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Oz

Bu ¢alismada, esas sozlesmede yer alan diizenleme ile devri kisitlanan
borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrinde ortaya ¢ikan hukuki so-
runlar ele alinmaktadir. Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devri,
TTK m. 493 hiikmiinde diizenlenmektedir. Hiikiimde ortakliga yalnizca belirli
sebeplerle devri onaylamaktan ka¢inma imkdani taminmistir. Ortaklik devri esas
sozlesmede dngoriilen 6nemli sebeple veya satin alma onerisinde bulunmak
kayduyla reddedebilecektir. Ortaklik, devralanin paylari kendi adina ve hesabina
aldigini acik¢a beyan etmemesi halinde de devri onaylamaktan kacinma imkdni-
na sahiptiv. TTK m. 494 hiikmiine gorve devir islemi ortaklik tarafindan onay-
lanmadik¢a devralan payin miilkiyetini ve paya baglh haklar: iktisap edememek-
tedir. Dolayisiyla ortakligin hukuka aykir ret karari vermesi halinde devralanin
bu karara karsi dava agma hakkina sahip olup olmadigi énemlidir. Diger bir
onemli husus, iradi devirlerde ortakligin ka¢is klozuna basvurmast halinde dev-
redenin payin gergek degerinin tespiti i¢in dava a¢ip agamayacagidir. Payin
kanuni intikalini diizenleyen TTK m. 493/4 hiikmiiniin ardindan TTK m. 493/5, 6
hiikiimlerinde devralanin bu imkdana sahip olduguna yénelik bir diizenleme on-
goriilmiistiir. Bu noktada iradi devirlerde devredenin bu hakka sahip olup olma-
digi onemlidir. Calismada bahsi gecen hukuki sorunilar ele alinmis ve kanunda
yer verilen diizenlemelerle ilgili onerilerde bulunulmustur.
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SOME CURRENT PROBLEMS AND SOLUTIONS REGARDING
AFFILIATED REGISTERED SHARES NOT LISTED
ON THE STOCK EXCHANGE (ART. 493 TCC)

(Research Article)
Abstract

This study addresses the legal issues arising from the transfer of registered
shares that are not listed on the stock exchange, the transfer of which is
restricted by the provisions of the articles of association. The transfer of unlisted
registered shares is regulated by Article 493 of the Turkish Commercial Code.
The provision grants the company the right to refuse to approve the transfer
only for specific reasons. The company may refuse the transfer for important
reasons specified in the articles of association or on condition that a purchase
offer is made. The company also has the option to refuse to approve the transfer
if the transferee does not explicitly declare that they are acquiring the shares in
their own name and on their own account. According to Article 494 of the TCC,
unless the transfer is approved by the partnership, the transferee cannot acquire
ownership of the share and the rights attached to it. Therefore, it is important
whether the transferee has the right to file a lawsuit against the partnership's
unlawful refusal decision. Another important issue is whether the transferor can
file a lawsuit to determine the actual value of the share if the partnership
invokes the escape clause in voluntary transfers. Following Article 493/4 of the
TCC, which regulates the legal transfer of shares, Articles 493/5 and 6 of the
TCC provide that the transferee has this right. At this point, it is important
whether the transferor has this right in voluntary transfers. The legal issues
mentioned in the study have been addressed, and recommendations have been
made regarding the provisions in the law.

Keywords
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GIRIS

Anonim ortakliga hakim olan temel ilkelerden birisi payin serbestce
devri ilkesidir'. Bu ilkeye gére anonim ortaklik pay1, ortakligm veya diger
ortaklarin onay1 olmaksizin serbestge devredilebilmektedir® ve bu ilke saye-
sinde ortaklik pay sahipligi mevkiinde meydana gelen degisikliklerden etki-
lenmeden varligmi siirdiirmektedir’. Anonim ortaklikta paym merkezde ol-
dugu bir yap1 benimsenmistir* ve buna bagli olarak ortaklikta kimlerin pay
sahibi oldugu ilke olarak (anonimlik) 6nemli degildir’ . Ancak bu ilkenin
istisnasin1 bagl nama yazili paylar olusturmaktadir®. Baglama iliskin diizen-
lemeler esas sozlesmesel baglam ve kanuni baglam olmak {izere ikiye ayril-
maktadir’. Esas sozlesmede 6ngériilen baglam hiikmiiyle, nama yazil payla-
rin devri ortakligm onayima baglanmaktadir®. Getirilen diizenlemenin amaci,

Bozkurt, Tamer: “Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Payin1 Devretme Hakki”, Ankara
Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XXVIII, S. 3, 2024, s. 13
vd.

2 Tekinalp, Unal (Poroy, Reha/Camoglu, Ersin): Ortakliklar Hukuku I, 15. Basi, Vedat

Kitapeilik, Istanbul 2021, s. 626 (C.I); Kirca, Ismail/Sehirali Celik, Feyzan Hayal/

Manavgat, Caglar: Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, 1. Basi, Banka ve Ticaret Hukuku

Aragtirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara 2013, s. 111; Erdem, Ercliment: “Nama Yazilt

Hisse Senetlerine iliskin Olarak Uygulamada Ortaya Cikan Bazi Sorunlar ve Yeni

TTK’nin Coziimleri”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu, XXV, 2011,

s. 100; Sevi, Ali Murat: Anonim Ortaklikta Paym Devri, 4. Basi, Seckin Yaymcilik,

Ankara 2018, s. 55; Bozkurt, Tamer: Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Sinirlandirilma-

s1 (Baglam)-Die Vinkulierung-, 1. Baski, Yetkin Yaymcilik, Istanbul 2016, s. 4 vd. (Pay

Devri); Bozkurt, Tamer: “Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Resmi Bir Makamin iznine

-Baglanmasi ve Bu Iznin Hukuki Niteligi Sorunu”, Istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk

Fakiiltesi Dergisi, 2017, C. 16, S. 2, s. 809 (Resmi Bir Makamin {zni).

Bozkurt, Pay Devri, s. 6.

Tekinalp (Poroy/Camoglu), C. I, s. 615; Bozkurt, Pay Devri, s. 2, s. 615; Teoman,

Omer: “Anonim Ortakhiklar Hukukunda Paym Birim (itibari-Nominal) Degerinin Oy

Hakkimin Saptamlmasindaki Islevi ve Tiirk Hukuk Sistemi”, Otuz Y1l Ticaret Hukuku,

Tiim Makalelerim, C. I, 1971-1982, Istanbul 2000, s. 73.

5 Erdem, s. 100; Bozkurt, Pay Devri, s. 1.

6 Tekinalp (Poroy/Camoglu), C. I, s. 626; Erdem, s. 100-101.

7 Tekinalp, Unal (Poroy, Reha/Camoglu, Ersin): Ortakliklar Hukuku II, 14. Bas1, Vedat
Kitapeilik, Istanbul 2019, s. 145 (C. II); Bozkurt, Pay Devri, s. 14 vd.; Tasdelen, Nihat:
“6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklik Pay Devrine Getirdigi Sinirla-
malar”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 16, Ozel Say1 2014, s.
3360 (Prof. Dr. Hakan Pekcanitez’e Armagan), s. 3353 vd. (Pay Devri); Erdem, s. 100-
101.

