-31. Kanaatimizce karsiligi 6dendigi takdirde nama yazili paylar bakimmdan kanuni baglam uygulanmamalidir.
Bkz. Rauf Karasu, Emredici Hiikiimler Ilkesi (2. Bask, Yekin Yayinlar1 2015) 135; Tiirkoglu Utku (n 5) 1940; Akin (n 16)
173.

Bu sebeple hamiline yazili pay senetlerinin devri bakimindan devir serbestligi gegerli olup, gerek kanun gerekse esas
sozlesmeyle pay devrinin sinirlanmasi miimkiin degildir. Bu yonde yapilacak diizenlemeler sirketler hukuku baglaminda
hiikiimsiiz olup ancak taraflar arasinda borglar hukuku anlaminda bir anlam ifade edecektir. Tekinalp (n 5) 5; Karasu, Nama
Yazili Paylarin Devrinin Smnirlandiriimast (n 5) 130; Karasu, Emredici Hiikiimler ilkesi (n 17) 133; Sevi (n 8) 221, 276;
Altay (n 5) 565, dn. 2; Henggeler (n 5) 89-90; Obrecht (n 5) 39.

Dolayistyla bir anonim sirkette pay senetlerinin devri yasaklanmak isteniyor ise bunun tek yolu pay senetlerinin nama
yazili sekilde diizenlenmesidir. Nitekim 6gretide, emredici hiikiimler ilkesi geregi, nama yazili pay senetlerinin devrinin
siirlanamayacagi yoniinde esas sozlesmeye hiikiim konamayacagi, ancak nama yazili senet yerine hamiline yazili senet
diizenlemek suretiyle bu amaca ulagilabilecegi ifade edilmektedir. Bkz. Sevi (n 8) 277.

Forstmoser, Meier-Hayoz ve Nobel (n 5) 571, Nr. 103-105; Nagel (n 5) 190; Hirschle ve von der Crone (n 5) 105; Erdem (n
6) 101; Sevi (n 8) 270; Cenkci (n 8) 4.

Forstmoser, Meier-Hayoz ve Nobel (n 5) 571, Nr. 103-105; Nagel (n 5) 190; Hirschle ve von der Crone (n 5) 105;
Henggeler (n 5) 91-93; Obrecht (n 5) 41; Teoman, Bagli Nama Yazili Pay Senedi (n 5) 53; Karasu, Nama Yazili Paylarin
Devrinin Smirlandirilmast (n 5) 129-130; Hayri Bozgeyik, ‘Bagli Nama Yazili Paylarin Miras Yoluyla Intikalinde Satin
Alma Hakkinin Kullanilmasina iliskin Bazi Sorunlar’ (2009) 25(2) Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 212; Lerzan Yilmaz,
‘Isvigre Borglar Kanunu’nda Yapilan Degisiklikler Isiginda Nama Yazili Pay Senetlerinde Baglamin Siirlandirilmast
Sorunu’ (2007) 81(4) istanbul Barosu Dergisi 1573; Uzel (n 5) 94; Yiiksel (n 8) 161; Sevi (n 8) 272-276; Bozkurt, Baglam
(n 6) 20 vd.; Pulasli (n 5) 115-120.
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b. Baglamin Ongériilme Zamam

Pay devirsiirlamalari sirketin kurulusasamasindaveyaesas sozlesme degisikligiyle
sonradan yapilabilir’2. Baslangigta serbestge devredilebilen paylar bakimindan
sonradan devir sinirlamasi 6ngoriilmesi veya mevcut sinirlamalarin agirlastirilmasi,
Ozellikle azinlik pay sahiplerinin haklarina bir miidahale olusturabildiginden?,
nitelikli ¢cogunluk (en az sermayenin yiizde yetmis besinin onayi) gerektirmektedir
(TTK m. 421/3-¢)*.

Bir esas sozlesmede yer alan baglam hiikiimlerini kaldirmak i¢in ise herhangi bir
6zel nisap gerekmemekte, TTK m. 421/1 hitkmiinde 6ngoériilen adi nisap saglanarak
bu sinirlamalar kaldirilabilmektedir®. Dolayisiyla, daha agir nisap ongoriillmedikge,
baglam hiikiimleri sadece azinlikta kalan ortaklar agisindan bir anlam ifade edecek,
esas sozlesmeyi degistirme giicline sahip olan ortaklar esas sozlesmede 6ngoriilen
baglam hiikiimlerini kaldirarak kolayca pay devri yapabilecektir®.

¢. Nama Yazih Pay Senetlerinin Borsaya Kote Edilip Edilmemesine Gore
Pay Devir Simirlamasi

aa. Genel Olarak

6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nda pay devir sinirlamalari paylarin borsaya kote
edilip edilmemesine gore farkli diizenlenmistir.

Borsaya kote edilmemis nama yazili pay senetleri bakimindan sirketin devri
asagidaki iki gerekceye dayanarak reddedebilecegi kabul edilmistir:

- Payin iradi devrinde, devrin esas sozlesmede dongoriilen onemli bir sebebe
dayanilarak reddedilmesi (TTK m. 493/1)%.

- Gerek iradi gerekse kanuni devirlerde, pay devrinin, devre konu paylar: basvurma
amindaki gercek degeriyle satin alinmasi onerilerek (kagis klozu/escape clause)
reddedilmesi (TTK m. 493/1, 4)*.

22 Henggeler (n 5) 111-112; Sevi (n 8) 277-278.

2 Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi (n 5) 136; Hirschle ve von der Crone (n 5) 110; Henggeler (n 5)
111-115; Dieter Gericke ve Valentin Jentsch, ‘Vinkulierung an der Bruchstelle zwischen kotierter Gesellschaft und nicht
kotierten Aktiondren’ (2017) 5 Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht 625.

24 Nagel (n 5) 194; Hirschle ve von der Crone (n 5) 110; Narbay, Anonim Ortaklikta Pay ve Pay Senetlerinin Devri (n 6) 219.

2 Pulagh (n 5) 156; Sevi (n 8) 279; Henggeler (n 5) 115.

20 Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht (Schulthess Verlag 2009) 736, Nr. 280; Nagel (n 5) 193; Hirschle ve von der Crone (n
5) 108.

27 Peter Forstmoser, ‘Die Vinkulierung: ein Mittel zur Sicherstellung der Unterwerfung unter Aktiondrbindungs vertrige?’
i¢ Roland von Biiren (ed), Zum 70. Geburtstag von Rolf Bér (Staimpfli Verlag 1997) 93; Dominique Miiller ve Flavio
Delli Colli, ‘Aspekte der Vinkulierung von nicht boérsenkotierten Namenaktien Besprechung von BGE 145 III 351
(Urteil 4A_623/2018 des schweizerischen Bundesgerichts vom 31. Juli 2019)’ (2020) 1, Zeitschrift fiir Gesellschafts-und
Kapitalmarktrecht 141.

28 Hirschle ve von der Crone (n 5) 105; Miiller ve Colli (n 27) 141; Sevi (n 8) 283.
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Pay devrinin iradi olmayan; miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi
hiikiimleri veya cebri icra gibi kanuni devir hallerde yine esas sdzlesmede 6ngdriilen
onemli sebebe dayanilarak reddine imkan taninmamis, bu halde sirketin ancak,
paylari edinen kisiye, sadece paylarini ger¢ek degeri ile devralmayi 6nerdigi takdirde
onay vermeyi reddedebilecegi diizenlenmistir (TTK m. 493/4).

Borsaya kote edilmis nama yazili pay senetleri bakimindan ise sirkete, paymn
iradi olarak yapilan devirleri bakimindan olmak tizere, iki tiirlii red imkan
taninmistir:

- Esas sozlesmede ongoriilen oransal sinir gerekge gosterilerek reddedilmesi (TTK
m. 495/1).

- Sirket tarafindan istemde bulunulmasina ragmen, devralanin, paylari kendi ad
ve hesabina aldigint agik¢a beyan etmemesi nedeniyle reddedilmesi (TTK m. 495/2).

Yukarida zikredilen her iki imkan da sadece iradi devir durumunda uygulanir.
Paylarin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri
icra yoluyla iktisap edilmeleri halinde, devralanin pay defterine kaydi reddedilemez.

bb. Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Pay Senetlerinin iradi Devrinde
Onemli Sebebe Dayanarak Red

Yonetim kurulu esas sozlesmede 6ngoriilen dnemli bir sebebe dayanarak borsaya
kote edilmemis nama yazili paylar devrine engel olabilir (TTK m. 493/1)%. Esas
sozlesmede diizenleme olmadig: hallerde yonetim kurulu kendi inisiyatifiyle dnemli
sebep belirleyip pay devrini reddedemez®®. Esas sozlesme disindaki, drnegin pay
defteri veya pay lizerine yazili devir sinirlamalari 6nemli nitelik tasisa dahi pay
devrinin reddi i¢in yeterli degildir®'.

Esas sozlesmede Ongoriilen énemli sebebe dayanilarak red imkani sadece iradi
devir i¢in gecerlidir. Miras, mirasin paylagimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri
veya cebri icra geregi paylarin devri, esas sozlesmede Ongoriilen 6nemli sebebe
dayanilarak engellenemez. Bu durumda sirket, devreden kisiye, sadece paylarini
gercek degeri ile satin almay1 Onerdigi takdirde (escape-clause) onay vermeyi
reddedebilir (TTK m. 493/4).

Esas sozlesmede pay devrine engel olarak ongdriilen sebeplerin devreden ile devralanin
s0z konusu sirkette bir devrin reddedilip reddedilemeyecegini dnceden fark edebilecegi

?  Erdem (n 6) 119; Forstmoser, Meier-Hayoz ve Nobel (n 5) 575, Nr. 133; Bockli (n 26) 728, Nr. 247; Nagel (n 5) 192, 196;
Hirschle ve von der Crone (n 5) 105.

3 Erdem (n 6) 101; Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Siirlandirilmasi (n 5) 133; Yiiksel (n 8) 162; Sevi (n 8) 277.
31 Erdem (n 6) 101; Sevi (n 8) 277.
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sekilde agik olmasi gerekir®?. Yonetim kurulu sadece esas sozlesmede 6ngoriilen agik bir
sebebe dayanarak pay devrini reddedebilir. Bu konuda esas sdzlesmede sadece baglama
iliskin TTK m. 492 hilkmiine atif yapilmasi yeterli olmadig1 gibi, yonetim kurulunun red
konusunda yetkili oldugunun belirtilmis olmasi da yeterli degildir®.

Anonim sirketlerde pay devri kural olarak serbest oldugundan, esas s6zlesmede
Ongoriilen her sebep pay devrinin reddi i¢in yeterli olmayacak, bu sebeplerin
“dnemli”** olmas1 gerekecektir®>.

Esas sozlesmede Ongoriilen sebebin 6nemli olarak kabul edilebilmesi i¢in ya
sirketin igletme konusunun ya da ekonomik bagimsizligimin korunmasi amacina
hizmet edecek nitelik tagimasi gerekir (TTK m. 493/2)%.

