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Anonim sirketlerde, kural olarak, pay sahibinin paymni serbestce devredebilmesi ilkesi gegerlidir.
Bu ilkenin varliginin birden fazla sebebi bulunmaktadir. Anonim sirketlerde, ¢ikma ve ¢ikarilma-
nin olmamasi ve pay sahiplerinin kisiliklerinin 6nem tasimamasi bu ilkenin temel gerekgceleridir.
Ulke icindeki kiigiik birikimleri yatirma déniistiirme amacina hizmet etmesi diisiiniilen anonim
sirketlerin bu amacin1 yerine getirebilmesi i¢in de yatirimecinin istedigi zaman payini kolayca
nakde cevirebilmesi gerekmektedir. Aksi hilde anonim sirket pay sahibi olmak, giivenli ve islev-
sel bir yatirim araci olmaktan g¢ikacaktir. Ancak bu ilke nama yazili olan pay ve pay senetleri
acisindan kanun koyucu tarafindan sinirlandirilmistir. Doktrinde bu sinirlandirmalara “baglam”
denilmekte olup sinirlamalar, kanuni baglam ve esas sdzlesmesel baglam olarak ikiye ayrilmakta-
dir. Kanun koyucu, “Esas Sozlesmeyle Sinirlama” yan bashig: altinda Tiirk Ticaret Kanunu m.
492 vd. borsaya kote olmayan nama yazili pay ve pay senetlerinin devrinin sinirlandirilmasini
diizenlemistir. Bu sinirlamalardan ilki, esas s6zlesmede ongoriilen 6nemli sebebin ileri siiriilmesi-
dir. Tkinci simirlandirma, kacis klozuna bagvurulmasidir. Ugiinciisii ise pay ve pay senetlerinin,
kendi ad ve hesabina alindiginin beyan edilmemesi sebebiyle pay devrinin sinirlandirilmasidir.
Kagis klozu, sirketin devredilecek olan nama yazili paylarin veya pay senetlerinin gercek degerini
o6demek suretiyle sirketin istemedigi yeni pay sahiplerini saf dis1 birakan ve yabancilasmay1 6nle-
yen bir kurumdur. Ancak kagis klozuna iliskin maddelerde gegen ifadelerle kanun koyucunun
amact bazen gelismekte, bazen de amaci anlasilamayip yorum yapilmas: gerekmektedir. Bu se-
beple bazi tartigsmalar ortaya ¢ikabilmektedir. Calismada bu tartigmali hususlar gerek kanunun
lafz1 gerekse kanun koyucunun amacindan faydalanilmak suretiyle irdelenmeye ¢alisilmistir.

Abstract

In joint stock companies, as a rule, the principle of free transfer of shares by the shareholder
applies. There are several reasons for the existence of this principle. The main reasons for this
principle are that, unlike other commercial companies, in joint stock companies, as a rule, there is
no exit and dismissal and the personalities of the shareholders are not important. On the other
hand, in order for joint stock companies, which are intended to serve the purpose of transforming
small savings into investments within the country, to fulfill this purpose, the investor should be
able to easily convert his/her shares into cash at any time. Otherwise, holding shares in joint stock
companies will cease to be a safe and functional investment instrument. However, this principle is
limited by the legislator in terms of registered shares and share certificates. In the doctrine, these
limitations are referred to as “bindings” and these limitations are divided into two as statutory
bindings and articles of association bindings. The legislator has regulated the restriction of the
transfer of unlisted registered shares and share certificates under the sub-heading “Restriction by
Articles of Association” in Articles 492 et seq. of the Turkish Commercial Code. Under this sub-
heading, the legislator has regulated that the joint stock company may refrain from approving the
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transfer due to the failure of the transferee to declare that it has acquired the shares and share
certificates on its own behalf and account, by claiming the important reason in the articles of
association, and through an escape clause. The escape clause is an institution that prevents
alienation and eliminates new shareholders that the company does not want by paying the real
value of the registered shares or share certificates to be transferred. However, the expressions in
the articles regarding the escape clause sometimes contradict the intention of the legislator, and
sometimes the intention of the legislator is not understood and interpretation is required. For this
reason, some controversies may arise. In this study, these controversial issues are tried to be
analyzed by utilizing both the wording of the law and the purpose of the legislator.

GIRiS

Anonim sirketler hukukunda, payin serbestge devredilebilmesi ilkesi gegerlidir. Ancak kanun ko-
yucu, bu serbestiye bazi sinirlandirmalar getirmistir. Bu sinirlandirmalardan birisi de kagis klozudur.
Anonim sirket, ka¢is klozuna bagvurdugu takdirde, payin ger¢ek degerini 6demek suretiyle devre en-
gel olabilmektedir. Basit gibi goriinse de kagis klozuna iliskin hiikiimler, bazi sorun ve tartismalari
barindirmaktadir.

Calisma iki ana boliimden olusmaktadir. Ilk béliimde, genel olarak nama yazili pay ve pay senet-
lerinin devrinin sinirlandirilmasi iizerinde durulacaktir. Calismanin ikinci boliimiinde ise ilk olarak
kacis klozuna iliskin genel bilgiler verilecektir. Devaminda kacis klozuna iliskin sorunlar, doktrindeki
gorisler ve ulasilabilen yargi kararlar1 da goz oniine alinmak suretiyle degerlendirilecektir. Calismada
strastyla; kacis klozunun hukuki niteligi, kacis klozunun esas sozlesmede yer almasiin gerekip ge-
rekmedigi, kanuni edinim hallerinin sinirli sayida olup olmadigi, kimlerin gercek degerin tespiti dava-
sin1 acabilecegi ve pay sahibinin satin alma Onerisine karsi ret hakkinin olup olmadigi hususlar ele
almacaktir.

I. GENEL OLARAK NAMA YAZILI PAY/PAY SENETLERININ DEVRININ
SINIRLANDIRILMASI

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu' (TTK) m. 490/2’de anonim sirkete ait nama yazili pay senetle-
rinin’ devrinin, ciro ve zilyetligin devri ile olacagini diizenlemistir®. Ancak anonim sirkete kars1 hi-
kiim ifade edebilmesi i¢in devrin pay defterine kaydedilmis olmasi gerekmektedir (TTK m. 499/4).
TTK m. 490/1’de kanun veya esas sozlesme ile sinirlandirilmadigi takdirde nama yazil paylarin® dev-
rinin serbest oldugu belirtilmek suretiyle payin serbest¢e devredilebilirligi ilkesi benimsenmistir. Pa-
yin serbest¢e devredilebilirligi ilkesi, pay sahibinin, anonim sirkette olan payini® baska bir kisinin,

14.02.2011 tarihli ve 27846 sayili Resmi Gazete.

Kanunen emre yazili kiymetli evrak niteliginde olduklari yoniinde bkz. BAHTIYAR, Mehmet: Ortakiiklar Hukuku, 13. Baski, Beta
Yayincilik, Istanbul, 2019, s. 328; SENER, Orug Hami: Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 4. Baski, Seckin Yayincilik, Ankara,
2019, s. 616-617; PULASLI, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi Cilt II, 2. Baski, Adalet Yayinevi, Ankara, 2015, N. 25; BILGILI, Fatih /
DEMIRKAPI, Ertan: Sirketler Hukuku, 9. Baski, Dora Yayinlari, Bursa, 2013, s. 547; BAKIR, Ipek Nur: Tiirk Ticaret Kanunu ve Ser-
maye Piyasast Kanunu Uyarinca Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Esas Sozlesme ile Simirlandirilmasi, Segkin Yaymcilik, Ankara,
2022, s. 69; KIRKIT, Ecem: “Anonim Sirketlerde Bagli Nama Yazili Pay Senetleri Uzerinde Rehin Hakkinin Kurulmas1”, Ankara Uni-
versitesi Hukuk Fakultesi Dergisi, 2022, Cilt 71, Say1 4, s. 1485.

Bedeli tamamen 6denmis ¢iplak nama yazili paylar agisindan ciro ve zilyetligi devri miimkiin olmadig: i¢in devir alacagin temliki ile
yapilacaktir (BAHTIYAR, s. 326; SENER, s. 615; PULASLI, N. 50; UZEL, Necdet: Anonim Ortaklikta Esas Sizlesmesel Baglam, On
Iki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2013, s. 36; SEVI, Ali Murat: Anonim Ortaklikta Payin Devri, 4. Baski, Segkin Yaymcilik, Ankara,
2018, s. 344; BILGILI / DEMIRKAPI, s. 546; NARBAY, Safak: “6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Ortaklikta
Pay ve Pay Senetlerinin Devri”, Erzincan Binali Yildirum Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2012, Cilt 16, Say1 3-4, s. 208; ATA,
Ozlem: “Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarin Devri”, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiltesi Dergisi, 2019, Cilt 16, Say1 2, s. 3).