8 Bozkurt, Pay Devri, s. 3; Dekker, Stephan: Aktienrecht Kommentar,

Aktiengesellschaft, Rechnungslegungsrecht, VegiiV, GeBiiV, VASR, (her. Jenaette K.

Wibmer), Orel Fiissli Verlag, Ziirich 2016, s. 233.
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ortakligin 6zgiin yapisinin korunmasi, 6zellikle ortakliga katilmasi arzulan-
mayan ya da zarar verebilecegi diisiiniilen kisilerin ortakliktan uzak tutulma-
sidir’.

Kanuni baglam ise bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylarin
devrinde ortaya c¢ikmaktadir. TTK m. 491 hiikmiine gore bedeli tamamen
0denmemis nama yazili paylar, ancak ortakligin onayi ile devrolunabilecek-
tir, ortaklik yalnizca, devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise ve ortaklik
tarafindan istenen teminat verilmemisse onay vermeyi reddedebilecektir.
Hiikiim uyarinca, bedeli kismen 6denmis nama yazili paylarin devri kanun
geregi kisitlanmistir, bu anlamda esas sézlesmede bu yonde bir hiikiim bu-
lunmasi gerekli degildir'®. Ortaklik, pay1 devralanin deme yeterliligi siipheli
ise ve talep edilen teminat verilmemisse onay vermeyi reddedebilecektir''.
Bu anlamda pay1 devralan pay bedelinin kalan kismin1 6demisse veya ortak-
likga talep edilen teminati vermisse (esas sozlesmede baglam diizenlemesi
olmadig: siirece) ortaklik tarafindan onay verilmemesi hukuka aykir1 olacak-
tir. Kanuni intikal halleri i¢in diizenleme 6ngoriilmiis ve devrin miras, mira-

Altay, S. Anlam: “Tiirk ve Isvigre Anonim Ortakliklar Hukuku'nda Esas Sozlesmesel
Baglam”, Isvicre Borglar Kanunu’nun iktisabinin 80. Yilinda Isvigre Borglar Kanu-
nu’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2010, s. 593, ayrica
600 (Esas Sozlesmesel Baglam); Kldy, Hanspeter: Die Vinkulierung, Theorie und
Praxis im neuen Aktienrecht, Basel 1997, s. 177 (Vinkulierung); Sevi, s. 272 vd.;
Cenkei, Esra: “TTK m. 493/1 Baglaminda Giincel Bir Sorun: Kag¢is Klozunun Uygu-
lanmasinda Esas Sozlesmesel Dayanak®, BATIDER, 2020, C. XXXVI S. 2, s. 91-92
(Esas Sozlesmesel Dayanak).

10 Tekinalp (Poroy/Camoglu), C. 11, s. 145; Bozkurt, Pay Devri, s. 17; AKin, s. 169.
Bilgili, Fatih/Demirkapi, Ertan: Sirketler Hukuku Dersleri, Dora Yaynlari, 8. Basi,
Bursa 2021, s. 368-369. Ogretide Tekinalp tarafindan TTK m. 491/1 hiikmiiniin, 2. fikra
hiikkmiinden bagimsiz oldugu ileri siiriilmektedir. Yazar, TTK m. 491/1 hiikmiinde yal-
nizca nama yazil paylarin bedelinin 6denmemis olmasinin esas alindigini, bu durumun
devralanin 6deme yeterliliginin siipheli olmasina dzgiilenmedigini ve bu anlamda hiik-
miin genel bir diizenleme oldugunu belirtmektedir. TTK m. 491/2’de 6zel bir diizenle-
menin yer aldigin1 ve pay1 devralanin ddeme yeterliligine odaklanildigini ifade eden ya-
zar, nama yazili paylarin bedeli tamamen &dense dahi devralanin 6deme yeterliliginin
siipheli olmasi halinde, talep edilen teminat verilmedigi siirece ortakligin onay vermeye-
cegini, bu anlamda payimn bedelinin 6denmesine ragmen devralanin 6deme konusunda
kotii sohrete sahip olmasinim reddi hakli kildigimi belirtmektedir. Tekinalp, Unal: Ano-
nim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslar1, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2012, s. 29
vd. Ancak Ogretide ifade edildigi lizere hilkkmiin ilk fikrasinda bir kural getirilmekte,
hemen ardindan ise bunun istisnasina isaret edilmektedir. Ikinci fikra hiikmiiyse, ilk fik-
rada yer verilen “sirketin onay vermemesi”ne yonelik getirilen bir diizenlemedir. Dola-
yisiyla her iki hiikmii birbirinden bagimsiz degerlendirmek miimkiin degildir. Akin, s.
171.
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sin paylagimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla
gerceklesmesi halinde ortakligin pay1 iktisap edenden teminat isteme ve
devre onay vermekten kaginma imkAmmna sahip olmadigi belirtilmistir'?
(TTK m. 491/1).

Baglamin bir diger tiirii esas sézlesmesel baglamdir® ve konumuz agi-
sindan énem arz etmektedir. Esas sozlesmesel baglama iligkin diizenlemeler
6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu sisteminde paylarin borsaya kotasyonu
temelinde diizenlenmistir. 6762 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun aksine, 6102
sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu sisteminde ortakliga devri sebepsiz sekilde onay-
lamama yetkisi tanmnmamustir. Yeni diizenlemelerin temelini IsvBK m. 685a
vd. hiikiimleri olusturmaktadir. Ret sebepleri, mehaz kanundaki diizenleme-
lere uygun sekilde TTK m. 493 ve m. 495 hiikiimlerinde sayilmigtir. Caligma
konumuz olan borsaya kote edilmemis nama yazili paylarda ortakliga nama
yazili paylarin devrini engelleme imkani belirli sartlarla taninmistir. Bu ko-
nuda 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu ile getirilen sistemle 6nemli degisik-
likler yapilmakla birlikte ilgili diizenlemeler pek ¢ok hukuki sorunu da biin-
yesinde barindirmaktadir.

Bu caligmada oncelikle esas s6zlesmesel baglama iligkin Tiirk Ticaret
Kanunu’nda 6ngoriilen diizenlemeler paym borsaya kotasyonu kapsaminda
acgiklanacaktir. Ardindan borsaya kote edilmemis nama yazili paylarla ilgili
tespit edilen hukuki sorunlar irdelenecektir ve ¢6ziim Onerilerine yer verile-
cektir.