Isletme konusunun korunmasi baglaminda; ortaklar1 doktor, avukat, yeminli mali
miisavir veya mithendis gibi belirli meslek grubuna dahil olan kisilerden olusan
sitketlerde payin devredilecegi kisinin de ayni meslege mensup olmasini sart kosan esas
sozlesme hiikiimleri red i¢in 6nemli sebep teskil edecektir’’. Bununla beraber mobilya
imalatiyla istigal eden bir sirketin ortaklarmin 6rnegin eczaci olmasini sart kosan’® esas
sOzlesme hiitkmii isletme konusunun korunmasi ile ilgili olmadigindan red i¢in 6énemli
sebep teskil etmeyecegi gibi, sirketin amacinin gerceklesmesi agisindan 6nem arz
etmeyen Kisisel sebepler de kural olarak 6nemli sebep olarak nitelendirilmeyecektir®.

Ekonomik bagimsizligin korunmasi baglaminda, rakiplere veya rakiplerle yakin
iligki igerisinde bulunan kisilere pay devrini yasaklayan esas so6zlesme hiikiimleri
ile* kontrol degisikligine sebep olacak nitelikteki pay devirlerini yasaklayan esas
sozlesme hiikiimleri*! pay devrinin reddi agisindan 6nemli sebep sayilacaktir.

2 Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmast (n 5) 136; Sevi (n 8) 284; Altay (n 5) 571-572; Yiiksel (n 8) 164;
Cenkei (n 8) 7; Hirschle ve von der Crone (n 5) 106; Forstmoser (n 27) 98; Forstmoser, Meier-Hayoz ve Nobel (n 5) 578,
Nr. 156-159.

33 Forstmoser, Meier-Hayoz ve Nobel (n 5) 578, Nr. 159; Bockli (n 26) 728, Nr. 247; Nagel (n 5) 196; Hirschle ve von der
Crone (n 5) 106; Forstmoser (n 27) 98; Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Simirlandirtlmasi (n 5) 133-136; Narbay,
Anonim Ortaklikta Pay ve Pay Senetlerinin Devri (n 6) 220, 223; Yiiksel (n 8) 163; Sevi (n 8) 284-285; Bozkurt, Baglam (n
6) 68 vd; Cenkei (n 8) 7.

Ogretide hakli sebep ile dnemli sebep kavramlari genellikle ayni anlamda kullanilmakla birlikte, burada dnemli sebep
yerine hakli sebebin kullanilmasinin daha uygun olacag: ifade edilmektedir. Bkz. Akin (n 16) 38; Uzel (n 5) 231, dn. 1.

3 Narbay, Anonim Ortaklikta Pay ve Pay Senetlerinin Devri (n 6) 222; Altay (n 5) 600; Uzel (n 5) 231 vd.; Bozkurt, Baglam
(n6) 73.

% Forstmoser, Meier-Hayoz ve Nobel (n 5) 575, Nr. 139; Bockli (n 26) 728, Nr. 248; Nagel (n 5) 196; Hirschle ve von der
Crone (n 5) 106; Miiller ve Colli (n 27) 143; Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Siirlandirilmasi (n 5) 136; Narbay,
Anonim Ortaklikta Pay ve Pay Senetlerinin Devri (n 6) 223; Altay (n 5) 600; Sevi (n 8) 285; Tiirkoglu Utku (n 5) 1943.

Nagel (n 5) 197; Tekinalp (n 5) 45; Teoman, Bagli Nama Yazili Pay Senedi (n 5) 56; Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin
Sinirlandirilmasi (n 5) 136; Narbay, Anonim Ortaklikta Pay ve Pay Senetlerinin Devri (n 6) 223; Akin (n 16) 52; Sevi (n 8)
286, 288; Cenkci (n 8) 6.

3 Uzel (n 5) 253; Cenkci (n 8) 6.
3 Forstmoser, Meier-Hayoz ve Nobel (n 5) 575, Nr. 139; Nagel (n 5) 198.

4 Forstmoser, Meier-Hayoz ve Nobel (n 5) 576, Nr. 146; Bockli (n 26) 733, Nr. 267; Nagel (n 5) 196; Forstmoser, s. 96; Karasu,
Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi (n 5) 136; Akin (n 16) 58; Uzel (n 5) 256; Sevi (n 8) 286, 290; Cenkci (n 8) 6.

4 Bockli (n 26) 734, Nr. 268; Nagel (n 5) 197; Gericke ve Jentsch (n 23) 626; Hirschle ve von der Crone (n 5) 107 vd.; Uzel
(n 5) 268; Bozkurt, Baglam (n 6) 108; Cenkci (n 8) 6.
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Paylarin tamaminin tek bir kigiye devrini yasaklayan esas sdzlesme hitkmiiniin
onemli sebep teskil edip etmeyecegi sorusunun cevabi ise sirketin ekonomik
bagimsizligi kavraminin nasil yorumlandigina gore degisecektir*>. Eger ekonomik
bagimsizlik genis yorumlanirsa tek bir pay sahibinin hakimiyeti de sirketin
bagimsizliginin tehlikeye girmesi anlamina geleceginden paylarin tamaminin tek
bir kisiye devrini yasaklayan hiikiimler pay devrinin reddi agisindan 6nemli sebep
olusturabilecektir®. Ekonomik bagimsizlik dar yorumlandigi takdirde ise tek bir
hissedar tarafindan kontrol edilen ancak ekonomik olarak disaridan &6zerk olan
bir sirket bagimsiz kabul edileceginden paylarin tamaminin tek bir kisiye devrini
yasaklayan hiikiimler pay devrinin reddi agisindan énemli sebep sayilacaktir*.

Pay devrinin serbestligi ilkesinin gecerli oldugu borsaya kote edilmis paylar
bakimindan oransal siir 6ngoriilebilecegi Kanunda agik¢a diizenlendigi i¢in (TTK
m. 495/1) borsaya kote edilmemis paylar bakimindan da evleviyetle oransal sinir
Ongorillmesi mimkiindiir®. Ancak borsaya kote edilen paylar bakimindan oran
serbestge belirlenebilirken borsaya kote edilmemis paylar bakimindan 6ngoriilecek
oranin sirketin ekonomik bagimsizligin1 korumak icin gerekli diizeyde olmasi
gerekir’. Bu noktada alt sinirin ne olmasi gerektigine iligkin 6gretide %3 ila %20
arasinda cesitli goriisler dile getirilmekle birlikte genel olarak azinlik haklarmin
kullanilmasina imkan veren %10 ve iizeri oranin 6nemli sebep sayilacagi kabul
edilmektedir’’. Isvicre Federal Mahkemesi bir kararinda sirketin ekonomik
bagimsizligini korumak i¢in %9,5lik bir oranin “6nemli sebep” teskil ettigine karar
vermigtir®®,

Sirketin ekonomik bagimsizliginin  korunmasi amaciyla oransal sinir
Ongoriilebilmesi i¢cin mevcut durumda sirketin ekonomik olarak bagimsiz olmasi
gerekir. Bunedenle bir sirketin hakim ortagi varsa sirket zaten bagimsiz olmadigindan,
azinlig1 korumak adina, 6zellikle hakim ortagin sahip oldugu pay miktarinin altinda
oransal smirin ongoriilememesi gerektigi ifade edilmektedir®. Zira mevcut pay
sahiplerinin konumunu korumak sirketin ekonomik bagimsizlig1 agisindan gerekli
olmadik¢a mesru bir amag degildir.

4 Nagel (n 5) 196, Hirschle ve von der Crone (n 5) 106.
4 Bockli (n 26) 734, Nr. 269; Nagel (n 5) 197; Hirschle ve von der Crone (n 5) 107.
4 Hirschle ve von der Crone (n 5) 107.

4 Forstmoser, Meier-Hayoz ve Nobel (n 5) 577, Nr. 151; Bockli (n 26) 734, Nr. 271; Hirschle ve von der Crone (n 5) 108;
Akin (n 16) 60; Sevi (n 8) 291; Gericke ve Jentsch (n 23) 621.

4 Bockli (n 26) 734, Nr. 272; Nagel (n 5) 197; Hirschle ve von der Crone (n 5) 106; Gericke ve Jentsch (n 23) 621; Sevi (n 8)
291-292; Urteil des BGer 4C.35/2007 vom 18.4.2007. Karar igin bkz. Nagel (n 5) 199.

47 Bockli (n 26) 734, Nr. 272; Nagel (n 5) 199; Hirschle ve von der Crone (n 5) 107 vd.

4 Urteil des BGer 4C.35/2007 vom 18.4.2007, E. 3.4. Karar i¢in bkz. Nagel (n 5) 199.

4 Bockli (n 26) 735, Nr. 275, 276; Nagel (n 5) 194; Hirschle ve von der Crone (n 5) 110; Sevi (n 8) 292.
3 Gericke ve Jentsch (n 23) 621.
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Payin devredilecegi kisilerin belirli bir aileye mensup olmasina iligkin sartin dnemli
sebep teskil edip etmeyecegi konusunda 6gretide farkli goriisler dile getirilmektedir®'.
Hakim goris, her ne kadar ilk bakista akrabalik iliskileriyle, sirketin isletme konusunun
veya ekonomik bagimsizliginin devami arasinda baglanti kurulamiyor gibi goziikse de
ozellikle aile tipi sirketlerde ortaklarin belirli bir aileye mensup olmasinin isletmenin
ekonomik bagimsizligini siirdiirebilmesi agisindan 6nemli oldugu, dolayisiyla bu
yondeki esas sdzlesme hiikiimlerinin pay devrinin reddi i¢in 6nemli sebep teskil edecegi
yoniindedir®>. Ancak bazi yazarlarin, aile tipi sirket olsa dahi payin devredilecegi
kisinin belli bir aileye mensup olmasini dngéren esas sozlesme hiikiimlerinin tek
basina 6nemli sebep olusturmayacagini, zira belirli bir aileye mensubiyet ile sirketin
ekonomik bagimsizlig1 ve isletme konusunun devami arasinda baglanti kurmanin her
zaman miimkiin olmadigini, ortaklarm belirli bir aileye mensup olmasini sart kilan esas
sOzlesme hiikiimlerinin, her zaman degil, bu hiikiimle sirketin isletme konusu arasinda
baglant1 kurulabiliyorsa 6nemli sebep olusturacagini savunmaktadir®.

Dini, felsefi veya politik sebeplerin 6nemli sebep teskil edip etmeyecegi konusunda
da 6gretide farkli goriisler dile getirilmektedir. Bir goriis, belli yonde haber yapan bir
sirketin paymin farkli goriisteki kisilere devrinin igletme konusunun gerceklesmesi
bakimindan olumsuz sonug¢lar dogurabilecegini, dolayisiyla bu konuda O6ngoriilen
yasaklarin pay devrinin reddi i¢in Onemli sebep teskil edecegini savunurken®,
diger goriis ise bu yondeki diizenlemelerin Tiirk Ceza Kanunu® m. 122 kapsaminda
ayrimcilik suguna sebep olacagini belirtmektedir®.

Paylarin tiizel kisiye devredilmesini yasaklayan hitkiimler’” ile vatandaghga iliskin
hiikiimler*® de igletme konusu ve sirketin bagimsizhig1 ile baglantili olmadigindan kural
olarak 6nemli sebep olarak kabul edilmeyecektir. Ancak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi1 bakimindan oldugu gibi®, iilke ekonomisi igin énemli bazi kurum ve kuruluglar
acisindan kanunlarda vatandashiga iligkin hiikiimler 6ngoriilebilmektedir. Bu nedenle esas
sozlesmeye de bu yonde kayitlar konulabilecegi®, hatta yabancilara pay devri yasaklamrken
herhangi bir oransal sinir dngoriilmesine gerek olmadigi da ifade edilmektedir®.