Calismada ozel olarak belirtilmedigi siirece pay ifadesi ile hem ¢iplak hem de senede baglanmig nama yazili paylar ifade edilmektedir.

Hem ¢iplak hem de senede bagli paylar agisindan payin serbestge devredilebilirligi ilkesi gegerlidir (UCAR, Sercan: Anonim Sirket
Paylarinin Devrinde Onalim ve Oncelik Haklart, 2. Bask1, Segkin Yaymcilik, Ankara, 2020, s. 34; BAKIR, s. 28; DEYNEKLI, Hande
Gizem: Anonim Ortakliklarda Pay Devrine Iliskin Kanuni Sinirlamalar, Yiiksek Lisans Tezi, Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul, 2018, s. 32; CALIK, Zeynep: Anonim Sirketlerin TTK m. 493 Uyarinca Satin Alma Onerisinde Bulunma Hakk: (Ka-
¢1s Klozu), Yiksek Lisans Tezi, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul, 2020, s. 26; TASDELEN, Nihat: “6102
Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklik Pay Devrine Getirdigi Siirlamalar”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Der-
gisi, 2014, Cilt 16, Prof. Dr. Hakan Pekcanitez’e Armagan Ozel Sayisy, s. 3351). “Payin devredilebilirligi ilkesi uyarnca, ¢iplak payin
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kurumun veya organin onay1 olmaksizin devredilebilmesini ifade etmektedir®. Bu ilke vasitasiyla pay
sahibi; pay1 devredecegi zamana, devredecegi kisiye’ ve devir karsiligindaki alacagi ivaza da serbestce
karar verebilmektedir®.

Anonim sirketlerde, pay sahibinin kisiliginin énemli olmamas1 -anonim olmasi- payin serbestge
devredilebilirligi ilkesinin varlik sebeplerinden birisidir®. Bu ilkenin varliginin diger bir sebebi ise
anonim sirketlerde, kural olarak ¢ikma veya ¢ikarilmanin bulunmamasi sebebiyle olusan dezavantajin
ortadan kaldirilmak istenmesidir®. Ayrica bu ilke, kisilerin giivenli sekilde yatirim yapmak amaciyla
anonim sirkette pay sahibi olmalarini da saglamaktadir®.

Anonim sirketlerde, nama yazili paylarin devrindeki serbestlik sinirsiz degildir. TTK m. 490/1°de
payin serbestce devredilebilirligi ilkesine, kanun ve esas sdzlesme ile istisna getirilebilecegi diizen-
lenmistir. Kanun koyucu, sermaye koyma borcunun 6denmemesi, paylarin tek bir kisinin, rakiplerin
veya yabanci kisilerin eline gegmesi gibi hallere karsi anonim sirketi, pay sahiplerini, alacaklilar1 ve
kamuyu korumak amaciyla payin serbestce devredilebilirligi ilkesini sinirlandirmigtir®. Payin serbest-
¢e devredilebilirligi ilkesinin, kanuni sinirlandirma ve esas sozlesmesel sinirlandirma olmak iizere, iki
tane istisnas1 bulunmaktadir.

Payin serbestce devredilebilirligi ilkesine iliskin kanuni sinirlandirma (kanuni baglam) TTK m.
491’de diizenlenmistir. Bedelleri tamamen 6denmemis nama yazili paylar®, hukuki islemle (iradi de-
vir) devre konu oldugu takdirde anonim sirket", devralanin ddeme yeterliliginden siipheli ise ve sir-
ketce istenen teminat verilmemisse, devre onay vermekten imtina edebilecektir. iste bu sekilde devre
onay vermekten imtina edilmesi kanuni devir sinirlamasidir. Payin, miras veya cebri icra gibi TTK m.
491/1’de sayilan kanuni gegis hallerinden birisi ile kazanilmas: durumunda, kanuni sinirlandirma uy-
gulanmayacaktir. TTK m. 491°deki kanuni sinirlandirma, sermayenin korunmasi ilkesinin bir tezaht-
radar®. TTK m. 490/1°deki kanun ifadesinden sadece Tiirk Ticaret Kanunu anlagilmamali, 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi: Hakkinda Kanun™ m. 7, 5684 sayili Sigortacilik Kanunu m. 9/2, 5411 sayili
Bankacilik Kanunu® m. 18 ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu® m. 44/3 gibi kanuni sinirlandir-
malar da bu kapsamda kabul edilmelidir?®.

da senede baglanmis paylar gibi serbestce devredilebilecegi hususunda goriis birligi mevcuttur. Ancak paymn serbestce devredilebilirli-
gine getirilen kanuni ve iradi simrlamalar kuskusuz ¢iplak pay icin de gegerlidir.” Yargitay, 11. HD, T. 03.11.2014, E. 2014/6567 K.
2014/16638 (https://www.lexpera.com.tr, ET: 12.11.2023).

BAHTIYAR, s. 281-282; SEVI, s. 55; DEYNEKLI, s. 30; CALIK, s. 26; UCAR, s. 34; BAKIR, s. 28.
BAHTIYAR, s. 282; DEYNEKLI, s. 32.

BOZKURT, Tamer: Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Snirlandiriimast (Baglam), On ki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2016 (Baglam), s.
5; CENKCI, Esra: “TTK m. 493/1 Baglaminda Giincel Bir Sorun: Kagis Klozunun Uygulanmasinda Esas Sézlesmesel Dayanak”, Banka
ve Ticaret Hukuku Dergisi, 2020, Cilt 36, Say1 2, s. 86; INCESU, Elif Bilge: “Anonim Sirketlerde Payin Devri ve Baglam”, Istanbul Ba-
rosu Dergisi, 2019, Cilt 93, Say1 6, s. 124-125.

BAHTIYAR, s. 283; ATA, s. 1—2.;. DEYNEKLI, s. 31; KARASU, Rauf: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Goére Nama Yazili Paylarin
Devrinin Simirlandirilmasi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakultesi Dergisi, 2008, Cilt 12, Say1 1, s. 129.

KARASU, s. 129; BAHTIYAR, s. 283; BOZKURT, Baglam, s. 6-7; DEYNEKLI, s. 31; CALIK, s. 27; UZEL, s. 31-32; BAKIR, s. 28;
AKSOQY, Sema: Anonim Sirketlerde Pay ve Payin Devri, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Sehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Is-
tanbul, 2018, s. 43; TENGIZ, Nazli: “Anonim Ortaklikta Pay Devrinin Smirlandiriimasi (Baglam)”, Legal Hukuk Dergisi, 2018, Cilt 16,
Say1 185, s. 2385; YUKSEL, Sinan H.: “Borsaya Kote Edilmemis Bagli Nama Yazili Paylarin Devrinde Sirketin Alim Onerisinde Bulu-
narak Onay Istemini Reddetme Hakki (Kag1s Klozu)”, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2013, Sayi 2, s. 159.

CALIK, s. 28; UCAR, s. 35; BILGILI / DEMIRKAPI, s. 473.

BAHTIYAR, s. 283; BILGILI / DEMIRKAPI, s. 550; UZEL, s. 93; DEYNEKLI, s. 33. Pay devrinin smmirlandirilmasindaki amaglar
hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. BAKIR, s. 8§-90. Pay devrinin siirlandirilmamasi hélinde karsilasilabilecek olumsuz 6rnekler i¢in bkz.
POROY, Reha / TEKINALP, Unal / CAMOGLU, Ersin: Ortakliklar Hukuku II, 14. Baski, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2019, N. 1145.

10

11

12

B TTK m. 486/2 geregi hamiline yazili pay senetlerinin sermaye borcu tamamen 6denmeden basilmasi miimkiin degildir.

" Sirket ile kastedilen yonetim kuruludur. Ancak esas sdzlesme ile bu yetkinin genel kurula verilmesi de miimkiindiir (YUKSEL, s. 191-
192; BAKIR, s. 120-121).

BILGILI / DEMIRKAPI, s. 548; KARASU, s. 131; SENER, s. 621.

13.12.1994 tarihli ve 22140 sayili Resmi Gazete.

14.06.2007 tarihli ve 26552 sayili Resmi Gazete.