I. ESAS SOZLESMESEL BAGLAM
A. Genel Olarak

Kanuni baglam disinda anonim ortakliga paym devir siirecine miidahil
olma imkani taninan bir diger durum, esas sézlesmede baglam diizenlemesi
getirilmesidir'®. Pay defterine kayittan kagimma imkéni veren bu olanagmn
kullanilabilmesi i¢in, devir sinirlamalarina iligkin sebeplerin esas s6zlesmede
belirtilmesi gerekmektedir'”. Bagli nama yazili paylar olarak nitelendirilen

2 AKin, s. 170; Bozkurt, Pay Devri, s.18; Bilgili/Demirkap, s. 369.

Uzel, Necdet: Anonim Ortaklikta Esas Sozlesmesel Baglam, Oniki Levha Yayincilik,
Istanbul 2013, s. 2 vd.

Y4 Erdem, s. 102; BozKurt, Pay Devri, s. 14.

Bozkurt, Pay Devri, s. 14. Ortakligin sebep gostermeksizin devri onaylamaktan kagin-
mas1 miimkiin degildir. Oysa 6762 sayili TTK sisteminde ortakligin sebep géstermeksi-
zin devri onaylamama imkani taninmaktaydi. Altay, Esas Sozlesmesel Baglam, s. 602-
603; Tekinalp, Yeni Baglam, s. 39; Sevi, s. 282-283. Isvi¢re Borglar Kanunu’nda ise or-
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bu senetlerde devrin tamamlanmasi i¢in ortakligin devre iliskin onay karari-
na da ihtiya¢ duyulmaktadir'®. Esas sézlesmesel baglama iliskin diizenleme-
ler, mehaz Kanun diizenlemelerinde oldugu gibi (isvBK. m. 685b, m. 685d)
borsaya kote edilmis ve edilmemis nama yazili paylar olmak {izere ikili bir
ayrimla Tiirk Ticaret Kanunu'nda (TTK m. 493, m. 495) diizenlenmekte-
dir"’.

B. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarda Ret Sebepleri

Borsaya kote edilmis ve edilmemis nama yazili paylar agisindan Tiirk
Ticaret Kanunu’nda farkli diizenlemeler getirilmistir. Paylar1 borsada iglem
goren ortakliklarda payin dolasim yetenegini haiz olmasi ve paylarin her-
hangi bir siirlandirmaya tabi olmadan devredilmesi 6nemlidir'®. Bu tip or-

takligin devri sebep gostermeksizin reddetme imkani, 1 Temmuz 1992 tarihinde yapilan
degisiklikle kaldirilmistir. Bockli, Peter: Schweizer Aktienrecht, 5. Basi, Schulthess,
Ziirih 2022, s. 464 (Aktienrecht); Nagel, Thomas: “Die statutarische Vinkulierung nicht
kotierter Namenaktien, Revisionsbedarf der Ablehnungsgriinde gemaiss Art. 685b Abs. 2
OR”, AJP/PJA 1/2015, s. 190.
16 von der Crone, Hans Caspar: Aktienrecht, 2. Auflage, Schulthess, Bern 2020, s. 179;
Biihler, Simon: OTC-Handel mit nichtkotierten Aktien, ZStP - Ziircher Studien zum
Privatrecht Band/Nr. 270, s. 256; Tekinalp (Poroy/Camoglu), C. II, s. 116; Erdem, s.
102; Bahtiyar, s. 335; Bozkurt, Pay Devri, s. 13; Narbay, Safak: Anonim Ortaklikta
Pay Defteri, 1. Baski, Se¢kin Yayincilik, Ankara 2003, s. 286 (Pay Defteri); Sevi, s. 271.
Tirk Ticaret Kanunu sisteminde baglam diizenlemelerinde “borsaya kote edilmis” ve
“borsaya kote edilmemis” nama yazili paylar ayrimi tercih edilmistir. Diger tarafta 6362
sayili SPK m. 137/3’te borsada islem gorme olgusu én plana cikarilmistir. Ogretide her
iki kanundaki terim farkliliginin, kavramsal tercihler agisindan sorgulanmas: gerektigi
ve burada ozellikle borsaya kote edilme yerine “borsada islem gérme” ifadesinin tercih
edilmesinin daha isabetli olacag belirtilmektedir. Manavgat, Caglar: “Tiirk Ticaret Ka-
nunu Tasarisnin Sermaye Piyasasim Etkileyen Yonleri”, Yeditepe Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi,2005, C.2, S. 1, s. 534-535; Aytac, Ziihtii: “Sermaye Piyasast Hukuku
Baglaminda Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Pay Sahipligi Haklar”, Avrupa Birligi
Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasina Etkileri, Uluslara-
ras1 Konferans, 16-17 Aralik 2008, Ankara 2010, s. 127. Bu anlamda borsaya kote edil-
menin, borsada islem gérme kavramina gore daha genis bir kavram oldugu, Tiirk Ticaret
Kanunu’nda yer alan diizenlemelerin ise kaydi sistem araciligiyla borsada islem gorme-
ye yonelik bir sistemi benimsedigi belirtilmektedir. Bozkurt, Pay Devri, s. 65-66; Unal,
Miicahit: “6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Araglarinin
Kaydilestirilmesi Konusunda Yapilan Degisiklikler”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 2011, C. XV, S. 2, s. 172. Bu anlamda (Tiirk ve Isvicre hukuk sisteminde borsa
hukukundaki farkliliklar nedeniyle) Tiirk Ticaret Kanunu'nda Isvigre hukukundaki sis-
tematigin aynen benimsenmesinin isabetli bir tercih olmadigi ifade edilmektedir.
Bozkurt, Pay Devri, s. 65.
'8 Pulagh, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, C. 3, 4. Baski, Adalet Yaymevi, Ankara 2022, s.
2315; Altay, Esas Sozlesmesel Baglam, s. 615; Bozkurt, Pay Devri, s. 290. Borsada is-
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takliklarda pay devrinin sinirlandiriimasi devir kolayligmi zedelemektedir'”.
S6z konusu husus borsanin kendine 6zgili yapisinin bir geregidir. Borsada
taraflarin birbirini tanimadig1 ve anonim nitelikte ¢ok sayida iglemlerin ol-
dugu bir sistem s6z konusudur”. Bu anlamda Tiirk Ticaret Kanunu’nda bor-
sada islem giivenligini saglamaya ve borsaya duyulan giivenin korumaya
yonelik bir sistem benimsenmistir.

Borsaya kote nama yazili paylarin devrinde ortaklik yalnizca, sermaye-
yi esas alan ve yiizde ile ifade edilen bir iktisap iist sinir1 dngdrmiis ve bu iist
smir asilmissa devre onay talebini reddedebilmektedir’’ (TTK m. 495/1).
Ayrica devralanin pay1 kendi ad ve hesabina aldigini beyan etmemesi halin-
de de ortakliga, paya iliskin devrin pay defterine kaydini reddedebilme im-
kani tanmmaktadir®® (TTK m. 495/2).