51 Isvicre ogretisinde konu hakkinda ileri siiriilen goriisler igin bkz. Bockli (n 26) 736, Nr. 278; Nagel (n 5) 197.

Forstmoser (n 27) 93; Tekinalp (n 5) 45; Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Smirlandirilmast (n 5) 136; Narbay,
Anonim Ortaklikta Pay ve Pay Senetlerinin Devri (n 6) 223; Akin (n 16) 54-55; Sevi (n 8) 289.

Uzel (n 5) 260 vd. Yazar, isletme konusu ve isletmenin ekonomik bagimsizligi agsindan gerekmedikge bu tiir esas
sozlesmesel sinirlamalarin 6nemli bir sebep teskil etmeyecegini, bu tiir sebeplere basvurulmak isteniyor ise limited sirket
kurulmasi gerektigini ifade etmektedir.

3 Uzel (n 5) 255. Bu hususta ayrica bkz. Teoman, Bagli Nama Yazili Pay Senedi (n 5) 56.

3 Tiirk Ceza Kanunu, Kanun Numarasi: 5237, Kanun Kabul Tarihi: 26/9/2004, RG. 12.10.2004/25611.

% Sevi (n 8) 287-288.

7 Uzel (n 5) 271, 272.

58 Tekinalp (n 5) 44; Uzel (n 5) 263 vd.

% Sevi (n 8) 274-275. Bkz. 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, m. 8-11 (RG. 26.01.1970, S. 13409)

0 Akin (n 16) 68; Sevi (n 8) 289-290; Forstmoser, Meier-Hayoz ve Nobel (n 5) 576, Nr. 145; Bockli (n 26) 737, Nr. 282; Nagel
(n5) 197-198.

¢ Nagel (n 5) 200.
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cc. Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Pay Senetlerinin iradi ve Kanuni
Devrinde Kacis Klozuna (Escape-Clause) Bagvurularak Red Islemi

Esas sozlesmede red i¢in 6nemli sebep Ongodriilmedigi veya dngoriilmekle birlikte
somut olay ag¢isindan uygulama alan1 bulmadigi takdirde yonetim kurulunun kendi
inisiyatifiyle 6nemli sebep belirleyip pay devrine engel olmasi miimkiin degildir®.
Ayrica esas sozlesmede somut olay agisindan redde gerekge olusturabilecek nitelikte
uygun 6nemli sebep bulunsa dahi, miras, mirasin paylagimi, esler arasindaki mal rejimi
hiikiimleri veya cebri icra yoluyla gerceklesen devirlerde esas s6zlesmede dngoriilen
onemli sebebe dayanilarak pay devri reddedilemeyecektir. Bu halde yonetim kurulu,
herhangi bir gerekge ileri siirmeden paylar1 bagvurma anindaki gercek degeriyle,
sirket, diger pay sahipleri ya da ti¢lincii kigiler hesabina satin almay1 6nererek pay
devrine engel olabilir (TTK m. 493)%. Ancak bu hak kullanilirken diirtistliik kuralina
ve esitlik ilkesine riayet edilmelidir®.

Kagis klozu (escape-clause) olarak nitelendirilen bu imkandan yararlanilabilmesi
icin esas sozlesmede hiikiim bulunmasi gerekip gerekmedigi konusunda kanunda
agik bir diizenleme yapilmamistir. TTK m. 493 hiikmiiniin gerek¢esinde “... escape
clause (kagis, kurtulus klozu) diye anilan imkdnin kisisel unsurlar: one ¢ikan anonim
sirketlerde, (aile anonim girketi, tek kisilik anonim sirket, iki gruptan olusan anonim
sirket ve genel olarak kapali anonim sirket gibi) sirketin yabancilagmasint veya

niteliklerini kaybetmesini onleyen etkin bir arag¢ oldugu, bu aracin kullanilabilmesi

“ .

icin esas sozlesmede hiikiim bulunmasi gerekmedigi” ifade edilmistir. Ogretide ise,

anonim sirketlerde pay devri serbest oldugundan kagis klozuna basvurulabilmesi
icin mutlaka esas sozlesme ile paylarin bagli/baglamh hale getirilmesi gerektigi,
aksi takdirde bu imkandan yararlanilamayacag: ifade edilmektedir®. Dolayisiyla
esas sozlesme ile paylar bagli/baglamli hale getirilmedigi takdirde paylarin satin
alinmasi teklifinde bulunularak devre engel olunmasi miimkiin olmayacaktir. Ancak
bu noktada su hususa dikkat ¢ekmek gerekir. Kacis klozuna basvurulabilmesi i¢in
gerekli olan tek sey paylarin esas sozlesme ile bagli/baglamli hale getirilmesidir.
Paylar bagli hale getirilmisse esas sozlesmede kacis klozunun kullanilabilecegine
iligkin bir yetki hitkmii dngoriilmesine gerek yoktur.

©  Yiiksel (n 8) 164-165.

% Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Simirlandirilmasi (n 5) 136-137; Sevi (n 8) 320; Yiiksel (n 8) 159 vd.; Cenkci (n 8)
7; Tirkoglu Utku (n 5) 1953; Nagel (n 5) 192; Ralph Malacrida, ‘Aktienkauf: Vorkaufsrecht vs. Escape Clause’ (2020) 2
Zeitschrift flir Gesellschafts-und Kapitalmarktrecht 264.

% Cenkci (n 8) 7 vd.; Malacrida (n 63) 267. Sirketin devre konu paylari higbir gerekge ileri siirmeksizin satin almasinda bir
hukuka aykirilik olmadigi yoniinde bkz. Akin (n 16) 80.

6 Bocekli (n 26) 710, Nr. 195; Tekinalp (n 5) 48; Akin (n 16) 77; Sevi (n 8) 295; Yiiksel (n 8) 166-167; Tiirkoglu Utku (n 5)
1948; Altay (n 5) 602-603. Esas sozlesmede 6nemli sebep 6ngoriilmese dahi kagig klozuna bagvurulabilecegine iligkin farkl
yonde goriis i¢in bkz. Forstmoser, Meier-Hayoz ve Nobel (n 5) 574, Nr. 124.
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dd. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarda Baglam

1) Oransal Sinir

Borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan devir serbestligi
kural, sinirlama ise istisna niteligi tagidigindan®, bu tiir paylarin devrine iliskin esas
sO0zlesmeyle sadece oransal siir ongoriilmesine izin verilmistir (TTK m. 495/1).
Dolayisiyla borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan sirketin ekonomik
bagimsizliginin veya isletme konusunun korunmasi acisindan gerekli olsa dahi
-oransal sinir disinda- red igin 6nemli sebep ongoriilemeyecektir.

Borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan oran sinirlamasinin
uygulanabilmesi i¢in esas sozlesmede hiikiim bulunmasi yeterli olup, -borsaya kote
edilmemis nama yazili paylarin aksine- sirketin ekonomik bagimsizliginin devamliligi
acisindan gerekli olma sarti aranmayacak, dolayisiyla pay devrini tamamen
smirlayacak diizeyde diisiikk olmamak kaydiyla oran serbest¢e belirlenebilecektir®’.

2) Paylar1 Kendi Ad ve Hesabina Aldigim1 A¢ikca Beyan Etmeme

Devralan, kendisinden istemde bulunuldugu halde, paylar1 kendi ad ve hesabina
aldigin1 acikca beyan etmezse, sirket, devrin pay defterine kaydini reddedebilir (TTK
m. 495/2). Bu imkan oransal sinira iliskin kisitlamalarin dolanilmasimi 6nlemek
amactyla ongorillmiistiir®s.

d. Sirketin Devre Onay Vermemesinin Sonuclari

Borsaya kote edilmemis paylar bakimindan iradi devir durumunda birlik teorisi
benimsenmis, sirket devre onay vermedigi takdirde gerek mali gerekse idari haklarin
devredende kalacagi ongoriilmiis (TTK m. 494/1)%, boylece sirket istenmeyen
miidahalelere kargi korunmustur’. Miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal
rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap hallerinde ise boliinme teorisi kabul
edilerek malvarligina iliskin haklarin derhal; genel kurula katilma haklariyla oy
haklarinin ise ancak sirketin onayi ile devralana gegecegi diizenlenmistir (TTK m.
494/2)™.

Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Siirlandirilmast (n 5) 140 vd. Nitekim borsaya kote edilmis nama yazili pay
senetleri bakimindan devir sinirlamasi 6ngoriilmesinin kabul edilemez oldugu yoniinde bkz. Uzel (n 5) 21, dn. 47.

7 Sevi (n 8) 304; Bilginoglu Nurettin Emre, ‘Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarm Devri’, (2017) 12(132) Terazi
Hukuk Dergisi 66.

8 Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi (n 5) 141; Sevi (n 8) 304; Altay (n 5) 605-606; Bilginoglu (n 67)
66.

Erdem (n 6) 123; Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi (n 5) 139; Narbay, Anonim Ortaklikta Pay ve Pay
Senetlerinin Devri (n 6) 230; Sevi (n 8) 308; Nagel (n 5) 193.

" Nagel (n 5) 193.

"I Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Siirlandirilmasi (n 5) 139; Narbay, Anonim Ortaklikta Pay ve Pay Senetlerinin
Devri (n 6) 230; Sevi (n 8) 311-312; Bozkurt, Baglam (n 6) 202 vd.
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Borsaya kote edilmis paylar bakimindan iktisabin borsa iginde gerceklesip
gerceklesmemesine gore ayrim yapilmistir. Borsaya kote nama yazili paylar borsa
icinde iktisap edildikleri takdirde, birlik teorisi benimsenerek haklarin tamaminin
devralana devirle birlikte gegecegi ongorilmiistir (TTK m. 497/1). Ayrica SPK
m. 137 hiikkmiinde halka agik sirketlerin borsadaki islemler neticesinde satin alinan
paylarinin pay defterine kaydedilmesinden kagimilamayacagi yinelenmistir’.

Borsaya kote edilmis paylarin borsa disindan iktisap edilmeleri halinde ise boliinme
teorisine benzer bir durum benimsenmis, devralanin, sirket tarafindan taninincaya
kadar, paylardan dogan, genel kurula katilma ve oy hakkini ve oy hakkina bagh
haklar1 kullanamayacagi, diger pay sahipligi haklarimin, dzellikle riichan hakkinin ise
herhangi bir sinirlamaya tabi olmadig1 diizenlenmis, ayrica sirket tarafindan heniiz
taninmamis bulunan devralanin, haklarin gegmesinden sonra, oy hakkindan yoksun
pay sahibi olarak pay defterine kaydedilecegi 6ngoriilmiistiir (TTK m. 497/2)7.

e. Baglamin Etkisini Kaybettigi Durumlar

TTK m. 421/6 hitkkmiinde sirketin isletme konusunun tamamen degistirilmesi veya
imtiyazli pay ¢ikarilmasi durumunda olumsuz oy kullanan pay sahipleri bakimindan
kararin ilani tarihinden itibaren alt1 ay siireyle baglam hiikiimlerinin uygulanmayacagi
diizenlenmis, ancak baglamin sonradan 6ngoriilmesi durumunda ortaklara ayni imkan
taninmamistir’,

Yine TTK m. 492/3 hitkmiinde sirket tasfiyeye girmisse devredilebilirlige iligkin
siirlamalarin etkisini kaybedecegi diizenlenmis, doktrinde ise bu durumda sirketin
amaci tasfiyeye Ozgiileneceginden pay devir sinirlamasi ile giidiillen menfaatin
ortadan kalkacag1”, ancak tasfiyeden donme s6z konusu ise devir sinirlamalarinin
tekrar islevsel hale gelecegi’® dile getirilmistir.