01.11.2005 tarihli ve 25983 sayili Resmi Gazete.
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Payin serbestge devredilebilirligi ilkesine iliskin esas sdzlesmesel sinirlandirmanin nasil olmasi gerektigi
yoniindeki diizenlemeler TTK m. 492 ve devaminda yapilmustir. Kanun koyucu, borsaya kote edilen ve edil-
meyen nama yazili paylar agisindan farkli diizenlemeler getirmistir. TTK m. 492/1°de borsaya kote edilmemis
olan nama yazili paylarin, anonim sirketin onayi ile devredilebilecegi yoniinde esas s6zlesmede diizenleme
yapilabilecegi belirtilmistir. Ayrica intifa hakkinin kurulmasi agisindan da bu sinirlamalarin gegerli oldugu
diizenlenmistir (TTK m. 492/2). Hiikmiin lafzindan anlasildig: {izere, esas sézlesmede ayrica intifa hakkinmn
kurulmasi i¢in de bu simrlamalarin gegerli oldugunun belirtilmesi gerekmemektedir. Anonim sirket, esas
sozlesmedeki 6nemli sebebi ileri siirerek, devre iligkin onay istemini reddedebilecektir (TTK m. 493/1). An-
cak esas sozlesmede ongdriilen Gnemli sebebin, sirketin igletme konusu veya igletmenin ekonomik bagimsiz-
lig1 yoniinden onayn reddini hakl gostermesi gerekmektedir (TTK m. 493/2).

Borsaya kote edilen nama yazili paylarda ise iradi devir ile pay1 devralan kisi agisindan sermayeyi
esas alan ve yiizde ile ifade edilen bir iktisap st sinir1 6ngoriilebilir (TTK m. 495/1). Eger borsaya kote
edilmis olan nama yazili paylar; miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya
cebri icra yoluyla iktisap edildigi takdirde yiizdesel iktisap Gist sinir1 pay sahibine karsi ileri siiriilemeye-
cektir (TTK m. 495/3). Tiirk Ticaret Kanunu diizenlemesi bdyle olmakla birlikte, 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu* m. 137/3% de borsaya kote olan paylar agisindan 6zel bir diizenleme getirmektedir.
Diizenlemeye goére anonim sirket, borsadan satin alinan paylari, pay defterine kaydetmekten kaginama-
yacaktir. TTK m. 495 ve SPK m. 137/3 hiikiimlerinin birbirleri ile celistigi agiktir. Bu durumda, hangi
hiikkmiin uygulanmas1 gerektigi sorunu ortaya ¢cikmaktadir. Iki hiikmiin de 6zel hiikiim niteligi tasimasi
sebebiyle “lex specialis” ilkesinin uygulanmasi miimkiin degildir. Ancak SPK’nin yiiriirlik tarihi,
TTK’nin yiirtirliik tarihinden daha sonradir. Bu hélde “lex posterior” ilkesi geregince SPK m. 137/3,
TTK m. 495’i ortadan kaldirmaktadir. Kanun koyucunun da amacinin bu oldugu SPK m. 137/3’ten anla-
stlmaktadir. Zira hiikiimde, TTK m. 493 ve 494’ten agikca bahsedilmesine ragmen TTK m. 495’ten bah-
sedilmemistir. Bu halde kanun koyucunun amacinin, SPK m. 137/3 ile TTK m. 49571 ilga etmek oldugu
sonucuna ulagilmahdir. Keza TTK m. 495 hiikkmiiniin uygulanmas: fiilen miimkiin degildir”. Zira Borsa
Istanbul A.S. Kotasyon Yoénergesi m. 8/1-¢’ye gore, borsaya kote olan paylarm devrini ve tedaviiliinii
kisitlayan hiikiimler, anonim sirket esas sozlesmesinde yer alamaz. Yani TTK m. 495 hitkmiine gore pay
devrini sinirlandiran bir anonim sirketin paylari, borsaya kote edilemez.

Hem borsaya kote edilmis hem de kote edilmemis nama yazili paylar agisindan devralan, paylari,
kendi ad ve hesabina aldigini agik¢a beyan etmezse sirket, paylarin pay defterine kaydini reddedebilir
(TTK m. 493/2, 495/2).

Calismanin ana konusunu olusturan kagis klozuna iliskin a¢iklamalarimiz asagida ayrintili olarak
ele alinacaktir.

II. KACIS KLOZU

Anonim sirketin, borsaya kote edilmemis olan nama yazili paylarinin, ger¢cek degerini 6demeyi
Onererek, paylarin iradi veya kanuni gecisini onlemesine “kacis klozu” denilmektedir. Anonim sirke-
tin, payin gercek degerini 6demeyi onererek devre engel olmasina, ekseriyetle kagis klozu denilmekle

" 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayih Resmi Gazete.

UZEL, s. 32, dn. 17; BAKIR, s. 29. TTK disindaki bu tiir simrlandirmalar hakkinda ayrmntih bilgi ve bunlarm “kurumsal baglam” oldugu
yoniindeki goriis i¢in bkz. BOZKURT, Tamer: “Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Resmi Bir Makamin Iznine Baglanmas1 ve Bu Iznin
Hukuki Niteligi Sorunu”, Istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2017, Cilt 16, Prof. Dr. iur. Merih Kemal OMAG’a Ar-
magan Cilt 1, s. 421-452.

30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete.

SPK m. 137/3: “Halka agik ortakliklarin borsada gergeklestirilen islemler neticesinde satin alinan paylarimin pay defterine kaydedilme-
sinden imtina edilemez. Bu ortakliklarin borsada islem gormeyen paylar i¢in ise 6102 sayii Kanunun 493 iincii ve 494 iincii maddeleri
uygulanir.”.

TTK m. 495’in uygulama alaninin kalmadig1 yoniinde bkz. BAKIR, s. 157-158. Payim borsa dis1 yollarla iktisab1 halinde TTK m. 495’in
uygulanabilecegi yoniinde bkz. BOZKURT, Baglam, s. 234.
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birlikte** kanun metninde bu ifade tercih edilmemistir. Nitekim doktrinde de kagis klozu ifadesi yerine
“Sirketin Alim Onerisinde Bulunarak Onay Istemini Reddetme Hakki”®, “Satin Alma Onerisinde Bu-
lunma Hakki"®, “kaginma klozu”* ve “kurtulus klozu” gibi kullanimlar da bulunmaktadir. Yabanci
Hukukta ise “escape clause” ifadesi kullanilmaktadir®.

Anonim sirket, kacis klozuna bagvurmak suretiyle devre onay vermeyi reddedebilir. Kanun koyu-
cu bu vesileyle anonim sirkete, 6nemli sebebi ileri siirmeksizin uygun goérmedigi devirlerden kurtula-
bilme imkam tanmmustir®. Kacis klozu, iradi devirler agisindan TTK m. 493/1°de, kanuni devir halleri
acgisindan ise TTK m. 493/4’te diizenlenmistir. Anonim sirketin; iradi devirlerde, kendisi, diger pay
sahipleri ya da ii¢lincii kigiler hesabina paylar1 almay1 6nerebilmektedir. Ancak kanuni devir hallerinde
sirket sadece kendi adina paylar1 almay1 dnerebilmektedir.

A. Kacis Klozunun Diizenlenme Sebebi

6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu® m. 418/2’de anonim sirketin, pay devrini esas sozlesme ile si-
nirlandirdig takdirde, herhangi bir sebep gostermeksizin pay devrine onay vermekten imtina edebile-
cegi diizenlenmekte idi. Ancak 6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu ile esas sézlesmede ongdriillen 6nem-
li sebep ile pay devrinin sinirlandirilabilecegi diizenlenmistir. Ancak esas sozlesmede Ongoriilecek
olan 6nemli sebebin, isletme konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizlig1 yoniinden devre onay
vermemeyi hakli gosterecek nitelikte olmasi gerekmektedir (TTK m. 493/2).

Onemli sebep kavranu ile esas sdzlesmesel baglamin keyfi olarak kullanilmasinin &niine gecilmis-
tir”. Ancak bu sert 6nemli sebep kriteri, anonim sirketin yabancilagsmasina sebep olabilecektir. Ano-
nim sirketin ihtiyaglarina uygun onemli sebebi kararlagtiramamasi, 6nemli sebep ihdas edilirken ya-
bancilagmaya sebep olabilecek bazi hallerin gézden kagirilmasi veya pay1 devralan kisinin, pay sahibi
olmasinin o giiniin sartlarinda anonim sirket agisindan sakincali olmasi bu duruma 6rnek olarak veri-
lebilir®. Kanun koyucu da bu sakincalar1 gbzeterek, 6zellikle pay sahiplerinin kisiliklerinin 6nemli
oldugu anonim sirketlerde, yabancilagsmay1 6nlemek i¢in kagis klozunu diizenlemistir®. Kagis klozu ile
onemli sebep kavraminin dezavantajlari ortadan kaldirilmak istenmistir®. Kagis klozu vasitasiyla eski
kanun zamanindaki sistemin devam ettigi diisiiniilebilir. Ancak anonim sirketin kagis klozuna bagvu-
rabilmesi, gergcek deger iizerinden satin alma onerisinde bulunma sartina baglandigi gézden kagiril-
mamahdir. Bu sart sayesinde taraflar arasindaki menfaat dengesini saglanmistir®.