Esas sozlesmeyle getirilen yiizdelik siir etkisini oy hakki {izerinde gos-
termektedir. Taninma talebi kabul edilmeyen pay sahibi oydan yoksun pay

lem gdren paylar i¢in 6zel rejimin 6ngoriilme nedenleri i¢in bkz. Kldy, Vinkulierung, s.
219-220. Diger eserler Bockli, Aktienrecht, s. 477; Du Pasquier, Shelby/Wollfs,
Matthias/Oertle, Matthias: Basler Kommentar, Obligationenrecht II, Art. 530-964 OR,
(her. Honsell, Heinrich/Vogt, Nedim Peter/Watter, Rolf), 5. Auflage, Ziirih 2016,
Art.685f, N. 1 (BSK OR II); Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44, N. 125. Bu konuda
ozellikle ortakliktaki giiciin belirli pay sahipleri arasinda toplanmasini énlemek ve ortak-
ligin halka acik karakterini, ekonomik bagimsizliini korumak neden olarak gosteril-
mektedir. Sevi, s. 303; Cramer, Conradin: Ziircher Kommentar, (her. Handschin,
Lukas/Jung, Peter), 2. vollig neu bearbeitete Auflage, Ziirih 2021, Art. 685d, N. 2 (ZK);
Kliy, Vinkulierung, s. 225. Konuya iliskin Isvigre Federal Mahkeme kararlar;; BGE
2A.394/2000 (E. 3) numarali 25 Agustos 2004 tarihli karar;; BGE 4C.35/2007 (E. 3.3)
numarali 18 Nisan 2007 tarihli karari.

19 Kliy, Vinkulierung, s. 219 vd.; Sevi, s. 302; Bozkurt, Pay Devri, s. 289-290.

2 Bozkurt, Pay Devri, s. 289, 290; Pulash, Serh, C. 3, s. 2315.

2 pu Pasquier/Wolfs/Oertle (Honsell/Vogt/Watter), BSK OR II, Art. 685d, N. 4;
Biihler, s. 263; Cramer (Handschin/Jung), ZK, Art. 685d, N. 7 vd.; Kliy,
Vinkulierung, s. 220, 221; Bockli, Aktienrecht, s. 477-478; Altay, Esas Sozlesmesel
Baglam, s. 615; Bozkurt, Pay Devri, s. 310; Tekinalp, Yeni Baglam, s. 63; Uzel, s. 273;
Sevi, s. 303 vd.

22 Du Pasquier/Wolfs/Oertle (Honsell/Vogt/Watter), BSK OR II, Art. 685d, N. 8; Kly,
Vinkulierung, s. 268; Sevi, s. 305; Bozkurt, Pay Devri, s. 311. Burada ifade etmek ge-
rekir ki senede baglanmamis pay ve nama yazili pay senedi sahipleriyle, intifa hakk: sa-
hiplerinin kaydedildigi pay defteri, pay sahipligi haklarinin kimler tarafindan kullanila-
cag1 ve yiikiimliilikklerin kimler tarafindan yerine getirilecegi konusunda bilgi saglamak-
tadir. Pay defteriyle ilgili ayrintili agiklamalar i¢in bkz. Benz, Ulrich: Aktienbuch und
Aktionarswechsel, Ziirih 1981, s. 8; Tasdelen, Nihat: Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi
Sifatinin Kazanilmasi, Vedat Kitapeilik, Istanbul 2005, s. 38 vd. (Pay Sahipligi Sifati);
Narbay, Pay Defteri, s. 1 vd.
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sahibi olarak pay defterine kaydedilmektedir” (TTK m. 497/3). Borsaya
kote nama yazili paylarin devrinde pay sahipligi haklarinin pay1 devralana
intikali, paylarin borsada ve borsa disinda devrine gore farkli diizenlemelere
tabi kilinmistir. TTK m. 497°ye gore borsaya kote nama yazili paylar, borsa-
da iktisap edildikleri takdirde, paylardan kaynaklanan haklar paylarin devri
ile birlikte devralana ge¢mekte, borsaya kote nama yazili paylarin, borsa
disinda iktisap edilmeleri halinde ise ilgili haklar, pay sahipligi sifatinin or-
taklik tarafindan taninmasi talebiyle devralanin ortakliga bagvuruda bulun-
mastyla devralana ge¢mektedir. Paylarin miras, mirasin paylasimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla iktisap edilmeleri
hallerinde ise, devralanin pay sahibi sifatin1 almasi reddedilememektedir
(TTK m. 495/3).

Burada 6nemle ifade etmek gerekir ki SPK m. 137/3’te borsada islem
goren paylarin, borsada gergeklestirilen islemler neticesinde satin alinmast
halinde pay defterine kayittan kacinilamayacaginin diizenlenmesinin ve Bor-
sa Istanbul Kotasyon Y®6nergesi’nin cesitli hiikiimlerinde®* borsaya kotasyo-
nun, esas sdzlesmenin borsada islem gorecek paylarin devir ve tedaviiliinii
kisitlayici hiikiimler icermemesi sartina baglanmasinin, borsada islem goren
paylarin devrinin kistlanamayacagi sonucunu dogurdugu 6gretide hakl ola-
rak belirtilmektedir™.

C. Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazih Paylarda Ret Sebepleri

Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrinde ortakligin daya-
nabilecegi gerekgeler kanunda sinirli bir sekilde sayilmistir™. Bu paylarda

2 Bockli, Aktienrecht, s. 563-564; Du Pasquier/Wolfs/Oertle (Honsell/Vogt/Watter),
BSK OR II, Art. 685f, N. 1; Bozkurt, Pay Devri, s. 311; Tekinalp (Poroy/Camoglu),
C. 1L s. 156.

Borsa Istanbul A.S. Kotasyon Yonergesi m. 8/1/¢, m. 10/2/b, m. 12/1/a.

Yanl, Veliye/Okutan Nilsson, Giil: “Kaydilestirilmis Paylar Bakimindan Pay Defteri
Gerekli Midir?”, Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, Oniki Levha Yayinlari, Istanbul
2019, s. 1340; Sevi, s. 301; Ata, Ozlem: “Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarin
Devri”, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2019, C. XVIL, S. 2, s. 19-20, ay-
rica dpn. 68; Yaman, Zehra: Pay Defteri, Oniki Levha Yayincilik, Istanbul 2024, s. 423.
Bozkurt, paym borsa dis1 iktisabi agisindan TTK m. 495 vd.’da yer alan devir sinirlama-
larinin uygulanabilecegini, buna bagl olarak (TTK m. 495/3’teki iktisap halleri harig)
borsa dis1 iktisaplara karst sirketin Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan baglamla ilgili dii-
zenlemelere dayanabilecegini belirtmektedir. Bozkurt, Pay Devri, s. 308, 309.

Borsaya kote edilmemis nama yazili paylardan, kapali anonim ortakliklar yaninda halka
acik olup borsaya kotasyon i¢gin bagvurmamis halka ag¢ik ortakliklarin nama yazili payla-
r1 da anlagilmaktadir. Yanl/Okutan Nilsson, s. 1328, dpn. 2, 6.