Mirasin paylasimi ve cebri icra yoluyla devir durumlarinda’ esas sozlesmesel
baglam etkisizlesmekte, bu gibi durumlarda yonetim kurulu ancak kagis klozuna
bagvurarak onay talebini reddedebilmektedir’.

2 Sevi (n8) 301.

? Erdem (n 6) 126-127; Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi (n 5) 140; Sevi, s. 313-314.

™ Sevi (n 8) 314-315; Bozkurt, Baglam (n 6) 42 vd.

7S Karasu, Emredici Hiikiimler ilkesi (n 17) 136; Sevi (n 8) 316; Yiiksel (n 8) 175; Tiirkoglu Utku (n 5) 1942; Uzel (n 5) 144.
7 Yiiksel (n 8) 176.

77 Bu hallerin sinirl olmadig1 yoniinde bkz. Sevi (n 8) 317; Yiiksel (n 8) 181. Kanunda sayilan hallerin sinirli oldugu dolayisiyla
benzer durumlara kiyasen uygulanamayacagi yoniinde bkz. Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Smirlandirilmasi (n 5)
133; Karasu, Emredici Hiikiimler ilkesi (n 17) 135.

78 Karasu, Nama Yazili Paylarin Devrinin Smirlandirilmasi (n 5) 132; Bozgeyik (n 21) 213.
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I1. Diizenlemeye Tabi Sirketlerde Pay Devir Sitmirlamalari

Tirk Ticaret Kanunu, ortaklarm kisiliginden ziyade sermayenin 6n planda
oldugu anonim sirketlerde karsiligi tamamen 6denmek kaydiyla hamile yazili pay
senedi ¢ikartilmasina ve bu senetlerin sagladig: tedaviil kolaylig:1 sayesinde paylarin
anonim bir sekilde el degistirmesine izin vermistir (TTK m. 484/2). Buna karsin,
diizenlemeye tabi piyasalarda kamu hizmeti niteliginde faaliyet yiiriiten anonim
sirketler acisindan ortaklarin kimligini tespit edebilmek adina kural olarak hamiline
yazili senet ¢ikarilmasi yasaklanmis, paylarin nama yazili olmasi dngorilmiistiir®.
Ornegin 5411 sayili Bankacilik Kanunu (BanK)*' m. 7/b hiikmiinde banka anonim
sirketlerin sadece nama yazili pay senedi ¢ikarabilecegi; Sigortacilik Kanunu (SK)*
m. 3/2-b hiikmiinde sigorta anonim sirketlerin halka acik olan kisim harig, paylarinin
tamaminin nama yazili olmasi gerektigi ongorillmiistiir®.

Ayrica bununla da yetinilmemis, diizenlemeye tabi piyasalarda faaliyet gosteren
sirketlerde bazi durumlarda pay devri i¢in ilgili otoritenin izni aranmis, izin alinmadan
yapilan devirlerin gegersiz olacagi ongoriilmiistiir. Boylece anonim sirketlerde gecerli
olan pay devri serbestligi, diizenlemeye tabi piyasalarda faaliyet gdsteren anonim
sirketlerde tersine ¢evrilmistir®.

Omegin BanK m. 18/1 hiikkmiinde “bir kisinin, bir bankada dogrudan veya
dolayli pay sahipligi yoluyla sermayenin yiizde onunu ve daha fazlasini temsil eden
paylart edinmesi veya bir ortaga ait dogrudan veya dolayli paylarin sermayenin
yiizde on, yiizde yirmi, yiizde otuz ti¢ veya yiizde ellisini asmast sonucunu veren pay
edinimleri ile bir ortaga ait paylarin, bu oranlarin altina diismesi sonucunu veren
pay devirlerinin BDDK 'nin iznine tabi olacagi, izin alinmadan pay defterine yapilan

kavitlarin gecersiz olacagr” 6ngorilmistiir (BanK m. 18/4).

SK m. 9°da ise; “dogrudan veya dolayli olarak bir sigorta veya reasiirans
sirketinin sermayesinin yiizde onunu, yiizde yirmisini, ylizde otuz ii¢tinii veya yiizde
ellisini bulacak ya da asacak sekildeki hisse edinimleri ile bir ortaga ait hisselerin
s0z konusu oranlart bulmast veya bu oranlarin altina diismesi sonucunu doguran
hisse devirlerinin Miistesarligi’n iznine tabi oldugu, izin alinmaksizin yapilan hisse

devirlerinin pay defterine kaydedilmevecegi 6ngériilmiistiir”.

" Yapilan degisiklikle, hamiline yazili pay devirlerinde devralanin kimligini tespit edebilmek i¢in MKK’ye bildirim
yukiimliligi getirilmistir (TTK m. 489/1).

TTK m. 489 hiikmiinde yapilan degisiklikle birlikte, hamile yazili pay sahiplerinin kimligini MKK nezdinde tespit etmek
miimkiin hale geldiginden diizenlemeye tabi piyasalarda paylarin nama yazili olmasi zorunlulugu bir nevi gereksiz hale
gelmistir.

81 Bankacilik Kanunu, Kanun Numarasi: 5411, Kanun Kabul Tarihi: 19/10/2005, RG. 01.11.2005/25983.

8 Sigortacilik Kanunu, Kanun Numarast: 5684, Kanun Kabul Tarihi: 3/6/2007, RG. 14.06.2007/26552.

8 Sadece nama yazili senet diizenlenebilecegini 6ngdérmek yeterli bir koruma saglamamaktadir. Zira her ne kadar nama yazili
senetlerin devrine iliskin daha sekli sartlar aransa da baglam 6ngoriilmedik¢e nama yazili senetler de tipki hamiline yazili
senetler gibi kolayca el degistirmektedir. Bkz. Tekinalp (n 5) 35; Tiirkoglu Utku (n 5) 1941, dn. 27. Nitekim bu nedenle
diizenlemeye tabi piyasalarda faaliyet gosteren sirketlerde pay devri i¢in ilgili otoritenin izni aranmugtir.

8 Tekinalp (n 5) 44; Uzel (n 5) 95.
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SPK m. 44/3 hiikkmiinde; “aract kurumlarim pay devirleri SPK’nin iznine
tabi tutulmus, izin alinmadigi takdirde gerceklestirilen devirlerin pay defterine
kavdolunamayacagi, pay defterine kavit vapilmissa kaydin hiikiimsiiz_olacagi”

Ongorilmistiir.

Rekabet Kurulundan izin Alimmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig® m. 7 hitkkmiinde; “islem taraflarimin Tiirkiye cirolari toplamimin yiiz milyon
TLyi ve iglem taraflarindan en az ikisinin Tiirkiye cirolarmmin ayri ayri otuz milyon
TL’yi veya devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme
islemlerinde ise islem taraflarindan en az birinin Tiirkiye cirosunun otuz milyon
TL yi ve diger islem taraflarindan en az birinin diinya cirosunun bes yiiz milyon TLyi
asmasit halinde séz konusu islemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi icin Rekabet

Kurulundan izin alinmasi” zorunlu tutulmustur.

4362 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu® m. 13
hiikmiinde; “bir gercek veya tiizel kisinin, sirketin sermayesinin dogrudan veya
dolayli olarak yiizde on veya fazlasini temsil eden paylari edinmesi ile bir ortaga ait
paylarin sirket sermayesinin yiizde onunu, yiizde yirmisini, yiizde otuzii¢iinii ya da
yiizde ellisini agmasi sonucunu doguran hisse edinimleri ile bir ortaga ait paylarin
s0z konusu oranlarin altina diismesi sonucunu doguran hisse devirleri Kurumun
iznine tdbi tutulmustur”.

EPK m. 4/3 hitkkmiinde elektrik piyasasinda faaliyet gosteren anonim sirketlerde,
sermaye piyasasi mevzuatina gore borsada islem gorenler disindaki paylarin nama
yazili olmasi sart kilinmig, ayrica Onlisans asamasinda kural olarak pay devri
tamamen yasaklandig1 gibi (EPK m. 6/3) lisans asamasinda da tarifesi diizenlemeye
tabi sirketlerin pay devirleri baz1 durumlarda EPDK ’nin iznine tabi tutulmustur (EPK
m. 5/3-a ).% Benzer sekilde Dogal Gaz Piyasast Kanunu (DPK)® m. 4/3 hiikmiinde
dogal gaz piyasasinda faaliyet gdsteren anonim ve limited sirketlerde® paylarin
nama yazili olmasi sart kilinmis ayrica DPLY m. 42 hiikmiinde pay devri i¢in bazi
durumlarda EPDK’nin izni aranmigtir. Ancak gerek EPK gerekse DPLY de, -pay
devrinde ilgili otoritenin iznini arayan diger diizenlemelerden (BanK m. 18/1, SK
m. 9, SPK m. 44/3) farkli olarak- ilgili otoritenin (EPDK’nin) izni alinmadan yapilan
pay devrinin gegersiz olacagia iliskin agik bir diizenlemeye yer verilmemis, EPDK

8 Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig, RG. 07.10.2010/27722.

% Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu, Kanun Numarasi: 4632, Kabul Tarihi: 28/3/2001, RG.
07.04.2001/24366.

87 Ornekler i¢in bkz. Sevi (n 8) 156 vd.; Bozkurt, Pay Devrinin izne Baglanmas1 (n 7) 422 vd.; Kilig Harun, ‘Tiirk Hukuku’nda
Taliki Sarta Bagli Borglar ve Anonim Ortakliklarda Paym Devrinde Diizenleyici Kurumlarin izinleri’ (2010) 14(2) Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 79 vd.

8 Dogal Gaz Piyasasi Kanunu, Kanun Numarasi: 4646, Kabul Tarihi: 18/4/2001, RG. 02.05.2001/24390.

8 Elektrik piyasasinda sadece anonim sirketler bakimindan paylarin nama yazili olmasi sarti ongoriilirken (EPK m. 4/3)
dogalgaz piyasasinda hem anonim hem de limited sirketlerde paylarin nama yazili olmasi sarti 6ngériilmistiir (DPK m.
4/3). TTK m. 489 hitkmiiyle hamiline yazili pay senetlerinin devrinin MKK’ye bildirim yiikiimliligi 6ngérildiigiinden
artik paylarin nama yazili olmasi sartinin eskisi kadar bir 6nemi kalmamustir.
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izninin pay devri agisindan kurucu nitelikte bir islem olup olmadigi sorusunun cevabi
acik brrakilmustir.