B. Kacis Klozunun Hukuki Niteligi

Anonim sirketin, devre konu paylar i¢in satin alma 6nerisinde bulunma hakkinin (kagis klozu)
hukuki niteligi doktrinde tartigmalidir. Doktrinde kagis klozunun, kanuni 6nalim hakki® veya kanuni

# TTK m. 493"iin gerekgesinde de kagis klozu ifadesi yer almaktadir.

YUKSEL, s. 159.

UZEL, s. 303.

BOZKURT, Baglam, s. 135-136.

Terminoloji hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. BOZKURT, Baglam, s. 135-136.
TTK m. 493 gerekgesi.

09.07.1956 tarihli ve 9353 sayili Resmi Gazete.

Onemli sebep hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. BOZKURT, Baglam, s. 67 vd.
YUKSEL, s. 164; BAKIR, s. 117.

YUKSEL, s. 164-165; BAKIR, s. 117. Kagis klozu ile sik1 baglam sistemine ragmen istenmeyen kisilerinin pay sahibi olmasimin énlen-
mesinin amaglandig: yoéniinde bkz. BOZKURT, Baglam, s. 137.

TTK m. 493 gerekgesi.

YUKSEL, s. 166.

BOZKURT, Baglam, s. 137; YUKSEL, s. 166; UZEL, s. 75.
Alim hakk1 oldugu yoniinde bkz. NARBAY, s. 224.
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alim hakki®* niteliginde oldugu belirtilmektedir®. Bu goriislerden farkli olarak Ugar, sirkete yiikledigi
hak ve borglar agisindan Oncelik hakkina, kullanma zamani agisindan da 6nalim hakkina benzedigi
gerekgesiyle kagis klozunun sui generis nitelikte oldugunu ifade etmektedir®.

Hem kanuni nalim hakki hem de kanuni alim hakki yenilik dogurucu nitelikte* olup karsi tarafin
kabulli gerekmemektedir®. Ancak kagis klozunda, anonim sirketin onerisi ile paylar sirkete -veya pay-
larin hesabina aldig1 diger paydas ya da tgiincii kisilere- gegmemektedir. Bunun icin devreden pay
sahibinin dneriyi kabul etmesi gerekmektedir®. Bu sebeple kagis klozu, dnalim veya alim hakki olarak
nitelendirilemez*. Kanaatimizce iradi devir héalinde kac¢is klozu, kanuni bir teklifte 6ncelik hakki®
niteligindedir. Zira devreden, oncelik hakk: sahibinin teklifini kabul etmek zorunda olmayip, devirden
vazgegebilmektedir. Devredenin, payini devir ile yiikiimlii olmadigi TTK m. 493/1°deki “Onererek”
ifadesinden anlasilmaktadir. Onalim hakkinda ise &neri soz konusu degildir. Onalim hakki sahibinin,
hakkini kullanmasi ile hiikiim ve sonuglar kendiliginden dogmaktadir. Pay devrine iliskin sd6zlesmenin
akdedilmesinden once kullanilmasi gerektigi®® bu sebeple kagis klozunun teklifte oncelik hakki olarak
nitelendirilemeyecegi yoniinde bir itirazda bulunulabilir. Ancak TTK m. 493/5’te sirket onay verme-
digi takdirde paylarin miilkiyeti ve paylara bagh tiim haklarin devredende kalacag: diizenlenmistir. Bu
halde devreden ile devralan arasindaki pay devir sdzlesmesinin askida gegersiz oldugu sdylenebilir”.
Iradi pay devri acisindan mevcut durumda gegerli bir devir sézlesmesi bulunmadig: icin kagis klozu,
kanuni bir teklifte dncelik hakki olarak degerlendirilmelidir.

C. Anonim Sirket Acisindan Kacis Klozunun isleyisi

Anonim sirket tarafindan kag¢is klozuna basvurulabilmesi i¢in borsaya kote olmayan nama yazili
bir pay s6z konusu olmalidir. S6z konusu paylarin iradi devri neticesinde pay defterine kayit i¢in ano-
nim sirkete bagvuruldugunda, devre onay vermek istemeyen anonim sirketin oniinde iki se¢enek bu-
lunmaktadir. Bu secenekler, dnemli sebebi ileri siirmek ve kacis klozuna basvurmaktir. ilk segenek,
esas sOzlesmede Ongoriilen 6nemli sebebi ileri siirmek suretiyle devre onay vermekten imtina etmektir.
Pay1 devralan kisi a¢isindan 6nemli sebep ileri siiriilebiliyorsa, pay devri, anonim sirkete herhangi bir
O0deme yiikiimliiliigii getirmeksizin engellenmis olmaktadir. Eger pay1 devralan kisi a¢isindan 6nemli
sebep ileri siiriilemiyorsa, sirketin ikinci segenek olan kagis klozuna bagvurmasi gerekmektedir. Bu
halde anonim sirket, paylarin ger¢ek degerini 6demeyi Onererek devre engel olmaktadir. Anonim sir-
ket, paylar1 kendi hesabina almay1 6nerebilecegi gibi diger pay sahipleri veya ti¢lincii kisiler hesabina
da bu hakki kullanabilir®.

Tirk Ticaret Kanunu m. 493/4’te sayilan kanuni gegis halleri sebebiyle paylarin miilkiyetini ka-
zanan kisilere karsi, anonim sirket tarafindan esas sozlesmede diizenlenen 6nemli sebepler ileri siiru-

% Yasal sarta bagl bir alim hakki oldugu yoniinde bkz. BOZKURT, Baglam, s. 137.

Doktrindeki goriisler hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. CALIK, s. 52-55; UCAR, s. 72-73.
UCAR, s. 73-74.

Onalim hakkinin kurucu yenilik dogurucu hak niteliginde oldugu yoniinde bkz. DURAL, Mustafa / SARI, Suat: Tiirk Ozel Hukuku Cilt
I, 11. Baski, Filiz Kitabevi, istanbul, 2016, s. 180-181; UNLUTEPE, Mustafa: Medeni Hukuka Giris ve Tiirk Medeni Kanunu nun Bas-
langi¢ Hiikiimleri, Segkin Yaymncilik, Ankara, 2021, s. 260-263. “... kanuni sufa hakki... megsfu hissenin ii¢iincii sahsa satilmast ve satisa
inlladan itibaren bir ay i¢inde kullanilmis olmasi gibi muayyen sartlar altinda kullamlacak yenilik doguran kurucu bir haknr...” Yargi-
tay, IBHGK, T. 20.06.1951, E. 1949/13, K. 1951/5 (https://www.lexpera.com.tr, ET: 12.11.2023).

Kag1s klozunun yenilik dogurucu bir hak olmadig1 yoniinde bkz. CENKCI, s. 99.
UCAR, s. 72-73; CENKCI, s. 99.

UCAR, s. 72-73; AKIN, Murat Yusuf: Anonim Ortakiitkta Bagl Nama Yazili Hisseler, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2014, s. 75-76. Ona-
lim hakki olarak nitelendirilemeyecegi yoniinde bkz. CALIK, s. 54.

Teklifte 6ncelik hakki hususunda ayrmtil bilgi i¢in bkz. UCAR, s. 63-64.
UCAR, s. 73.

Pay devrine sirket tarafindan onay verilinceye kadar askida hiikiimsiizliik ve onayin verilmemesi halinde ise hiikiimsiizliik oldugu y6-

niinde bkz. CALIK, s. 151.
YUKSEL, s. 188.

39
40

41

)
43

44

45
46

47

48

)ANADOLY


https://www.anadolu.edu.tr/

Anonim Sirketler Hukukunda Kagis Klozuna fliskin Baz1 Sorunlarin Degerlendirilmesi 297

lemeyecektir®. Bu halde anonim sirketin tek imkan1 paylarin ger¢ek degerini 6demeyi onererek devre
engel olmaktir. Ancak burada anonim sirket sadece kendi hesabina bu &neriyi ileri siirebilir. Iradi de-
virde oldugu gibi diger pay sahipleri veya iigiincii kisiler hesabina 6neride bulunamaz®.