24
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ortakligin sebepsiz sekilde devri pay defterine kayittan kaginma imkani bu-
lunmamaktadir. Kanunda belirlenen kosullara uygun oldugu takdirde hukuka
uygun bir ret kararindan séz etmek miimkiindiir. Ik olarak kanunda “6nemli
sebep”’le devri onaylamaktan kacinma imkani ortakliga taninmakta ve
“6nemli sebep” kavramin tespiti amaciyla dlgiitler getirilmektedir®’. Ortakli-
gin devri onaylamaktan kaginma noktasinda dayanabilecegi diger husus,
ortakligin devredene, paylarini satin almayi onermesidir. Ortaklik paylar
basvurma anindaki gergek degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri ya da
iiclincii kisiler hesabina almay1 Onererek onay istemini reddedebilmektedir
(Kagis Klozu). Son olarak ortakligin devre iligkin onay talebini geri ¢evirebi-
lecegi diger imkan, devralanin pay1 kendi ad ve hesabina aldigini beyan et-
memesidir (TTK m. 493). TTK m. 494/1 uyarinca devir i¢in gerekli olan
onay verilmedigi siirece, paylarin miilkiyeti ve paylara bagli tiim haklar dev-
redende kalmaktadir.

a. Onemli Sebep

TTK m. 493/1°’e gore anonim ortaklik, esas sozlesmede Ongoriilmiis
onemli bir sebebi ileri siirerek devre iliskin onay talebini reddedebilecektir™
(Mehaz IsvBK. m. 685b/1). Ortaklik tarafindan ileri siiriilebilecek &nemli
sebep kavramina Tiirk Ticaret Kanunu’nda bir dlgiit getirilmis ve pay sahip-
leri ¢evresinin bilesimine iliskin esas s6zlesme hiikiimlerinin, sirketin islet-
me konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizlig1 yoniinden onayin reddini
hakli gostermesi halinde 6nemli sebep olusturacag: belirtilmistir” (TTK m.
493/2). Dolayisiyla nama yazili pay devrinin sinirlandirilabilmesi igin esas
sozlesmede yer verilecek 6nemli sebebin, pay sahipleri ¢evresinin bilesimi
ile baglantili sekilde “sirketin konusu” ve “igletmenin bagimsizlig1” agisin-
dan tehlike arz etmesi gerekmektedir™.

Esas sozlesmede onemli sebep olarak ongdriilecek hususlar, rakip ol-
mama, belirli bir meslek mensuplarina veya belirli mesleki becerilere sahip

2T Meier-Hayoz, Arthur/Forstmoser, Peter: Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 11.,

vollstdndig neu bearbeitete Auflage, Stampfli Verlag, Bern 2012, s. 508.
28 Miiller, Lukas: OR Kommentar Schweizerisches Obligationenrecht, (her. Kostkiewicz,
Jolanta Kren/Wolf, Stefan/Amstutz, Marc/Fankhauser, Roland), 3. Auflage, Orell Fiisli
Verlag, Art. 685b, N. 2, 3.
Klidy, Vinkulierung, s. 149; Kuhn, Rolf: “Die Ubertragung von vinkulierten
Namenaktien”, TREX 2011, s. 46; Bockli, Aktienrecht, s. 688-689; Nagel, s. 193;
Forstmoser, Pcter/Meier-Hayoz, Arthur/Nobel, Peter: Schweizerisches Aktienrecht,
Stampfli, Bern 1996, s. 576; Handschin (Handschin/Jung), ZK, Art. 685b, N. 44 vd.;
Uzel, s. 204; Tekinalp, Yeni Baglam, s. 40.

30 Altay, Esas Sozlesmesel Baglam, s. 599; Uzel, s. 204.

29
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olma, belirli bir aileye mensubiyet gibi 6zel nitelikli klozlardir’'. Pay1 devra-
lanin payin miilkiyetini ve pay sahipligi sifatin1 iktisap etmesi i¢in esas sdz-
lesmede onemli sebep olarak yer alan klozda belirtilen (pay1 devralanin sa-
hip olmasi1 gereken veya bulunmamasi gereken) kosullari tasimasi gerek-
mektedir. Aksi takdirde ortaklikca ilgili sebep ileri siiriilerek devri onayla-
maktan kaginma imkan1 dogmaktadir. Bagli nama yazili paylarda devrin bir
parcasini da ortakligin onayr olusturdugundan ortakligin esas sozlesmede
ongoriilen 6nemli sebebe dayanarak onay talebini reddetmesi halinde, devre
konu paylarin miilkiyeti ve pay sahipligi sifat1 devredende kalmaktadir (TTK
m. 494/1).

b. Ortakligin Satin Alma Teklifinde Bulunmast (Kagis Klozu)

TTK m. 493/1’e gore anonim ortaklik, paylari bagvurma anindaki ger-
cek degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri ya da {igiincii kisiler hesabina
almay1 onererek de devre iliskin onay talebini reddedebilmektedir **. Bu
diizenleme yalnizca borsaya kote edilmemis nama yazili paylar igin dngo-
riilmiis olup borsaya kote edilmis nama yazili paylarda bu imkéna yer veril-
memistir>. Ortaklik, gerekge gostermeksizin satin alma teklifinde bulunarak
devir siirecine miidahale edebilmekte®® ve ortaklikta bulunmasi arzulanma-
yan kisiler ortakliktan uzaklastirilmaktadir®. Ogretide kurtarici hiikiim, kur-
tulma kaydi, kurtulus klozu, kagimnma klozu olarak da adlandirilan®® kagis
klozuyla®” ortaklik, 6nemli sebep kapsaminda reddedemeyecegi ve pay sahi-

31 Handschin (Handschin/Jung), ZK, Art. 685b, N. 44-47; Forstmoser/Meier-Hayoz/
Nobel, s. 576-577.

32 Bickli, Aktienrecht, s. 514 vd.; Miiller (Kostkiewicz/Wolf/ Amstutz/Fankhauser), Art.
685b, N. 2; Germann, Sandro: Die personalistische AG und GmbH Unter besonderer
Beriicksichtigung von Aktiondr- und Gesellschafterbindungsvertragen, SSHW -
Schweizer Schriften zum Handels- und Wirtschaftsrecht Band/Nr. 327, 2015, s. 616;
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44, N. 161; Kliy, Vinkulierung, s. 176-177;
Tschéni, Rudolf: Vinkulierung nicht bérsenkotierter Aktien, Ziirih 1997, s. 27; Kuhn, s.
46; Du Pasquier/Wolfs/Oertle (Honsell/Vogt/Watter), BSK OR II, Art. 685b, N. 9;
Tekinalp (Poroy/Camoglu), C. 11, s. 147-148; Erdem, s. 119; Bozkurt, Pay Devri, s.
135; Sevi, s. 294; AKin, s. 74 vd.; Pulash, Serh, C. 3, s. 2286; Uzel, s. 204.