I11. Enerji Piyasasinda Faaliyet Gosteren Sirketlerde Pay Devir
Sinirlamalan

A. Ozel Diizenlemeyi Gerektiren Nedenler

Enerji piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerde borsaya kote olanlar disinda sadece
nama yazili pay ¢ikartilmasina izin verilmesinin ve bazi durumlarda pay devrinin
EPDK ’nin iznine tabi tutulmasinin temel nedeni denetimi saglamaktir. Soyle ki, enerji
piyasasinda yiiriitiilen faaliyetler kamu hizmeti niteligi tasidigindan bu hizmetlerin
kural olarak devlet tarafindan yiiriitiilmesi gerekir. Ancak bazi kamu hizmetlerinin
0zel hukuk tiizel kisileri araciligiyla yiirtitiillmesi de miimkiindiir. Devletin yiiriitmesi
gereken bu tiir kamu hizmetleri 6zel hukuk tiizel kisilerine devredildigi takdirde,
kamu hizmetinin aksamamasi adina hizmeti yiiriitecek kisinin 6zenle secilmesi
ve secilen kiginin kamu hizmetinin ifas1 siirecinde siki sekilde denetimi gerekir.
Devlet kamu hizmetini devrettigi kisilerin se¢imini ve denetimini lisans yoluyla
gerceklestirmektedir.”® Nitekim EPK m. 3/1-t, m. 5 ve DPLY m. 5/1 hiikmiinde
lisans; tlizel kisilere piyasada faaliyet gosterebilmeleri i¢in verilen izni ifade ettigi
belirtilmistir. Yine EPK m. 5/2-d hiikkmiinde lisans sahibi tiizel kisilerin; tesislerini,
yasal defter ve kayitlarin1 Kurum denetimine hazir bulundurmak, Kurum tarafindan
talep edildiginde denetime agmak ve Kurumun faaliyetlerini yerine getirebilmesi igin
ihtiya¢ duyacag her tiirlii bilgi ve belgeyi zamaninda, tam ve dogru olarak Kuruma
vermek zorunda oldugu, EPK m. 5/2-e hitkkmiinde de tiizel kisilerin lisans almanin
yani sira faaliyet alanlarina gére mevzuatin gereklerini yerine getirmekle yukimlii
oldugu diizenlenmistir.

Bu kapsamda enerji piyasasinda faaliyet gosterebilmek i¢in kural olarak her bir
faaliyet icin ve s6z konusu faaliyetlerin birden fazla tesiste yiiriitiilecek olmasi halinde
her bir tesis igin ayri ayri lisans almak zorunludur (EPLY m. 5; DPLY m. 5/1).!
Lisans, EPDK gozetiminde sadece kamu hizmetinin gereklerini yerine getirilebilecek
kisilere verildiginden, enerji (elektrik ve dogal gaz) piyasasinda kural olarak lisans
devri yasaktir (EPLY m. 5/3; DPLY m. 5/2). Ancak lisans devri yasak olsa da pay devri
yapilarak lisans almasi miimkiin olmayan kisiler lisans almis gibi faaliyet yiiriitebilir.
Bu nedenle enerji piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerde lisans devri sonucunu
doguran pay devri belli durumlarda EPDK ’nin iznine tabi tutulmustur. EPDK izniyle

% Mehmet Ozdamar, ‘Elektrik Piyasasinda Faaliyet Gosteren Sirketlerde Pay Devri’ (2014) 1 Enerji Hukuku Dergisi 119.
Diizenlemeye tabi piyasalarda pay devrinin ilgili otoritelerin iznine tabi tutulmasina iliskin benzer yonde bkz. Bozkurt, Pay
Devrinin izne Baglanmasi (n 7) 422 vd., Kilig (n 87) 79.

ol EPK m. 4 hitkmiinde elektrik piyasasinda tiretim, iletim, dagitim, toptan satis, perakende satis, piyasa isletim, ithalat, ihracat
ve toplayicilik faaliyetinin lisans alinarak ytiriitiilebilecegi ongoriilmistiir.

826



Bozgeyik, Dogan, Giiner / Anonim Sirketler ile Enerji Piyasasi Ozelinde Diizenlemeye Tabi Sektérlerde Faaliyet Gésteren...

enerji piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerin ortaklik yapisi denetlenerek lisans
almast miimkiin olmayan yasakli sirketlerin ve yasakli ger¢ek kisilerin lisans sahibi
sirketlerde ortak olmasi engellenmeye calisilmaktadir. Nitekim EPK m. 5/8 hiikmii
geregi lisansi iptal edilen tiizel kisi, bu tiizel kisilikte yiizde on veya daha fazla paya
sahip ortaklar ile lisans iptal tarihinden 6nceki bir y1l i¢erisinde gérevden ayrilmis
olanlar dahil, yonetim kurulu bagkan ve tiyeleri, lisans iptalini takip eden ii¢ yil
siireyle lisans alamaz, lisans bagvurusunda bulunamaz, lisans basvurusu yapan tiizel
kisiliklerde dogrudan veya dolayli pay sahibi olamaz, yonetim kurullarinda gorev
alamaz. Bu yasaga uyulup uyulmadigi EPDK nin izin siireciyle kontrol edilmektedir.

B. Elektrik Piyasasinda Faaliyet Gosteren Sirketlerde Pay Devri
1. Lisansla Faaliyet Yiiriiten Sirketlerde

a. Onlisans Asamasinda Pay Devri

Elektrik piyasasinda lisansla faaliyet yliriiten sirketlerde pay devri Onlisans ve
lisans agamasi esas alinarak farkli diizenlenmistir. EPK m. 3/1-z hiikkmiinde tiretim
faaliyetinde bulunmak isteyen tiizel kisilere, tiretim tesisi yatirimlarina baglamalar
icin gerekli onay, izin, ruhsat ve benzerlerinin alinabilmesi i¢in belirli siireli verilen
izin Onlisans olarak tanimlanmigtir. Nitekim EPK m. 6/1 hiikmiinde de iiretim lisansi
basvurusunda bulunan tiizel kisiye dncelikle, liretim tesisi yatirimina baglamasi i¢in
mevzuattan kaynaklanan izin, onay, ruhsat ve benzeri belgeleri edinebilmesi ve
iiretim tesisinin kurulacagi sahanin miilkiyet veya kullanim hakkin1 elde edebilmesi
icin Kurum tarafindan belirli siireli 6nlisans verilecegi ongoriilmiistiir.

Onlisans asamasinda sirketlerin sadece elektrik enerjisi yatirim isine odaklanmasini
saglamak®, lisans alan kisilerin tiretim tesislerini kurmadan yiiksek bedellerle lisans
sahibi sirketin paylarini devretmesinin (¢antacilik olarak nitelendirilen uygulamanin)
Oniine gecebilmek adina bu asamada kural olarak pay devri tamamen yasaklanmis,
gerek EPK m. 6/3% gerekse EPLY m. 57/1°* hiikmiinde bu asamada pay devri
yapan sirketlerin bagvurularinin reddedilecegi veya Onlisans verilmigse Onlisansin
iptal edilecegi ongoriilmistiir. Bu iki diizenlemeye paralel olarak EPLY m. 12/4-

92 (Ozdamar (n 90) 121. Nitekim EPK m. 6/2 hiikmiinde de 6nlisans siiresinde; gerekli izin, onay, ruhsat veya benzeri belgeleri
alamayan, iiretim tesisinin kurulacagi sahanin miilkiyet veya kullanim hakkini elde ettigini tevsik edemeyen, Kurum
tarafindan belirlenen yiikiimliiliikleri yerine getirmeyen tiizel kisiye lisans verilmeyecegi ongoriilmiistiir.

% “Lisans alinincaya kadar, Kurul tarafindan yonetmelikle belirlenen istisnalar diginda 6nlisans sahibi tiizel kisinin ortaklik
yapisinin dogrudan veya dolayli olarak degismesi, hisselerinin devri veya hisselerin devri sonucunu doguracak is ve
islemlerin yapilmasi veya Kurum tarafindan belirlenen yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi durumunda onlisans iptal
edilir”.

% “Lisans alimincaya kadar veraset ve iflas nedenleri disinda onlisans sahibi tiizel kisinin ortaklik yapisinin dogrudan veya
dolayl olarak degismesi, paylarinin devri veya paylarin devri sonucunu doguracak is ve islemler yapilamaz”.
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¢-2 hiikmiinde®, t¢iincti kisilerin iyiniyetini ortadan kaldirmak adina Onlisans
bagvurusunda bulunan sirketlerin esas sozlesmesinde; lisans siiresince sirketin
ortaklik yapisinda degisiklik yapilamayacaginin belirtilmesi zorunlu tutulmustur.

Ayrica Onlisans agamasinda sadece pay devri veya pay devri sonucunu doguran
islemler degil veraset ve iflas nedenleri disinda onlisans sahibi tiizel kisinin ortaklik
yapisinin dogrudan veya dolayl olarak degismesi sonucunu doguran biitiin iglemler
yasaklanmistir. Bu nedenle her ne kadar kurulus asamasinda ortaklik yapisinin
degismesine neden olmasa da pay iizerinde rehin hakki tesisi de yasak kapsamindadir.
Zira rehnin paraya ¢evrilmesi yoluyla paym lgilincii kisilere devri sirketin ortaklik
yapisinin degismesine neden olacaktir. Benzer sekilde pay iizerinde intifa hakki tesisi
de bu kapsamda degerlendirilecektir. Yine dig kaynaklardan sermaye artirimi yapilmasi
ve mevcut ortaklarin riighan haklarimi kullanmamasi sonucu sirkete ti¢iincii kisilerin
alimmasi da yasak kapsaminda yer alacaktir®®. Son olarak birlesme sonucu devrolunan
sirket ortaklarina devralan sirkette ortaklik hakki taninmasi durumunda, devralan
sirketin ortaklik yapisi degiseceginden birlesme islemi de yasak kapsamina girecektir.

Uygulamada bu yasak onlisans sahibi sirketler ile paylar1 devralmak isteyen kisiler
arasinda yapilan anlagmalar araciligtyla dolanilmaktadir. Taraflarin yaptiklari anlagsma
geregince, paylart devralmak isteyen kisi dnlisans yiikiimliiliiklerini 6nlisans sahibi
sirket adina yerine getirecek ve Onlisans agamasindan lisans asamasina gecince de
Onlisans sahibi sirketin paylari, paylart devralmak isteyen kisiye devredilecektir. Bu
sOzlesme aslinda pay devrini yasaklayan diizenlemedeki pay devri sonucunu doguran
islemler kapsaminda degerlendirilebilir. Bu durumda EPDK ’nin s6zlesmeden 6nlisans
asamasinda haberdar olmasi halinde yasagin ihlal edilmesinin yaptirimi olarak EPLY
m. 19/4-a hilkkmii geregince Onlisansi iptal etmesi gerekir. Bu noktada EPDK’nin
boyle bir sdzlesmeden lisans agsamasinda ya da tesisin kurulumunun belli bir asamaya
gelmesinden sonra hatta tesis gegici kabulii yapilmasindan sonra haberdar olmasi
halinde ne karar verecegi onemlidir. EPK m. 16/f hiikmiine gore, “lisans verilmesine
esas olan sartlarin lisansin yiiriirliigii sirasinda ortadan kalktiginin veya bu sartlarin
bastan mevcut olmadiginin saptanmasi hdlinde lisans iptal edilir”, “g” hiikkmiine
gore ise, “bu Kanuna gore yapilan talep ve islemlerde kanuna karsi hile veya
gercek disi beyanda bulunuldugunun tespiti hélinde lisans iptal edilir”. Onlisansmn
sonlandirilmasini gerektiren ve dolayistyla lisans verilmesine esas olan sartlarin
bastan beri mevcut olmamasi sonucunu doguran bu tiir bir s6zlesmenin varliginin
tespiti EPK m. 16/f hiikkmii geregince lisansin sona erdirilmesini gerektirdigi gibi,
“g” hilkmii geregince de s6z konusu sézlesme pay devri yasagini dolanmaya yonelik
kanuna kars1 hileli bir islem oldugu i¢in hangi asamada olursa olsun lisansin iptal
edilmesi gerekir.