Anonim sirket, satin alma Onerisini, iradi devre veya kanuni gecise konu olan biitiin paylar agisin-
dan kullanmak zorundadir®. Oneri, sarta bagli olmamalidir™. Oneride, paylar icin 6denecek bedel
acikca belirtilmelidir®. Aksi takdirde bir 6neriden bahsedilemez. Oneri, iradi verilerde pay1 devretmek
isteyen mevcut pay sahibine, kanuni gecis hallerinde ise yeni pay sahibine yapilir™. Bu 6neri, li¢ aylik
hak diisiiriicii siire® igerisinde muhatabina ulagsmalidir®. Kanun koyucu, 6nerinin sekline iligskin bir
diizenleme yapmamustir. Ancak anonim sirketin, Onerisini ispata elverigli bir yol ile yapmasi lehine-
dir®. Zira 6nerinin yapildig1 ispat edilemez ve {i¢ aylik siire gegerse, anonim sirketin devre onay verdi-
gi kabul edilmektedir (TTK m. 494/3). Anonim sirketin Onerisi iizerine pay sahibinin {i¢ se¢enegi bu-
lunmaktadir. Pay sahibi, Oneriyi; kabul edilebilir, reddedip ger¢ek degerin tespiti davasini agilabilir
veya reddedip pay sahibi olarak kalmaya devam edebilir.

III. KACIS KLOZUNA iLiSKiN BAZI SORUNLU HUSUSLAR

A. Kacqis Klozunun Esas Sozlesmede Yer Almasi Gerekip Gerekmedigi Sorunu

Anonim sirketin, kagis klozuna bagvurabilmesi i¢in esas sdzlesmede nasil bir hilkmiin olmas1 ge-
rektigi doktrinde tartismalidir. Doktrinde; kacis klozuna iliskin hitkkmiin esas s6zlesmede agikca diizen-
lenmesi gerektigi, nama yazili paylarin sirketin onayi ile devredilebilecegi yoniinde esas sdzlesmede
hiikiim bulunmasi gerektigi*® veya onemli sebepler esas sézlesmede gosterilmek suretiyle nama yazili
paylarin devrinin sirketin onayina tabi tutuldugunun belirtilmesi® gerektigi yoniinde farkli goriisler
bulunmaktadir®. Doktrinde kacis klozunun, TTK’da “Esas Sozlesmeyle Sinirlama” bashgi altinda
oldugu gerekgesiyle kanuni baglam olarak degerlendirilemeyecegi yoniinde goriis belirtilmektedir®.

Yargitay tarafindan 2015 yilinda verilen bir kararda, TTK m. 493 geregi kac¢is klozuna basvurula-
bilmesi i¢in esas sozlesmede hiikiim bulunmasi gerekmedigi belirtilmistir”. Ancak Yargitay, 2018
yilinda vermis oldugu bir karar ile bu goriisinden donmiistiir®. Ilgili kararda “Anonim sirket tarafin-
dan satin alma oénerisinin yapilabilmesi icin esas sozlesmede nama yazili paylarin devrinin anonim

* POROY / TEKINALP / CAMOGLU, N. 1153; BAKIR, s. 148; YUKSEL, s. 188.

YUKSEL, s. 188.

AKIN, s. 81-82; UZEL, s. 312-313; YUKSEL, s. 193.

UZEL, s. 315-318; YUKSEL, s. 193.

POROY / TEKINALP / CAMOGLU, N. 1152a. Aksi yonde bkz. YUKSEL, s. 194; UZEL, s. 313; AKIN, s. 81.
YUKSEL, s. 198.

Esas sozlesme ile bu siirenin kisaltilmasinin miimkiin oldugu yoniinde bkz. YUKSEL, s. 199.

UZEL, s. 314; YUKSEL, s. 198-199.

YUKSEL, s. 198.

POROY / TEKINALP / CAMOGLU, N. 1152a; SENER, s. 624; BOZKURT, Baglam, s. 143; BILGILI / DEMIRKAPI, s. 551; CENK-
Cl, s. 103-104. Yazar kacis klozuna bagvurulabilmesi icin esas sézlesmede 6nemli sebebin diizenlenmis olmasinimn gerekmedigini agikca
belirtmektedir.

AKIN, s. 77-78; SEVI, s. 295; YUKSEL, s. 166-167.
Goriisler hakkinda ayrintih bilgi igin bkz. CENKCI, s. 93-94.
CENKCI, s. 98.

“6102 sayith TTK 'min “borsaya kota edilmemis nama yazili paylar” baghkli 493/1. Maddesinde sirketin, esas sozlesmede ongoriilmiis
onemli bir sebebi ileri siirerek veya devredene, paylarini, bagvurma anindaki gergek degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri ya da
tigiincii kisiler hesabina almayr onererek, onay istemini reddedebilecegi diizenlenmistir. Bu maddeyle anonim sirkete, devre konu olan
pay senetlerini gercek deger iizerinden devralma énerisinde bulunabilme olanag: taninmasi, sirkete hakli sebepler yaninda saglanmus,
uygun gormedigi devirlerden kurtulabilme olanagidir. Bu suretle sirketin yabancilasmasi veya niteliklerini kaybetmesinin onlenmesi
amaglanmistir. Sirketin bu olanagi kullanabilmesi i¢in ana sozlesmede hiikiim bulunmasina gerek yoktur.” Yargitay, 11. HD, T.
18.02.2015, E. 2014/17122, K. 2015/2152 (https://www.lexpera.com.tr, ET: 12.11.2023).

Yargitay, 11. HD, T. 05.04.2018, E. 2016/8960, K. 2018/2472 (https://www.lexpera.com.tr, ET: 12.11.2023).
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sirketin onayma bagh olduguna dair bir hiikiim bulunmalidir.” denilmek suretiyle esas sozlesmede
onemli sebeplere yer verilmesi aranmamakla birlikte, pay devrinin sirketin onayina tabi tutulmus ol-
mas1 kacis klozuna bagvurulabilmesi i¢in yeterli goriilmiistiir.

Turk Ticaret Kanunu m. 493/1°e bakildig1 takdirde, sadece dnemli sebeplerin esas sézlesmede dii-
zenlenmesi gerektigi kacis klozuna iliskin bir diizenlemeye gerek olmadigi kanaatine ulagilabilir. Lafzi
yorum agisindan bu diisiince dogru olarak kabul edilebilir. Ancak kagis klozuna iliskin hiikiim TTK da
“Esas Sozlegmeyle Sumirlama” baghigl altinda diizenlenmistir. TTK m. 1534 geregi kenar bagliklarin
metne dahil oldugu da diisiiniildiigiinde, kanun koyucunun, kagis klozuna basvurulabilmesi i¢in esas
sozlesmede diizenleme yapilmig olmasini aradigl sonucuna ulagilabilir®. Payin serbestge devredilebi-
lirligi ilkesinin gegerli oldugu anonim sirketler acisindan bu yorum daha isabetli olacaktir. Esas s6z-
lesmede nasil bir diizenlemenin bulunmasi gerektigi de doktrinde tartisma konusudur. Esas s6zlesme-
de, acikca anonim sirketin devre konu paylarinin, ger¢ek degerini 6demek suretiyle devre engel olabi-
leceginin diizenlenmesi gerekmemektedir. Esas sozlesmede, onemli sebeplerin diizenlenmesi veya
nama yazili paylarin devrinin sirketin onayina tabi oldugunun belirtilmesi kanaatimizce yeterlidir. Zira
her iki durumda da anonim sirketin, devre engel olabilecegi anlasilmaktadir. Ancak kanun koyucunun,
TTK m. 493/1 hikminii bu durumu daha iyi ifade edecek sekilde yeniden diizenlemesi gerektigi ka-
naatindeyiz.

B. Kanuni Edinim Héllerinin Simirli Sayida Olup Olmadigi Sorunu

Anonim sirketin paylarina, “miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya
cebri icra” vasitasiyla sahip olunmasi hélinde, anonim sirket, esas sozlesmedeki 6nemli sebepleri ileri
stirerek pay sahipligi sifatinin kazanilmasina engel olamaz®. Bu durumda anonim sirket, paylarin ger-
¢ek degerini ddeyerek bu kisilerin pay sahibi olmalarini ileriye etkili® olacak sekilde engelleyebilmek-
tedir. Bu imkan TTK m. 493/4’te diizenlenmistir. Ancak TTK m. 493/1’den farkli olarak, hiikiimde
sayilan kanuni gegis héllerinde, anonim sirket paylari sadece kendi adina alabilecektir®.