33 Tekinalp, Yeni Baglam, s. 39; Uzel, s. 303-304; Sevi, s. 295.

3% Akin, s. 74. Hikmiin 6ngdriilme sebebi igin bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), C. II, s.

151-152; Uzel, s. 309-310.

Kliy, Hanspeter: “Statutengestaltung bei der Vinkulierung nicht kotierter Aktien”, BN

1997, s. 66 (Vinkulierung nicht kotierter Aktien).

3% TTK m. 493/2 Gerekge; Tekinalp (Poroy/Camoglu), C. II, s. 151. Ogretide kullanilan

diger terimler i¢in bkz. Bozkurt, Pay Devri, s. 135-136.

Yiiksel, Sinan: “Borsaya Kote Edilmemis Bagli Nama Yazili Paylarin Devrinde Sirketin

Alim Onerisinde Bulunarak Onay Istemini Reddetme Hakki (Kagis Klozu), Galatasaray
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bi olmasi arzulanmayan kisileri ortakliktan uzak tutabilmektedir; payini dev-
reden pay sahibi ise payin gercek degerini elde ederek ortakliktan ayrilabil-
mektedir’®. Bu imkanmn kullanilabilmesi igin (esas sozlesmede agikca diizen-
lenmesi gerekli olmamakla birlikte®”) esas s6zlesmede payin devrinin sinir-
landirilmis olmasi gerekmektedir™®.

Konuyla ilgili olarak {izerinde durulmasi gereken husus, ortakligin satin
alma teklifinde bulunabilmesi i¢in esas s6zlesmede buna iligskin bir diizenle-
meye yer verilip verilemeyecegidir. Ogretide ortakligin bu imkanu ileri siire-
bilmesi i¢in esas sdzlesmede devri sinirlandiran bir hikkmiin bulunmasi ge-
rektigi*!, ancak bunun 6tesinde 6zel olarak kagis klozunun ileri siiriilebilme-
sine iliskin bir diizenlemenin gerekli olmadig1 hakli olarak ifade edilmekte-
dir*”. Bununla birlikte 6gretide ortakligin kagis klozunu isleterek satin alma
teklifinde bulunabilmesi i¢in esas sézlesmesel baglamin TTK. m. 493/1 ve 2
hiikiimleri ile uyumlu olarak dngdriilmesi gerektigi, onemli sebeplerin 6ngo-
rillmemesi veya ongoriilenlerin TTK. m. 493/2 ile uyumlu olmamasi ya da
esas sOzlesme hilkkmiiniin TTK. m. 493/7 uyarinca devir kosullarinin pay
sahibi aleyhine agirlagtirilmas1 yasagi nedeniyle gecersiz olmasi halinde,
alim oOnerisinde bulunma hakkinin kullanilamayacagi; bu durumda nama

Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2013/2 (Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Saygi Sempoz-
yumu), s. 159; Cenkei, Esas Sézlesmesel Dayanak, s. 91. Isvicre hukuk sisteminde
“escape clause” olarak adlandirma i¢in bkz. Kldy, Vinkulierung; Du Pasquier/Wolfs/
Oertle (Honsell/Vogt/Watter), BSK OR 11, Art. 685b, N. 9; Miiller, (Kostkiewicz/Wolf/
Amstutz/Fankhauser), Art. 685b, N.7; Bockli, Aktienrecht, s. 514.
38 Kliy, Vinkulierung, s. 177; Akin, s. 75; Sevi, s. 294; Uzel, s. 309-310; Cenkgi, Esas
Sozlesmesel Dayanak, s. 91-92.
i Uzel, s. 305; AKin, s. 74, dpn. 265; Tekinalp (Poroy/Camoglu), C. I, s. 152.
40 Ugzel, s. 307; Akin, s. 77-78; Tekinalp (Poroy/Camoglu), C. II, s. 152; Bozkurt, Pay
Devri, s. 139; Altay, Esas Sozlesmesel Baglam, s. 602; Bockli, Peter
“Aktiondrbindungsvertrige, Vinkulierung und Statutarische Vorkaufsrechte unter neuem
Aktienrecht”, ZBJV 129/1993, s. 493 (Vorkaufsrecht); Bockli, Aktienrecht, s. 515; Du
Pasquier/Wolfs/Oertle (Honsell/Vogt/Watter), BSK OR 11, Art. 685b, N. 10.
Tekinalp, Yeni Baglam, s. 48; Altay, Esas Sozlesmesel Baglam, s. 602; Uzel, s. 307-
308; Yiiksel, s. 167; Bozkurt, Pay Devri, s. 139; Cenkgi, Esas S6zlesmesel Dayanak, s.
103, 104. Kliy, Vinkulierung, s. 156. Bockli, kagis klozunun isletilebilmesi i¢in esas
s6zlesmede nama yazili paylarin devrinin isvBK m. 685a/1 anlaminda kisitlamasinin ge-
rekli oldugunu belirtmektedir. Bockli, Aktienrecht, s. 514-515. TTK m. 493/1 hiikkmii-
nilin gerekcesinde “Bu aracin kullanilabilmesi i¢in esas soézlesmede hiikiim bulunmasi
gerekmez” aciklamasina yer verilmektedir. Altay, gerekgenin netlestirilmesi gerektigini,
s6z konusu ifade baglam hiikmiiniin gerekli oldugu bununla birlikte alim hakkinin esas
sozlesmede bulunmasinin gerekli olmadig: yoniinde ise bu yaklagima katildigini belirt-
mektedir. Altay, Esas Sozlesmesel Baglam, s. 603.
2 Tekinalp, Yeni Baglam, s. 48; Uzel, s. 305; Bozkurt, Pay Devri, s. 143.

41
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yazili paylarin devri sinirlandirilmamis olacagindan, sirketin bagli nama
yazili paylar i¢in ongdriilmils bu imkan1 kullanmasinin da miimkiin olmaya-
cag1 ifade edilmektedir®. Ancak ogretide ifade edildigi iizere devir smirla-
masimin mutlak surette caiz olmasi ve yeterli olmasi gerekmemektedir*. Séz
konusu klozun ileri siiriilebilmesi ret nedenleri ile ilgili kosullara bire bir
baglandig: takdirde klozun islevselligi zayiflayacaktir®.