% “Bagvuru sahibi tiizel kisinin esas sozlesmesinde; dnlisans siiresince sirketin ortaklik yapisinda degisiklik yapilamayacagina
iligkin bu Yonetmelikte ongoriilen hiikme, yer verilmesi zorunludur”.

% (Ozdamar (n 90) 122.

828



Bozgeyik, Dogan, Giiner / Anonim Sirketler ile Enerji Piyasasi Ozelinde Diizenlemeye Tabi Sektérlerde Faaliyet Gésteren...

b. Onlisans Asamasinda Pay Devri Yasaginn Istisnalar

EPLY m. 57/1 hiikmii kapsaminda lisans alinincaya kadar veraset ve iflas nedenleri
diginda Onlisans sahibi tiizel kisinin ortaklik yapisinin dogrudan veya dolayli olarak
degismesi, paylariin devri veya paylarin devri sonucunu doguracak is ve islemler yasak
olmakla birlikte agagidaki durumlarda bu yasaklar uygulama alan1 bulmamaktadir:

a. Halka agik olan paylari ile sinirli olmak iizere, halka agik tiizel kisilere ve halka
acik tiizel kisi ortag1 bulunan tiizel kisinin, s6z konusu ortaginin halka a¢ik olan
paylarindan kaynaklanan ortaklik yapisi degisikliklerinde,

b. Uluslararasi antlagmalar kapsaminda kurulmasi ngoriilen tesisler i¢in dnlisans
verilen tiizel kisilerde,

c. Onlisans sahibi bir tiizel kisinin ortaklik yapisinda, yurt disinda kurulmus olan
ortaklari ortaklik yapilarinda olusan degisiklikler sebebiyle gerceklesen dolayl
pay sahipligi degisikliklerinde,

d. Onlisans sahibi tiizel kisi ile bu tiizel kisinin dogrudan veya dolayl tiizel kisi
ortaklarmin paylarinin halka arz edilmesi kapsaminda, s6z konusu Onlisans
sahibi tiizel kisinin ortaklik yapisinda olusacak dogrudan veya dolayli ortaklik
yapist degisikliklerinde,

e. Pay sahiplerinin riichan haklarmin kullanimina bagli olarak Onlisans sahibi
tiizel kisinin mevcut ortaklar: arasinda olusan pay degisiklikleri sebebiyle, s6z
konusu onlisans sahibi tiizel kisinin ortaklik yapisinda ger¢eklesen dogrudan
veya dolayl ortaklik yapis: degisikliklerinde,

f. Onlisans sahibi tiizel kisinin &nlisansina derg edilmis tiim dolayli pay sahiplerinin
pay oranlar1 degismeksizin dogrudan ortak haline gelmesi sonucunu doguran
degisiklikler ile tim dogrudan pay sahiplerinin pay oranlari degismeksizin
dolayli pay sahibi haline gelmesi sonucunu doguran degisikliklerde,

g. Ozellestirme programinda yer alan dnlisans sahibi tiizel kisinin kamu uhdesindeki
paylarmin satig veya devri nedeniyle ilgili 6nlisans sahibi tiizel kisinin dogrudan
veya dolayl ortaklik yapisinda olusan degisikliklerde,

h. Onlisans sahibi tiizel kisinin ortaklik yapisinda kontrol degisikligi olusturmayacak
sekilde yapilan dogrudan veya dolayli pay degisikliklerinde,

1. Sermayesinin yarisindan fazlasi dogrudan veya dolayli olarak kamu kurum ve
kuruluslarina ait olan onlisans sahibi tiizel kisilerin ortaklik yapisinda, kamu
kurum ve kurulusu niteligini haiz ortak disinda yeni ortak alinmamak kaydiyla,
sermaye artigl ve/veya ortaklarin degismesinden kaynaklanan dogrudan veya
dolayli ortaklik yapist degisikliklerinde
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c. Lisans Asamasinda Pay Devri

Elektrik Piyasas1 Tarifeler Y&netmeligi®” m. 4/1-hh hitkmiine gére; EPIAS, EUAS,
TEIAS, dagitim lisans1 sahibi tiizel kisiler ile gorevli tedarik sirketlerinin tarifesi’®
diizenlemeye tabiyken diger piyasa faaliyetlerini yiiriiten sirketlerin, 6zellikle liretim
sirketlerinin tarifesi diizenlemeye tabi degildir.

Tiizel kisilerin tarifesinin diizenlemeye tabi olup olmamasi pay devri agisindan
Oonem arz etmektedir. Soyle ki, EPK’de 25.11.2020 tarihinde yapilan degisiklikten
once elektrik piyasasinda lisansla faaliyet gosteren tiim sirketlerin belli orani asan
pay devirleri EPDK’nin iznine tabi tutulurken, degisiklikle birlikte® izin sartinin
kapsami daraltilarak sadece tarifesi diizenlemeye tabi sirketler bakimindan pay devri
izne tabi tutulmustur. Tarifesi diizenlemeye tabi olmayan (rekabet¢i faaliyet yiiriiten)
sirketlerde ise pay devri bakimindan izin yerine bildirim sart1 dngoriilmiistiir (EPLY
m. 57/2). 09.05.2021 tarihinde yapilan degisiklikle'® EPLY hiikiimleri de EPK ile
uyumlu hale getirilmistir.

aa. Tarifesi Diizenlemeye Tabi Sirketlerde

Tarifesi diizenlemeye tabi sirketlerde lisans asamasinda belli kosullar altinda pay
devri EPDK’nin iznine tabi tutulmustur. Ancak biitiin pay devirleri degil miktari belli
orant asan devirler ile kontrol degisikligine ve tesislerin miilkiyetinin veya kullanim
hakkinin degismesine neden olan devirler izne tabi tutulmustur.

1) Belli Orani Asan Devirler

Kanun koyucu, elektrik piyasasinda faaliyet yiiriiten sirketlerde belli oran1 asan
pay devirlerini EPDK’nin iznine tabi tutmustur. EPK m. 5/3-a hiikmii geregi tarifesi
diizenlemeye tabi tiizel kisiler icin; halka acik sirketlerde %5, digerlerinde %10 ve
tizerindeki sermaye pay1 degisiklikleri EPDK’nin iznine tabidir'®'. Piyasa isletim
lisans1 sahibi sirketler (EPIAS) bakimindan oran daha da diisiiriilmiis %4 ve iizeri
devirlerde EPDK nin izni aranmistir (EPLY m. 57/2). Bu oranlarin tespitinde sadece
dogrudan sahip olunan paylar degil, dolayli olarak sahip olunan paylar da dikkate
alimmaktadir.

7 Elektrik Piyasasi Tarifeler Yonetmeligi, RG. 19.06.2020/31160.

EPK m. 3/1-ff hikkmiinde elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin iletimi, dagitimi ve satisi ile bunlara dair hizmetlere
iliskin fiyat, hitkiim ve sartlar1 iceren diizenlemeler tarife olarak tanimlanmistir.

% Bkz. Elektrik Piyasasi Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun (RG. 02.12.2020/31322) m. 32.
100 Bkz. Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Yénetmelik (RG. 09.05.2021/31479), m. 18/2.

“Tarifesi diizenlemeye tabi olan tiizel kisiler i¢in; halka agik sirketlerde yiizde bes, digerlerinde yiizde on ve iizerindeki
sermaye payt degisiklikleri ile kontrol degisikligi sonucunu doguracak her tiirlii islem Kurul 'un iznine tabidir”
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2) Kontrol Degisikligine Yol Acan Devirler

Devre konu pay miktar1 halka agik sirketlerde %35 halka kapali sirketlerde %10
ve lizerine tekabiil etmese dahi, kontrol degisikligine sebep olacak her tiirli devir
de EPDK iznine tabi tutulmustur (EPK m. 5/3-a). Bu kapsamda sadece pay devirleri
degil kontrol degisikligine neden olan biitiin devirler onaya tabidir. Dolayisiyla pay
tizerinde intifa hakki kurulmasi payin rehnedilmesi veya paya imtiyaz taninmast
da izne tabidir'®. Nitekim EPLY m. 57/2 hiikkmiinde rehin hakki tesisinin de izne
tabi oldugu agikc¢a diizenlenmistir'®. Cilinkii pay rehni de kurulma aninda olmasa
bile, rehnin paraya c¢evrilmesi siireci sonunda ortaklik yapisinin degismesine neden
olabilir.

bb. Tarifesi Diizenlemeye Tabi Olmayan Sirketlerde

EPK’de 25.11.2020 tarihinde yapilan degisiklikten 6nce, elektrik piyasasinda pay
devirsinirlamalarinailiskin diizenlemeler lisans sahibi tiim sirketleri kapsamaktaydi'®.
Ancak bahsi gecen degisiklikle birlikte izin alma ylikiimliiliigii tarifesi diizenlemeye
tabi sirketler ile sinirlandirilmis, rekabetgi faaliyet yiiriiten sirketler kapsam disinda
tutulmustur.

Bu nedenle tarifesi diizenlemeye tabi olmayan {iretim sirketleri ve diger tedarik
sirketleri bakimindan pay devri izne tabi degildir. Yine riichan hakkinin kullanimina
bagli olarak ortaya ¢ikan ve kontrol yapisini degistirmeyen dogrudan veya dolayli
pay degisiklikleri izne tabi degildir (EPLY m. 57/2). Ancak tarifesi diizenlemeye tabi
olmayan lisans sahibi tiizel kisilerde gerceklesen pay devirlerinin devir tarihinden
itibaren alt1 ay icerisinde EPDK Bagvuru Sistemi iizerinden Kuruma bildirilmesi
zorunludur (EPLY m. 57/2). Dolayisiyla bildirim yoluyla dahi olsa EPDK pay
devirlerini siki sekilde takip etmektedir. Nitekim arz giivenligini saglamak adina
bir liretim sirketi veya grubunun bir dnceki yil Tiirkiye’de tretilen elektrigin %20
’sinden fazlasini iiretmesine izin verilmemistir (EPK m.7/5). Eski Kanun déneminde
bu miktarmn asilip asilmadigi EPK’nin izin siireciyle denetlenmekteydi. Yeni
diizenleme ile birlikte rekabetci faaliyet yliriiten tiretim sirketlerinin pay devri izne
tabi olmadigindan bu miktarin asilip asilmadiginin kontrolii pay devirlerinin bildirimi
yoluyla saglanmaktadir.

102 Ozdamar (n 90) 123-124.
0 zdamar (n 90) 124,

14 Hiikmiin eski hali su sekildedir: “Piyasada faaliyet gosteren tiizel kigilerin asagida belirtilen islemleri Kurul iznine tabidir.