Tirk Ticaret Kanunu m. 493/4’te sayilan hallerin sinirli sayida olup olmadigi hususunda doktrin-
de fikir birligi bulunmamaktadir. Ancak hakim goriis, hiikiimde sayilan hallerin sinirli sayida olmadigi
yoniindedir®. Akin, kanunda sayilan hallerin hepsinde kiilli halefiyetin oldugunu, bu sebeple birlesme
ve boliinme gibi héllerde de bu hiikmiin uygulanabilecegini ve tek istisnanin TMK m. 2’ye aykirilik
oldugunu ifade etmektedir®. Gerek¢ede de hiikiimde sayilan hallerin sinirh sayida olmadig1 belirtil-
mistir. Ancak doktrinde, hiikiimde sayilan hallerin sinirli sayida oldugu yoniinde bir gériis de bulun-
maktadir”. Bu goriisteki yazarlar, hitkme “gibi” veya sayilan hallerin siirli olmadigini ifade edecek
sekilde bir degisiklik yapilmasi gerektigini belirtmektedirler™.

Oncelikle kanundaki hiikiim ile gerekgenin birbiri ile gelistigini ifade etmek gerekir. Gerekgeden,
satin alma teklifinde bulunulabilecek kanuni gecis hallerinin, madde metninde belirtilenlerle sinirh
olmadig1 anlagilmaktadir. Ancak hitkmiin lafzina bakildig: takdirde, sadece sayilan kanuni gegis halle-
rinde sirketin satin alma teklifi yapabilecegi gibi bir sonuca ulasilmaktadir. Lafzi yoruma gore, diger

*  Kanuni gecis hallerinde, kagis klozuna bagvurulabilmesi i¢in esas sdzlesmede hiikiim bulunmasi gerekmedigi yoniinde bkz. POROY /

TEKINALP / CAMOGLU, N. 1153.
POROY / TEKINALP / CAMOGLU, N. 1153.

Ileriye etkili olarak ifadesini kullanmamizin sebebi TTK m. 494/2 geregi kanuni gegcis hllerinde payin miilkiyetinin zaten ilgiliye gec-
mis olmasidir.

65
66
% TTK m. 493/1°de sirket paylari, kendi veya diger pay sahipleri ya da tigiincii kisiler hesabina almayi onerebilmektedir.
POROY / TEKINALP / CAMOGLU, N. 1153; BOZKURT, Baglam, s. 229; AKIN, s. 122; UZEL, s. 169; YUKSEL, s. 183.
AKIN, s. 122.

KARASU, s. 133; YILDIZ, Siikrii: “Bagli Nama Yazili Paylarin TTK m. 418 f. 4’de Yazili Sebeplerle Kazanilmasinda Yonetim Kurulu
Uyeleri ile Pay Sahiplerine Taninan Gergek Degerden Satin Alma Hakki”, Makalelerim, On ki Levha Yayincilik, Istanbul, 2018, s. 620-
621.

KARASU, s. 133; YILDIZ, s. 621.
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kanuni ge¢is hallerinde sirket 6nemli sebebi ileri siiremeyecegi gibi satin alma teklifinde de buluna-
mayacaktir. Ancak kanun koyucunun amaci ile hiikiimde kullandig: ifadeler birbiri ile uyusmamakta-
dir. Bu sebeple, kanun hiikkmiinde sayilan hallerin, sinirli sayida olmadigini ifade edecek sekilde degi-
siklik yapilmas1 gerektigi, aksi halde hiikiimde sayilmayan hallerde kagis klozuna basvurulamayacagi
kanaatindeyiz. Zira anonim sirketlerde, payin serbest¢e devredilebilir olmasi kuraldir. Payin devrinin
stmirlandirilmast ise istisnadir. Istisnalar dar yorumlanir ilkesi geregince, kanunda belirtilmeyen bir hal
sebebiyle devir serbestisi sinirlandirilamaz. Keza Anayasa Mahkemesi de miilkiyet hakkinin sinirlan-
dirllmasina yonelik kanuni diizenlemelerin, belirli ve ongoriilebilir olmas1 gerektigini kararlarinda
acikga belirtmektedir™. Bu kararlar da goriisiimiizii destekler niteliktedir.

C. Kimlerin Gerg¢ek Degerin Tespiti Davasim1 Acabilecegi Sorunu

Kanun koyucu, TTK m. 493/5™ hiikmii ile tespit davas1 agma hakkini, devralana vermistir. Dava
hakkinin sadece devralana verilmis olmasi, Isvicre kanun koyucusunun, kanuni devir hallerini esas
alan hatali diizenlemesinden kaynaklanmaktadir™. Zira girketin onay vermedigi iradi devirler agisindan
devralan s6z konusu degildir”®. Doktrinde anonim sirketin de tespit davasi agma hakkinin var oldugu
yoniinde bir goriis bulunmaktadir’.

1. Degerlendirmelerimiz

Kanun koyucu, “devralan” yerine “ilgili pay sahibi” ifadesini kullanilmis olsaydi kanaatimizce
daha yerinde olurdu. Zira iradi devirde, devir ger¢eklesemedigi i¢in devralan yoktur”’. Bu sebeple
paylarini devretmek isteyen pay sahibi, tespit davasini agabilmelidir. Kanuni gegis hélleri agisindan da
sirket tarafindan onay verilmese de payin miilkiyeti TTK m. 494/2" geregi ilgili kisilere ge¢mekte
ancak bazi yonetsel haklar gegmemektedir. Bu sebeple bu kisiler de pay sahibi sifatin1 kazanmaktadir.
Her iki durumu da kapsayacak sekilde “ilgili pay sahibi” ifadesinin kullanilmasi daha yerinde olurdu.
Hiikmiin amacina uygun olarak, sirket kac¢is klozuna bagvurdugu takdirde, iradi devirlerde payini dev-
redemeyen pay sahibinin, tespit davasim agabilecegi kabul edilmelidir”. Gerek kanun hikimlerinde
gerek gerekgede anonim sirketin tespit davasi agma hakkinin bulundugu yoniinde bir ifadenin yer al-
mamasi sebebiyle anonim sirketin tespit davasi agma hakkinin bulunmadig kanaatindeyiz. Keza ano-
nim sirkete boyle bir hak tanimanin da anlami yoktur. Zira anonim sirket, paymin gergek degerini
herkesten daha iyi bilecek durumdadir. Bu sebeple mahkemeden bunu istemesinde hukuki yarar1 yok-
tur. Ayrica sirketin paylarin gercek degerinden daha fazlasimi onerdigi takdirde bu Onerisi ile bagh
olmasi gerektigi kanaatindeyiz. Zira basiretli bir tacir olan anonim sirket, diisiincesizliginden veya
deneyimsizliginden dolay1 gergek degeri yanhs tespit ettigini ileri siiremeyecektir®. Sirket, payin ger-
cek degerinden daha fazla olan Onerisi ile bagli olmakla birlikte, ugranilan zarardan dolay1 yonetim
kurulu, hukuken anonim sirkete karsi sorumlu olacaktir.

“...miilkiyet hakkini ve hak arama ézgiirliigiinii sinirlamaya yonelik bir kanuni diizenlemenin seklen var olmast yeterli olmayp kurallarin
keyfilige izin vermeyecek sekilde belirli, ulasilabilir ve ongoriilebilir diizenlemeler niteliginde olmasi gerekir.” AYM, T. 16.12.2021, E.
2021/52, K. 2021/97 (https://www.lexpera.com.tr, ET: 12.11.2023).

TTK m. 493/5: “Devralan, paylarimin gercek degerinin belirlenmesini, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkeme-
sinden isteyebilir.”.

AKIN, s. 99; YUKSEL, s. 198. Bu hatanin Tiirk kanun koyucusu tarafindan devam ettirilen bir 6zensizlik oldugu yéniinde bkz. BOZ-
KURT, Baglam, s. 185.

AKIN, s. 100; CALIK, s. 120.

BOZKURT, Baglam, s. 185; AKIN, s. 100; CALIK, s. 120; KENDIGELEN, Abuzer: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu: Degisiklikler, Yenilik-
ler ve Ilk Tespitler, 3. Bask1, On Iki Levha Yaymncilik, Istanbul, 2016, s. 403.
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" TTK m. 494/1: “Devir icin gerekli olan onay verilmedigi siirece, paylarin miilkiyeti ve paylara bagl tiim haklar devredende kalir.”.

" TTK m. 494/2: “Paylarin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmeleri

halinde, bunlarin miilkiyeti ve bunlardan kaynaklanan malvariigina iliskin haklar derhdl; genel kurula katilma haklariyla oy haklart ise
ancak sirketin onayr ile birlikte devralana geger.”.