c. Devralanin Payr Kendi Ad ve Hesabina Aldigini Beyan Etmemesi

Anonim ortaklikta payin devrine onay vermeme konusunda taninan bir
diger imkan, pay1 devralan kisinin, pay1 kendi adina ve hesabina aldigim
acik¢a beyan etmemesidir*® (TTK m. 493/3, isvBK. m. 685b/3). Bu imkéana
dayanarak ortaklik, devralanin devre konu paylar1 kendi adi ve hesabina
satin aldigi yoniinde beyanda bulunmasini talep etme hakkina sahiptir®’.
Ilgili diizenleme saman adamlar vasitastyla baglam hiikiimlerinin dolanilma-
sin1 engellemek amaciyla, ortakliga 6nemli neden ve kaginma klozu ret im-
kan1 yaninda devri onaylamama imkani getirmektedir®®. Hiikiim bu yoniiyle
esasen dolayli sekilde ortaklikta s6z sahibi olmak isteyen ve boylelikle or-
takligin karar alma siirecinde etkili olmak isteyen kisiler iizerinde islev gor-
mektedir®. Her ne kadar TTK m. 493/3’te agik¢a belirtilmese de ortakligin
bu yonde talepte bulunmasi gerekmektedir, dolayisiyla devralanin talep ol-

B Yiiksel, s. 167. Ayn1 yonde Sevi, s. 295.

a4 Uzel, s. 308; Bozkurt, Pay Devri, s.138; Bozkurt, Tamer: “Yargitay Kararlari Eksenin-

de Bagli Nama Yazili Paylarla {lgili Bazi Sorunlar ve Coziim Onerileri”, Ticaret Huku-
ku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii

Yayinlari, Ankara 2021, s. 133 (Yargitay Kararlar1). Miilga 6762 sayili Tiirk Ticaret

Kanunu déneminde kaleme alinan ve TTK m. 493 anlaminda gegerli bir dnemli sebep

olarak nitelendirilemeyecek ret sebeplerinin, satin alma teklifinde bulunma hakkinin

kullanimi i¢in yeterli bir esas s6zlesmesel dayanak teskil edecegi yoniinde bkz. Uzel, s.

307 vd. Isvigre hukukunda bu yaklasim i¢in bkz. Du Pasquier/Wolfs/Oertle (Honsell/

Vogt/Watter), BSK OR TII, Art. 685b, N. 21.

4 Bozkurt, Pay Devri, s. 138.

4 Bockli, Aktienrecht, s. 548-549.

4 Tekinalp (Poroy/Camoglu), C. II, s. 153; Akin, s. 73; Uzel, s. 182-183; Bozkurt, Pay
Devri, s. 199; Bockli, s. 548; Handschin (Handschin/Jung), ZK, Art. 685b, N. 60.

% BozKurt, Pay Devri, s. 197; Pulash, Serh, C. 3, s. 2300; Uzel, s. 183; AKkin, s. 73;
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44, N. 171; Bockli, Aktienrecht, s. 548-549; Klay,
Vinkulierung, s. 196; Tschéni, s. 30-31; Miiller (Kostkiewicz/Wolf/Amstutz/
Fankhauser), Art. 685b, N. 13; Du Pasquier/Wolfs/Oertle (Honsell/Vogt/Watter), BSK
OR II, Art. 685b, N. 15.

4 Uzel, s. 183; Akin, s. 74; Miiller (Kostkiewicz/Wolf/Amstutz/Fankhauser), Art. 685b,
N. 13; Handschin (Handschin/Jung), ZK, Art. 685b, N. 60.
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maksizin, kendiliginden bir beyanda bulunmas1 miimkiin degildir”. Ortakli-
ga pay defterine kayittan kagcinma imkam taniyan bu yetkinin kullanilabil-
mesi agisindan, s6z konusu yetkinin esas sézlesmede diizenlenmesine gerek
yoktur’'. Sirketin kanundan dogan bu hakki kullanarak pay: iktisap edeni
reddetme imkani1 vardir’®. Ancak bu yetki paymn devrinin sinirlandirilmis
olmasina bagli oldugundan, esas sdzlesmede baglam hiikmiiniin 6ngoriilmesi
gerekmektedir™.

D. Devre iliskin Onay Talebinin Degerlendirilmesinde Yetki

Onay veya taninma talebinin hangi organ tarafindan karara baglanacagi
konusunda Tiirk Ticaret Kanunu’nda bir diizenlemeye yer verilmemistir.
Ancak TTK m. 365’te ortakligin, yonetim kurulu tarafindan yonetilecegi ve
temsil olunacagi diizenlenmistir. Ayrica TTK m. 374 geregi, kanun ve esas
sozlesme uyarmca genel kurulun yetkisinde birakilmis bulunanlar disinda,
yonetim kurulu ve kendisine birakilan alanda yonetim, sirketin isletme konu-
sunun gergeklestirilmesi icin gerekli olan her cesit is ve islemler hakkinda
karar almaya yetkili kilimmistir. Dolayisiyla esas sozlesmede aksine bir dii-
zenlemeye gidilmedik¢e onay ve taninma talebinin karar baglanmasinda
yonetim kurulu yetkili olacaktir™. ifade etmek gerekir ki, TTK m. 375
(IsvBK. m. 716a)’te yonetim kurulunun devredilemez gorev ve yetkileri
sayillmig, bu yetkiler arasinda devre onay yetkisine yer verilmemistir. Bu
nedenle kural olarak devre onay talebini degerlendirecek organ yodnetim
kurulu olup, s6z konusu yetkinin esas sdzlesmede ongoriilecek diizenlemeyle
genel kurula birakilabilmesi miimkiindiir’.

50 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44, N. 171; Kldy, Vinkulierung, s. 195; Tekinalp,

Yeni Baglam, s. 51; Akin, s. 73; Uzel, s. 184.

Bockli, Aktienrecht, s. 548-549; Taucher, Joshua Richard: Treuhandervinkulierung

gemiss Art. 685d Abs. 2 OR, Dike Verlag, Ziirich 2020, s. 143; Du Pasquier/Wolfs/

Qertle (Honsell/Vogt/Watter), BSK OR II, Art. 685b, N. 15; Klidy, Vinkulierung, s.

379; AKin, s. 74; Bozkurt, Pay Devri, s. 199-200; Uzel, s. 184.

52 Akin, s. 74.

3 Du Pasquier/Wolfs/Oertle (Honsell/Vogt/Watter), BSK OR II, Art. 685b, N. 15;
Bockli, Aktienrecht, s. 548-549; Kliy, Vinkulierung, s. 196; Handschin (Handschin/
Jung), ZK, Art. 685b, N. 60; Bozkurt, Pay Devri, s. 199; Uzel, s. 185; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), C. 11, s. 153; Akin, s. 74; Altay, Esas Sozlesmesel Baglam, s. 605;
Yiiksel, s. 168, dpn. 48.

54 Altay, Esas Sozlesmesel Baglam, s. 594; Bozkurt, Pay Devri, s. 331-332; Uzel, s. 57.

55 Bickli, Aktienrecht, s. 469; Du Pasquier/Wolfs/Oertle (Honsell/Vogt/Watter), BSK
OR II, Art. 685a, N. 9, ayrica 685d, N. 16; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44, N.
129; Nagel, s. 193; Tschini, s. 35; Handschin (Handschin/Jung), ZK, Art. 685a, N. 20,
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II. TTK m. 493 HUKMUNE ILIiSKIN GUNCEL BAZI
SORUNLAR VE COZUM ONERILERI

A. Genel Olarak

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile nama yazili pay senetlerinin dev-
rinde 6nemli degisiklikler yapilmistir. Ancak getirilen yeni sistem bazi hu-
kuki sorunlar1 biinyesinde barindirmaktadir. Tespit edilen hukuki sorunlarin
ele alinmasi ve bu sorunlarla ilgili ¢6ziim Onerileri sunulmasi 6nem arz et-
mektedir.