Kurul izni alinmasina dair usul ve esaslar Kurum tarafindan ¢ikarilan yonetmelikle diizenlenir. a) Halka agik sirketlerde
yiizde bes, digerlerinde yiizde on ve iizerindeki sermaye payt degisiklikleri b) Kontrol degisikligi sonucunu doguracak her
tiirlii islem c¢) Tesislerin miilkiyetinin veya kullanim hakkinin degismesi sonucunu doguran is ve islemler.”
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2. Lisanssiz Faaliyet Yiiriiten Sirketlerde

Elektrik Piyasasinda Lisanssiz Elektrik Uretim Yonetmeligi (LEUY)'” m. 37/9
hikkmii geregi, ayni yonetmeligin besinci maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi
kapsaminda olan riizgar veya gilines enerjisine dayali enerji iiretim tesisleri i¢in
bagvuru tarihinden, basvuruya konu iiretim tesislerinin tamaminin gegici kabulii
yapilana kadar, veraset diginda kural olarak pay devri yapilamaz. Kisim kisim devreye
almacak tesislerin s6z konusu olmas1 durumunda tesislerin tamaminin gegici kabulii
yapilana dek yasak devam edecektir. Bu durum uygulamada yatirimcilar agisindan
bazi olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Zira tesisin belli kisimlarinin devreye alinmast
yillar alabilmektedir. Ancak bu zaman zarfinda yillar 6nce devreye alinmis tesis
bakimindan yasak gecerliligini slirdiirmektedir. Bu durum ¢agri mektubuna konu
tesisin bir biitiin teskil etmesinden ve tesisin tamaminin tek bir ¢agri mektubuna konu
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Yasagin devam ettigi zamanda pay devri yapilmasi halinde tiizel kisiye ait ilgisine
gbre baglanti anlagmasina ¢agr1 mektubu veya baglanti anlasmasi iptal edilir. {lgili
sebeke isletmecileri, baglanti anlagmasi imzalanmasi ve kabule hazir tutanaginin
hazirlanmas1 asamasinda pay devri yapilip yapilmadigina iliskin gerekli kontrolleri
yapmakla yiikiimliidiir. Onlisans asamasinda pay devri yasagmin izah edildigi
kisimda yapilan degerlendirmeler, cagri mektubu sahibi kisi ile cagri mektubu sahibi
sirketin paylarini devralmak isteyen kisi arasinda tesisin gegici kabuliiniin yapilacagi
agsamaya kadarki tim islemlerin yatirimlarin paylar1 devralacak kisi tarafindan
gergeklestirilmesine yonelik yapilacak sozlesme bakimdan da gegerlidir. Boyle bir
sozlesme yapilmis olmasi halinde her asamada ¢agri mektubunun iptal edilmesi
gerekir.

C. Dogalgaz Piyasasinda Faaliyet Gosteren Sirketlerde Pay Devri

DPK m. 4/3 hiikmiinde dogal gaz piyasasinda faaliyet gosterecek 6zel hukuk
tiizel kisilerinin anonim veya limited sirket olarak kurulmalar1 halinde, hisselerin
tamamimin nama yazili olmasmin zorunlu oldugu ongorilmistir. Her ne kadar
s0z konusu hiikkmiin lafz1, dogal gaz piyasasinda anonim ve limited sirket disinda
farkli bir sirket tiiriniin de faaliyet gosterebilecegi izlenimi uyandirsa da DPK ve
DPLY deki sermaye ile ilgili hiikiimlerden dogal gaz piyasasinda faaliyet gosterecek
sirketlerin de anonim veya limited sirket seklinde drgiitlenmesinin sart oldugu sonucu
¢ikmaktadir.

Elektrik piyasasinda oldugu gibi dogal gaz piyasasinda da bazi durumlarda pay
devri i¢cin EPDK’nin izni aranmistir. Ancak dogal gaz piyasasinda faaliyet gdsteren
sitketlerde pay devir kisitlamalari, elektrik piyasasmin aksine kanun ile degil

1% RG. 12.05.2019, S. 30772.
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yonetmelikle diizenlenmistir. DPLY ’nin “Hisse Devri” baslikli 42. maddesinde pay
devir sinirlamalari su sekilde diizenlenmistir:

a. Lisans sahibi bir tiizel kisinin sermayesinin yiizde on (halka agik sirketlerde
ylizde bes) veya daha fazlasini temsil eden paylarin, dogrudan veya dolayl
olarak bir gergek veya tiizel kisi tarafindan edinilmesi ile bir ortaga ait paylarin
tiizel kisilik sermayesinin yilizde onunu agsmasi sonucunu veren pay edinimleri
ve/veya bir ortaga ait paylarin yukaridaki oranlarin altina diismesi sonucunu
veren pay devirleri her defasinda Kurul onayina tabidir.

Dagitim sirketinde belediye veya belediye sirketine yapilacak pay devirleri
ile lisans sahibi tiizel kiside dolayli pay sahibi tiizel kisinin sermaye artirimi
islemleri sonucunda meydana gelen sermaye pay1 degisimlerinde EPDK izni
aranmaz. Ancak lisans sahibi bu degisimleri Kuruma bildirmekle ve belediye
veya belediye sirketine yapilan hisse devri sonucunda lisans tadil talebinde
bulunmakla yiikiimliidiir.

Lisans sahibi tiizel kisiliklerde dogrudan veya dolayli olarak yilizde onun
iizerinde hisse sahibi olan gercek kisilerin 6liml nedeniyle mirasgilarinin
ilgili tiizel kisilerde hissedar olmalar1 Kurul onayina tabi degildir. Mirasgilara
yapilacak devir isleminin tamamlanmasini miiteakip lisans sahibi tiizel kisi otuz
giin icerisinde Kuruma bildirimde bulunur.

Lisans sahibi tiizel kisinin ve/veya lisans sahibi tiizel kiginin dogrudan veya
dolayl tiizel kisi ortaklarinin hisselerinin halka arz edilmesi ya da borsada islem
gormesi, lisans sahibi tiizel kisinin dogrudan veya dolayli ortaklik yapisindaki
herhangi bir gergek veya tiizel kisinin pay oranini yilizde onun altina diisiirmedigi
siirece Kurul onayna tabi degildir. i1k halka arz islemi veya halka arz edilmis
hisselerin oraninin artirtlmast islemi sonucunda herhangi bir ortagin lisans sahibi
tiizel kisilikteki dogrudan veya dolayli pay oraninin yiizde onun altina diisecek
olmasi halinde Kurul onay1 alinmas: gereklidir

b. Dogal gaz depolama lisansi sahibi tiizel kisilerin ortaklik yapisinda herhangi
bir nedenle meydana gelecek yiizde on veya daha fazla orandaki (halka agik
sirketlerde yiizde bes) her tiirlii sermaye pay1 degisimi, bir ortaga ait paylarin
tiizel kisilik sermayesinin yiizde onunu asmasi veya bu oranin altina diigmesi
sonucunu vermese dahi Kurul onaymna tabidir. Bu hiikiim, oy hakk: edinilmesi
ile hisselerin rehnedilmesi hallerinde de gegerlidir.

c. Herhangi bir hisse devri s6z konusu olmasa dahi, mevcut hisseler tizerinde imtiyaz
tesisi, imtiyazin kaldirilmasi veya intifa senedi ¢ikarilmasi ile lisans sahibi tiizel
kisiligin dogrudan ortaklik yapisinda mevcut imtiyazli hisselerin devri birinci
fikrada belirtilen oransal sinirlara bakilmaksizin Kurul onayna tabidir.
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Lisans sahibi sirkette dogrudan imtiyazli hisseye sahip gercek ve/veya tiizel
kisinin; imtiyazl hissesini, sirket ortaklik yapisindan ayrilmasi sonucunu verecek
devirler hari¢ olmak flizere hisse oranma bakilmaksizin sirkette halihazirda
imtiyazli hisseye sahip bir baska gercek veya tiizel kisiye devretmesi ve

Lisans sahibi sirkette dogrudan/dolayli hisse sahibi olan tiizel kisilerin
biinyesinde, bu maddenin birinci fikras1 hiikiimleri kapsamina giren hisse
devirleri hari¢ imtiyazli hisselerinin devri, Kurul onayma tabi degildir. Ancak
Lisans sahibi hisse devrinin gergeklesmesini miiteakip altmis giin icerisinde
Kuruma bildirimde bulunmakla yiikiimliidiir.

D. Gerekli izinler Alnmadan Yapilan Pay Devirlerinin Gecerliligi

Elektrik piyasasinda faaliyet gosteren tarifesi diizenlemeye tabi sirketlerde lisans
asamasinda belli durumlarda pay devri yapilabilmesi i¢in 6ncelikle EPDK’den

izin alinmas1'%®

ve iznin alindig1 tarihten itibaren 6 ay icerisinde TTK hiikiimleri
kapsaminda pay devrinin tamamlanmasi gerekir. izin alinmakla'”’ birlikte alti ay
icerisinde pay devri tamamlanmadig takdirde verilen izin gegersiz hale gelir (EPLY
57/2). Bu noktada EPDK’den izin alinmadan TTK kapsaminda pay devri yapilmissa
veya izin alinmakla birlikte pay devri alt1 aylik siire gectikten sonra tamamlanmigsa
(alinan izin gegersiz hale gelmisse) pay devrinin gegerli olup olmayacagi konusunda
acik bir kanuni diizenleme bulunmamaktadir. Oysa BanK m. 18/1, SK m. 9 ve SPK
m. 44/3 hiikiimlerinde agikea, ilgili otoriteden izin alinmadan yapilan devirlerin
acikca gegersiz olacagi ongoriilmiistiir'®. Bu nedenle, EPDK izni alinmadan yapilan

pay devirlerinin gegerli olup olmayacagi sorusunun cevaplanmasi gerekmektedir.

Kanaatimizce EPDK’nin izin siireci EPDK ’nin diizenleyici ve denetleyici nitelikte
bir kurum olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu uygulamanin amaci BanK, SK ve
SPK’de Ongdriilenin aksine pay devirlerinin gegerliligini saglamak degil sadece
enerji piyasast mevzuatinda ongoriilen kanuni diizenlemelere uygun davranilip
davranilmadiginin  kontroliinii saglamak, aksine hareket eden sirketlere enerji
piyasast mevzuatindan kaynaklanan yaptirimlart uygulamaktir. Nitekim EPLY m.
57/3 hitkkmiinde pay devrine izin, payr devralan gercek veya tiizel kisinin, lisans
basvurusu sirasinda tiizel kisinin ortaklari i¢in aranan sartlari tasimasi kaydiyla verilir

106 Ozdamar (n 90) 125.

107 EPK’de izinden bahsedilirken EPLYde onaydan bahsedilmektedir. Ancak kanuna tistiinliik tanty1p izin olarak kabullenmek
daha dogrudur. Bkz. Ozdamar (n 90) 124-125. Zira sirketin izni alindiktan sonraki 6 ay icerisinde pay devrinin
tamamlanmamasi halinde iznin gegersiz olacagini dngoren hiikiim de buna bir isarettir.