GALIK, s. 120; AKIN, s. 100. Devralan ifadesi ile payin maliki olan kisinin ifade edildigi yoniinde bkz. YUKSEL, s. 198.
ARKAN, Sabih: Ticari Isletme Hukuku, 24. Baski, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yaynlari, Ankara, 2018, s. 152-153.
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2. Uygulama

Yargitay 11. Hukuk Dairesi, TTK m. 493/5’in miinhasiran devralanlara taninmis bir hakkin varlh-
gima isaret eden bir sekilde yorumlanmasinin isabetli olmadigini, iradi devirlerde, pay sahibine dava
hakki tanimmmadigi takdirde, pay sahibinin, dneriyi kabul etme ya da devirden vazgegme olmak iizere
iki segeneginin kalacagi ve bu yorumun menfaatler dengesine, devrin sinirlandirilmasina iliskin olarak
kanunun biitiinline yansiyan esit islem ilkesine, hakkin kétiiye kullanilmamasi ve hakkaniyet ilkelerine
de ters diisecegini belirterek devredenin, dava hakkinin bulunduguna karar vermistir®. Istanbul Bélge
Adliye Mahkemesi 43. Hukuk Dairesi de iradi devirde, devreden pay sahibinin, gergek degerin tespiti
davasini acabilecegini belirterek aksi yondeki yerel mahkeme kararini kaldirmigtir®.,

Bakirkdy 4. Asliye Ticaret Mahkemesi, anonim sirket tarafindan gergek degerin tespiti davasinin
acilamayacagina karar vermistir. Kararda ayrica tespit davasinin ancak kanuni iktisap hallerinde, dev-
ralan tarafindan agilabilecegi belirtilmistir®. Karar istinaf edilmis olup Istanbul Bélge Adliye Mahke-
mesi 13. Hukuk Dairesi, paymn ger¢ek degerinin tespiti davasini ancak pay1 kanuni gegis suretiyle ka-
zanan kiginin agabilecegini ve bu sebeple sirketin bu davay1 agmasinin miimkiin olmadigini belirterek
istinaf bagsvurusunu esastan reddetmistir®.

81« mahkemenin taraf sifatina iligkin davamn reddine dair gerekgesinde, zikredilen 493/5. madde hiikmiinii, 493/1. maddeye dayali iradi

devir ve buna bagli onay istemi hallerinde dahi, kaginma klozunun kullanilmasina yonelik oneriye konu gergek degerin belirlenmesi igin
mahkemeye bagvurma konusunda miinhaswran devralanlara taminmus bir haklan varligina isaret eden bir sekilde yorumlamast isabetli
olmanustir... Su hale gore, iradi devir hallerinde, 493/1. maddede, sirketin onaydan kaginma klozuna iliskin onerisindeki gergek pay de-
gerinin belirlenmesi bakinindan izlenecek hukuki siirece dair kanunda agik bir diizenleme olmamasi nedeniyle, devredenin bu yonde bir
tespit davast agma hakkinin var oldugunun kabul edilip edilmeyecegi hususunun, 493/5. maddedeki diizenlemeden bagimsiz olarak tarti-
silmasi gerekir. Konu bu gercevede ele alindiginda, maddede boyle bir hakkin varligimin agik¢a diizenlenmemis olmasi nedeniyle devre-
dene mahkemeye basvurma konusunda taninmus bir hak bulunmadigi kabul edilecek olursa, bu durumda devredenin oniinde iki segenek
kalacagi izahtan varestedir. Devreden ya onerilen tutari kabul ile paylarimi sirkete yahut gosterilen kisilere devredecek ya da oneriyi
kabul etmeyerek paylart uhdesinde tutacaktir. Bu yondeki bir yaklasimin, TTK 'nin 490. maddesinde nama yazili paylarin devrinde 6ng6-
riilen ilkeyle bagdastirilmasi miimkiin goriinmedigi gibi bu yondeki bir kabuliin, menfaatler dengesine, devrin sinirlandirilmasina iliskin
olarak kanunun biitiiniine yansiyan egit islem yapilmasi ve hakkin kétiiye kullanilmamast ve hakkaniyet ilkelerine de ters diisecek sonug-
lar dogurmasi kaginilmazdir. Kanun yapicinin bu yénde bir agik iradesinin yahut bilingli unutkanliginin oldugu herhalde soylenemez.
Nitekim, sirket paylarmn biitiin devir hallerine iligkin olarak, bu yondeki onay istemlerinin reddine yahut kabul edilmis sayilmasi halleri
bakimindan uygulanabilir ‘torba’ hiikiim niteligindeki 494/3. maddesinde de belirtildigi iizere, sirketin onay vermeyi reddetmis olmasi-
nmin haksizligimin ancak bir mahkeme hiikmii ile belirlenebilecegi gozetildiginde, kanun yapicimin iradi devir hallerinde dahi, sirketin
onerisinin temel unsurunu olusturan payn gercek degerinin tespiti bakimindan devredenin mahkemeye basvuruda bulunma hakkini Or-
tiilii bigimde kabul etmis oldugu ortadadir. Su halde, iradi devir hallerinde, onaydan kaginma klozunda bulunan sirketin énerisinde be-
lirtilen ger¢ek degerin ne oldugunun yahut ne olabileceginin belirlenmesi konusunda, HMK 'nmin 106. maddesi de gozetildiginde, devre-
den davacimin mahkemeye basvuruda bulunmaya yénelik bir hakkinin varligimin ve korunmaya deger bir hukuksal yararinin var oldu-
gunun kabuliiyle igin esasina girilmesi gerekirken, yamlgili degerlendirme ve hatali yoruma dayali olarak davacinin aktif husumet ehli-
yetinin bulunmadigi gerekgesiyle davanin reddine iligkin ilk derece mahkemesi kararina vaki taraf vekillerinin istinaf basvurularinin
esastan reddedilmesi dogru olmamus, taraf vekillerinin temyiz istemlerinin kabulii ile Bolge Adliye Mahkemesi kararinin bozulmasina
karar vermek gerekmigtir.” Yargitay, 11. HD, T. 22.06.2021, E. 2020/338, K. 2021/5306 (https://www.lexpera.com.tr, ET: 12.11.2023).

“Somut olaya déniildiigiinde, davaci taraf davali anonim sirketteki bir kisim paylarini beher hisse bedeli 8 TL den olmak iizere dava dist
alicilar...’ya devretmis ve davali sirket ise bu hisseleri, beher hisse bedeli 1 TLden satin almay teklif ederek davacinin yaptigi devri
reddetmigtir. Devreden davac tarafindan, is bu davada, devre konu hisselerinin gergek degerinin tespiti talep edilmektedir. Yukarida
yapilan agiklamalara gore, devredenin de, TTK 493/5 maddesi geregince paylarin gercek degerinin tespitini isteyebilecegi zira paylarin
miilkiyeti TTK 494 maddesi uyarinca devreden davacida oldugu gibi davacinin, beher hisse bedeli 8 TL den yaptigi pay devrinin sirket
tarafindan reddedilerek, bu hisselerin gercek degerinin beher hisse icin 1 TL oldugu belirtilerek bir hissenin 1 TL den olmak iizere satin
alma teklifinin de devreden davaciya yapildigi, buna gore, devreden davacimin teklifi degerlendirerek kararint sirkete bildirmek duru-
munda oldugu nazara almdiginda, davacinin devre konu paylarin gergek degerinin tespiti yoniinden is bu davada taraf sifat bulunmak-
tadir. Bu durumda mahkemece isin esasina iligskin yargilama yapilarak bir karar verilmesi gerekirken yanilgili degerlendirme ve yazili
gerek¢e davamin usulden reddine karar verilmesi dogru bulunmamigtir.” Istanbul BAM, 43. HD, T. 12.11.2020, E. 2020/1551, K.
2020/295 (https://www.lexpera.com.tr, ET: 12.11.2023).

“Somut olayda sirket ortagi davalmn payini dava disi 3. kigiye satim sozlesmesi ile devrettigi, devrin sirket pay defterine islenmesi
talebinin davaci sirket tarafindan sirketin diger ortagi adina satin alinmas teklifiyle ret edildigi, bu durumda TTK 494/1. maddesi gere-
gince devrin gegersiz hale geldigi ve pay ve paya davayr hakkarin devredene ait olmaya devam ettigi, bu asamadan sonra sirketin geger-
siz hale gelen devir iradesine dayali olarak TTK 493. maddesine gore deger tespiti davasi yolu ile payi kendisi veya 3. kigiye gegirmesi-
nin hukuken miimkiin bulunmadigi, somut olayda kanuni gegis s6z konusu olmadigindan devralanmin dahi boyle bir dava agmasinin
miimkiin bulunmadigi, deger tespiti davasinin ancak ve ancak kanuni iktisap hallerinde ve sirketin payr edinen kisiye payin gercek dege-
ri ile devralmayr onermesi halinde devralanin payin gergek degerinin tespiti i¢in dava agmasinin miimkiin bulundugu, sirketin bu husus-
ta dava agma yetkisinin bulunmadigi sonucuna varimigtir.” BakirkOy 4. Asliye Ticaret Mahkemesi, T. 12.12.2019, E. 2019/948, K.
2019/1124 (https://www.lexpera.com.tr, ET: 12.11.2023).