108 Nitekim daha 6nce incelendigi tizere BanK m. 18/4 hitkmiinde ortak sayisinin besten asagi diismesine yol agan iglemler ile
izin alinmadan yapilan pay devirlerinin pay defterine kaydolunamayacagi, bu hitkkme aykiri olarak pay defterine yapilan
kayitlarin hiikiimsiiz olacagi ongoriilmiistiir. Dolayisiyla BDDK onay1 pay devri agisindan bir gegerlilik sarti olarak
ongoriilmistir. Yine SK m. 3/2-b hikkmiinde de Miistesarlik izni alinmadan yapilan devirlerin gegersiz olacag: ifade
edilmistir. Oysa ne EPK ve EPLY de ne de DPK ve DPLY’de EPKDK izni agisindan boyle bir sonug 6ngériilmiistiir. Bkz.
Ozdamar (n 90) 126. Bu hususta ayrica bkz. Bozkurt, Pay Devrinin izne Baglanmasi (n 7) 422 vd.; Yiicel (n 7) 389 vd.;
Kilig (n 87) 92.
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denmek suretiyle izin siireciyle amag¢lananin mevzuat hiikiimlerine uygun davranilip
davranilmadigim kontrol etmek oldugu acikca dile getirilmistir. Dolayisiyla enerji
piyasasinda faaliyet gosteren sirketler bakimindan da pay devrinin gegerliligi TTK de
ongoriilen diizenlemelere tabidir. Bu nedenle EPDK’den izin alinmadan veya izin
alinmakla birlikte alt1 aylik siire gectikten sonra yapilan devirler TTK’de pay devri
icin Ongoriilen sartlara uyuldugu takdirde hukuken gecerli kabul edilmeli, devir
taraflar arasinda hiikiim ve sonug¢larini dogurmali, pay devralan kisi pay defterine
kaydedilmelidir. Ancak pay devri gegerli olmakla birlikte ilgili sirkete enerji piyasast
mevzuatindan kaynaklanan yaptirimlar uygulanmalidir'®.

Bu kapsamda her ne amacla olursa olsun pay devrinin tamamen yasaklandigi
onlisans agamasinda devir yapilmissa sirketin lisans bagvurusu reddedilmeli, 6nlisans
verilmigse lisans iptal edilmelidir (EPK m. 6/3). Ayrica ilgili sirkete aykirilik sebebiyle
EPK m. 16-b hitkmii"'® kapsaminda idari para cezasi da uygulanabilir. Kanaatimizce
onlisans asamasinda pay devri yapildig1 takdirde lisansin iptal edilecegi EPK m. 6/3
hiikmiinde agik¢a 6ngoriildigi icin artik EPK m. 16-b kapsaminda 30/90 giin siire
verilip ortaklik yapisinin eski hale getirilmesi talep edilmemeli dogrudan onlisans
iptal edilmelidir!"'. Dolayisiyla onlisans asamasinda yapilan devirle sirketin ortaklik
yapist hukuken gecerli bir sekilde degismekle birlikte artik s6z konusu sirket
enerji piyasasinda faaliyet gOsterememeli yeni ortaklik yapisiyla diger alanlarda
faaliyetlerine devam etmelidir.''?

Lisans asamasinda ise gerekli oldugu halde Kurul’dan izin alinmadan gergeklesen
pay devri gecerli kabul edilmeli, ancak ilgili sirkete EPK m. 16 hiikmiinde 6ngdriilen
para cezasindan lisans iptaline kadar uzanan idari yaptirimlar uygulanmalidir. EPK
m. 16-b hitkmii kapsaminda 6ncelikle ortaklik yapisinin 30 veya 90' giin i¢inde eski
hale dondiirtilmesi talep edilmeli, dondiiriilmez ise lisans iptal edilmelidir. Ancak
kanaatimizce dagitim ve tedarik sirketleri bakimindan lisans iptalinden 6nce Elektrik
Piyasasinda Dagitim ve Tedarik Lisanslaria Iliskin Tedbirler Yonetmeligi (TY)"

199 Aym1 yonde bkz. Ozdamar (n 90) 128; Kilig (n 87) 92-93. Lisans sahibi sirketin izin alinmaksizin yapilan pay devirlerinin
gegersiz olacagr ancak lisans sahibi sirkette ortak olan tiizel kisilerde izin alinmaksizin yapilan devirler bakimindan ilgili
yaptirimlarin uygulanacagi yoniinde goriig igin bkz. Sevi (n 8) 188-189.

1o ngili hiikim su sekildedir: “Bu Kanun, ikincil mevzuat veya lisans hiikiimlerine, Kurul kararlarina ve talimatlara

aykirt hareket edildiginin saptanmasi hdlinde, aykirihgin niteligine gore aykiriigin otuz giin iginde giderilmesi veya
tekrarlanmamast ihtar edilir ve yapilan yazili ihtara ragmen aykirt durumlarint devam ettiren veya tekrar edenlere bes yiiz
bin Tiirk Lirasi idari para cezast verilir.”

!l Kanaatimizce benzer sonug lisansiz elektrik iireten sirketler igin de gegerlidir. Dolayisiyla lisansiz elektrik bagvuru

tarihinden, basvuruya konu iretim tesislerinin tamaminmn kabulii yapilana kadar yasak olmasina ragmen pay devri
yapilmigsa devir gegerli kabul edilmeli, devralan pay defterine kaydedilmelidir. Ancak ilgili tiizel kisiye ait baglanti
anlagmasina gagri mektubu veya baglanti anlasmast iptal edilmelidir (LEUY m. 37/9).

12 Ayni yonde bkz. Ozdamar (n 90) 128.

13 Bu noktada siire konusunda bir ¢eliski olduguna dikkat cekmek isteriz. Soyle ki, EPK m. 16 hiikmiinde genel diizeltme
stiresi 30 giin olarak belirlenirken EPLY m. 27/3 hitkmiinde yasakl: kisinin ortak olmasi durumunda durumun diizeltilmesi
igin 90 giin siire taninmugtir. Kanaatimizce yasakli kisi i¢in 90 giinliik siire tanindigina goére yasakli olmamakla birlikte
EPDK izni alinmadan ortak olan kisiler bakimindan da 30 giinliik genel siire degil 90 giinliik 6zel siire uygulanmalidir.

114 Elektrik Piyasasinda Dagitim ve Tedarik Lisanslarima iliskin Tedbirler Yonetmeligi, RG. 02.07.2023/28726.
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devreye girmeli, TY m. 5-c kapsaminda dagitim veya gorevli tedarik sirketi durumu
diizeltmeyerek mevzuata aykirilifi itiyat edinmesi halinde TY m. 8-a kapsaminda
ilgili sirketin yonetim kuruluna el konularak yeni {iyelerin atanmasina iliskin yaptirim
uygulanmalidir. Ancak yonetim degisikligine ragmen de sirketin ortaklik yapisi eski
haline getirilmiyorsa o takdirde TY m. 8-c kapsaminda sirketin lisans1 iptal edilebilir.

EPK ile paralel sekilde DPK’de de izin alinmaksizin gergeklestirilen pay
devirlerinin sonucuna iliskin acik bir diizenlemeye yer verilmemistir. Kanaatimizce
elektrik piyasasinda oldugu gibi dogal gaz piyasasinda da gerekli oldugu halde
EPDK’den izin almmamasi pay devrinin gegerliligini etkilememeli, TTK’de
Ongoriilen sartlar saglandigi takdirde pay devri gegerli sayilmalidir. Bu durumda
EPDK izni olmaksizin pay devri yapan sirkete DPK m. 9 hilkkmiinde 6ngdriilen idari
para cezasi uygulanarak 30 giin igerisinde durumun diizeltilmesi talep edilmelidir.
Ancak durumun diizeltilmemesi ve bunun iizerine artirilarak uygulanan idari
para cezasmin tutart cezaya muhatap tiizel kisinin bir 6nceki mali yilina iliskin
bilangosundaki safi satis hasilatinin ylizde yirmisini astig1 takdirde sirketin lisansi
iptal edilmelidir'®>.

Sonug¢

Anonim sirketlerde sermayenin korunmasi esas oldugundan pay sahiplerinin
sirketten istedikleri zaman ¢ikmalar1 s6z konusu degildir. Bu sirketlerde ortaklarin
sitketten ayrilmasimin yolu kural olarak pay devri olup bu konuda serbesti ilkesi
gecerlidir. Anonim sirket pay sahipleri, yine kural olarak, paylarini baska birisinin
izin veya icazeti olmadan istedikleri zaman istedikleri kisiye serbestge devredebilir.
Sirketin istigal mevzu pay devrini yine kural olarak etkilemez.

Bununla birlikte gerek kanun gerekse esas sdzlesmeyle bu kurala bazi istisnalar
taninmustir. Bu kapsamda drnegin, karsiligi tamamen 6denmemis paylarin devri i¢in
sirketten onay alinmasi gerekmekte (kanuni baglam) veya karsiligi tamamen 6denmis
olsa bile baz1 nama yazili paylar bakimindan esas sdzlesmede devir sinirlamalar
Ongoriilebilmektedir (esas sozlesmesel baglam). Bu sinirlamalar, paylarin borsaya
kote edilmis olup olmadigina, paymn iradi veya kanuni devrine gore pay defterine
kayit veya kayittan kaginma konusunda 6zellik arz etmektedir.

Diger taraftan, isletme konusunun kamu hizmeti niteligi tasidigi durumlarda,
sirketlerin ortaklik yapust ile faaliyetlerinin yetkili makamlarca denetlenmesi ihtiyaci
giindeme gelmektedir. Zira devletin kendisinin yapmas: gereken bir hizmeti lisans
vermek suretiyle tiizel kisilere yaptirdigi durumlarda bu hizmetlerin geregi gibi yerine
getirilip getirilmediginin denetimi son derece 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda,
genel diizenlemeye, bankacilik ve sigortacilik gibi diizenlemeye tabi konular ve

5 Ayni yonde bkz. Kilig (n 87) 93.
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piyasalarda faaliyet gosteren sirketler acisindan bazi istisnalar getirilmis, pay devri,
ilgili piyasay1 diizenleyen ve denetleyen otoritenin izin ve onayina tabi kilinmistir. Bu
diizenlemenin temelinde, s6z konusu sirketlerin, faaliyet konular1 itibariyle, ¢esitli
lisanslar veya faaliyet izinleri kapsaminda kamu hizmeti niteligi tasiyan birtakim
konularda faaliyet gostermeleri yatmaktadir.

Kamu hizmetinin yiiriitildigii enerji piyasasinda faaliyet gosteren sirketler
bakimindan da pay devirlerinin kontrolii 6nem arz etmekte, bu nedenle lisans sahibi
sirketlerin igleyisini veya yapisini etkileyecek nitelikteki devirler bakimimdan Enerji
Piyasas1 Diizenleme ve Denetleme Kurulunun izni aranmaktadir. Ancak, Bankacilik,
Sigortacilik ve Sermaye Piyasast Kanunu’nda ilgili otoriteden izin alinmadan yapilan
pay devirlerinin gecersiz olacag1 agik¢a diizenlenmis iken gerek Elektrik Piyasasi
Kanunu gerekse Dogal Gaz Piyasasi Lisans Yonetmeligi’'nde Enerji Piyasasi
Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun izni alinmadan yapilan devirlerin gecersiz
olacaginailigkinbir hitkkme yer verilmemistir. Kanaatimizce gerekli oldugu halde Enerji
Piyasas1 Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun izni alinmadan yapilan devirler Tiirk
Ticaret Kanunu hiikiimlerine uygun oldugu takdirde gegerli kabul edilmeli, devralan
kisi pay defterine kaydedilmeli, ancak belirli sartlarin varligi halinde sirkete elektrik
ve dogal gaz piyasast mevzuatindan kaynaklanan yaptirimlar uygulanabilmelidir. Bu
kapsamda oncelikle ilgili sirketten ortaklik yapisinin diizeltilmesinin talep edilmesi,
eger bu yapilmiyor ise sirketin lisansinin iptal edilmesi bir ¢6ziim olabilecektir.
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