“TTK 'min 493/5. maddesin de gercek degerin tespitini mahkemeden talep etme hakki sadece nama yazili paylart kanunen edinmis olana tamnmig
bir hak olup diger pay devri islemlerinde taraflara mahkemeden payin gercek degerinin tespitini talep etme imkani tamnmamigstir. Davaci sirke-
tin nama yazili paylarin gercek degerinin tespitini istemesine yasal olanak bulunmamaktadir. Bu nedenle davacinn istinaf sebepleri yerinde de-
gildir.” Istanbul BAM, 13. HD, T. 02.07.2020, E. 2020/398, K. 2020/743 (https://www.lexpera.com.tr, ET: 12.11.2023).
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D. Pay Sahibinin Satin Alma Onerisine Karsi Ret Hakkinin Olup Olmadig Sorunu

Anonim sirket, kag¢is klozuna bagvurarak pay sahibine satin alma teklifi gotiirdiigii takdirde pay
sahibinin satin alma teklifini (6neriyi) reddedip reddedemeyecegi doktrinde tartigmalidir. Doktrinde;
ret hakkinin bulunamadig1 sadece bedele itiraz edilebilecegi®, oneri ifadesinin kullanilmasinin yanlig
oldugu ve sirketin kagis klozuna bagvurarak yenilik dogurucu bir hak kullandigini belirterek pay sahi-
binin ret hakki olmadig1®, paylarin gergek deger tizerinden satin alinmasi teklifinin kanuni alim veya
onalim hakk: degil, gergcek anlamda bir 6neri olup reddedilmesinin miimkiin oldugu® ydninde goris-
ler bulunmaktadir.

Kanun koyucu, kagis klozuna iliskin diizenlemelerinde “dneri”® ifadesini kullanmay1 tercih et-
mistir. Gerekceden de Oneri ifadesi ile kurucu yenilik dogurucu bir hakk: anlatmak istedigi gibi bir
sonu¢ ¢ikmamaktadir. Keza buna iligkin bir agiklamada dahi bulunulmamistir. Bu sebeple lafzi yorum
isletilerek iradi devirler agisindan “Oneri” ifadesinin gergek anlamda kullanildigi ve bu 6nerinin reddi-
nin veya kabuliiniin miimkiin oldugu kanaatindeyiz. Keza paym serbestce devredilebilirligi ilkesi pay1
devretmeme hakkini da kapsamalidir. Kanun koyucunun kagis klozu ile yabancilasmayr 6nlemek®
istedigi diisliniildiigiinde de bu yorum isabetli olacaktir. Zira iradi devirlerde 6nerinin reddi ile mevcut
pay sahibi bu sifatim siirdiirecek ve anonim sirkette yabancilasma olmayacaktir. Keza TTK m.
493/6’da devralanin bir ay i¢inde teklifi reddetmedigi takdirde kabul ettiginin varsayilacag: diizenlen-
mistir®. Bu madde de goriisiimiizii destekler niteliktedir. Ancak payin kanuni olarak gectigi héller
acisindan kanun koyucunun “6neri” ifadesini kullanmasinin hatali oldugu ve yeni pay sahibinin (6rne-
gin mirasg1) satin alma teklifini reddedemeyecegi kanaatindeyiz. Bizi bu diisiinceye sevk eden ana
sebep, iradi devir ile kanuni gecis hallerinin ayr1 ayn diizenlenmis olmasidir. Bu iki halin ayr ayn
diizenlenmis olmasi kanun koyucunun farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasini istedigi yoniinde degerlendi-
rilmelidir. Kanun koyucunun yabancilagmay1 onleme amaci da diisiiniildiigiinde bu yorum isabetli
olacaktir. Zira kanuni gecis hallerinde genellikle yeni pay sahibi, anonim girketin pay sahipleri disinda
birisi olmaktadir. Yeni pay sahibine ret hakki tamindig1 takdirde kanun koyucunun onlemek istedigi
yabancilagsma gergeklesmis olacaktir. Bu sebeple TTK m. 493/4’e gore pay sahipligi sifatin1 kazanan
kisiye kars1 sirket teklifte bulundugu takdirde bu kisinin ret hakkinin bulunmadigi kabul edilmelidir®.

SONUC

Calismada ele alinan sorunlar hakkinda doktrinde, farkli goriisler ileri siiriilmektedir. Goriis birli-
ginin olmamasinin ana sebebi, kanun koyucunun ihdas ettigi kanun hiikiimleri ile kanunun gerekgesi-
nin ortiismemesidir. Kanun metninde kullanilan kelimeler, kanun koyucunun amacini yansitmamakta-
dir. Ornegin TTK m. 493/4’e bakildig1 takdirde kanuni gegis hallerinin sinirli sayma suretiyle belir-
lendigi anlasilmaktadir. Zira benzeri héllerin de hitkmiin kapsamina gireceginin anlagilmasini saglayan
bir ifade bulunmamaktadir. Ancak gerekcede, hiikiimde sayilan héllerin sinirli sayma suretiyle belir-
lenmedigi ifade edilmektedir. Benzer sekilde kacis klozuna iligkin diizenleme esas sézlesmeyle sinir-
lama yan baglig1 altinda diizenlenmistir. Ancak TTK m. 493/1°e bakildig1 takdirde esas s6zlesmede

% KARASU, s. 137.

ERDEM, Ercliment: “Nama Yazili Hisse Senetlerine fliskin Olarak Uygulamada Ortaya Cikan Bazi Sorunlar ve Yeni TTK nin Coziim
Onerileri”, XXV. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti Yayinlari, Ankara,
2012, s. 121-122.

UZEL, s. 322-324; AKIN, s. 75-76; SEVI, s. 297; CALIK, s. 55; YUKSEL, s. 196. Satin alma teklifinin &neri niteliginde oldugu yoniin-
de bkz. BAKIR, s. 120.

TTK m. 493/1’de “Onererek” ve TTK m. 493/4’te “onerdigi” ifadelerine yer verilmistir.
TTK m. 493 gerekeesi.

TTK m. 493/6: “Devralan, ger¢ek degeri ogrendigi tarihten itibaren bir ay i¢inde bu fiyati reddetmezse, sirketin devralma onerisini
kabul etmis sayilir.”.

Ayni yonde bkz. AKIN, s. 76. Aksi yonde bkz. YUKSEL, s. 196; BAKIR, s. 123. Teklifi ret hakkimin olmadig1 yéndeki yorumun Ana-
yasa m. 13’teki olgiiliiliik ilkesine aykiri oldugu ve kanuni gegis ile pay sahibi olan kisinin sirketin teklifini reddettigi takdirde pay defte-
rine oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak kaydedilmesi gerektigi yoniinde bkz. BOZKURT, Baglam, s. 247-250.
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Ongoriilme sartinin sadece 6nemli sebep agisindan arandigi, kagis klozunu kapsamadigi yorumu yapi-
labilmektedir.

Hiikiim ile gerekgenin uyusmadigi 6rnekler oldugu gibi gerekgenin hicbir agiklama getirmedigi
hiikiimler de bulunmaktadir. TTK m. 493/5 agisindan durum bdyledir. Ayrica bu hiikiimde devralan
ifadesi kullanilmak suretiyle payin gercek degerinin tespiti davasini acacak kisiler, anlam verilemeye-
cek sekilde sinirlandirilmistir. Burada kanun metninin Isvigre’den hatalariyla birlikte alinmasi etkili
olmustur. Netice itibartyla kagis klozuna iligskin kanun hiikiimleri, 6zensiz ve kanun koyucunun ulas-
mak istedigi amaca aykir1 olarak diizenlenmistir.

Caligmada yapilan degerlendirmeler neticesinde; iradi devirler agisindan kagis klozunun kanuni
bir teklifte 6ncelik hakki oldugu, pay devirleri esas s6zlesmede anonim sirketin onayina tabi tutulmasi
halinde kagis klozuna basvurulabilecegi, kanuni geg¢is hallerinin kanunda sayilanlarla smirli oldugu,
gercek degerin tespiti davasini ilgili pay sahibinin (iradi devirde devretmek isteyen, kanuni gecis halle-
rinde ise yeni pay sahibinin) agabilecegi ve satin alma teklifinin iradi devirlerde reddedilebilecegi an-
cak kanunda sayilan kanuni gecis hallerinde ise bu teklifin reddedilemeyecegi sonucuna ulasilmistir.
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