B. Ortakhgin Devre iliskin Onay Talebini Hukuka Aykir1 Sekilde
Reddetmesi ve Ortakhigin Ne Zaman Onay Vermis Sayilacag:

Ortaklik tarafindan verilen ret kararmin hukuka aykir1 olmasi, pek ¢ok
sebebe dayanabilir. Ornegin, ortakligin esas sozlesmede dngoriildiigii sekilde
onemli bir sebep yokken bu sebebe dayanarak devri onaylamamasi, onayla-
mama kararinin kanunda 6ngoriilen siireler gegtikten sonra iletilmesi>®, dev-
ralanin paylar kendi ad ve hesabina aldigimi agiklamasina ragmen onay ve-
rilmemesi, herhangi bir sebep bildirmeksizin onay talebinin reddedilmesi’’,
esit islem ilkesine uyulmadan ret kararinin verilmesi>®, ret kararinda, esas

685b, N. 5; AKin, s. 46, ayrica 185; Uzel, s. 57-58; Tekinalp, Yeni Baglam, s. 21. Genel
kurulun yetkilendirilmesinin pay sahibi sayisinin az oldugu ortakliklarda olumlu sonug-
lar verecegi, paylar1 borsada islem goren ortakliklarda ise siirelerin kisa olmasinin bu
yonde bir tercihi olumsuz etkiledigi konusunda bkz. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel,
§ 44, N. 129; Du Pasquier/Wolfs/Oertle (Honsell/Vogt/Watter), BSK OR 1II, Art. 685a,
N. 9; Tschini, s. 35; Bockli, Aktienrecht, s. 469-470; Dekker, s. 233; Akin, s. 185.
Devre onay verilmesinin ardindan pay defterine kayit islemi gergeklestirilmektedir. Pay
defterini tutma gorevi, yonetim kurulunun devredilemez gérev ve yetkileri arasinda sa-
yumustir. Pay defteri, ortakliktaki pay dagiliminin bir kismimi gostermesi yaninda pay
sahiplerinin yatirim ve iletisim bilgilerini de kapsamaktadir. Konuyla ilgili bkz. Altay,
S. Anlam: Anonim Ortakliklar Hukuku’nda Y6netim Yetkilerinin Devrinin Sorumluluga
Etkileri, 1. Baski, Vedat Kitapeilik, Istanbul 2011, s. 142, dpn. 80 (Y&netim Yetkileri).
Altay, Esas Sozlesmesel Baglam, s. 611; Uzel, s. 214; Bozkurt, Pay Devri, s. 134;
Bockli, Aktienrecht, s. 540-541; Kldy, Vinkulierung, s. 141.

Altay, Esas Sozlesmesel Baglam, s. 611. Ret kararinin tagimasi gereken kosullara iliskin
olarak bkz. Bozkurt, Pay Devri, s. 133-134.

Kagis klozunun uygulanmasinda esit islem ilkesi ve bu konuda ortakligin tabi oldugu
yikiimliiliikler i¢in bkz. Handschin (Handschin/Jung), ZK, Art. 685b, 685c, N. 21-24.
Ortakligin 6nemli sebebe dayanarak pay devrinin onaylanmasina ilgkin talei reddeder-
ken esitlik, objektiflik, gereklilik dl¢iitlerini goz 6niinde bulundurmasinin bir zorunluluk
oldugu ve kanunen taninan bu hakkin, hakkin kétiiye kullanilmasi teskil edecek sekilde
kullanilmamasi gerektigi konusunda bkz. Narbay, Safak; “6102 Sayili Yeni Tiirk Tica-
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sozlesmesel baglam ve ret nedeninin bildirilmemesi; kararin anonim sirketler
hukukunun genel ilkeleri dikkate alinmadan verilmesi’’; kanuni intikal halle-
rinde ortakligin satin alma teklifinde bulunmaksizin pay defterine kayittan
kagmmas1®, kaginma klozunun hakkin kétiiye kullanilmasi yasagima aykari
sekilde ileri siiriilmesi®' gibi haller hukuka aykir ret kararlaridur.

Ifade etmek gerekir ki, borsaya kote edilmemis bagli nama yazili pay-
larda ortakligin devre iliskin onay talebini hukuka aykiri (haksiz ve usuliine
uygun olmayan) bir sekilde reddetmesine iliskin olarak Tiirk Ticaret Kanu-
nu’'nda diizenleme ongorilmiistir. TTK m. 494/3 hiikmiine gore ortaklik,
onay talebini aldigi tarihten itibaren {i¢ ay i¢inde reddetmemisse veya ret
haksizsa hukuken onay verilmis sayilir. Diger tarafta borsaya kote nama
yazili paylarda hukuka aykir1 sekilde verilen ret kararinin hukuki sonuglari
TTK m. 497/4 hiikkmiinde diizenlenmistir. Hiikkme gore ret kararmin hukuka
aykirt olmasi halinde ortaklik, mahkeme kararinin kesinlesme tarihinden
itibaren, oy hakkini ve buna bagl haklar1 tantyacaktir ve kendisine herhangi
bir kusurun yiikletilemeyecegini ispat edemedigi takdirde, devralanin ret
nedeniyle ugradigi zarari gidermekle yiikiimlii olacaktir.

Oncelikle ifade etmek gerekir ki, TTK m. 494/3 hiikmiine gore ortakli-
g1n ne zaman onay vermis sayilacagi énemlidir. Ilk olarak eger ortaklik tara-
findan ret karar1 ii¢ ay i¢inde iletilmemisse, siirenin dolmasiyla pay1 devralan
pay sahipligi sifatin1 iktisap etmis olacaktir. Eger ortaklik tarafindan {i¢ ay
icinde hukuka aykiri ret karar1 verilmisse, haksiz redde iligkin beyanin iletil-
digi tarih itibariyle devralan, payin miilkiyetini ve pay sahipligi sifatini ikti-
sap etmis olacaktir®. Bu durumda ii¢ aylik siirenin beklenmesi gerekmemek-
tedir. Devrin hukuka aykir1 sekilde onaylanmamasi halinde “onay verilmis
sayllma” sonucu, devir islemine iligkin ortaklik¢a verilen (haksiz) kararin
iletildigi tarih ile ilgilidir®. Ancak bu durumda ortaklikca verilen hukuka
aykiri ret karart yerine “onay karar1” verilmis sayilacaktir. “Onay verilmis
sayllma” sonucu bunu gerektirmektedir. Bu durumda talebin cevapsiz bira-
kilmas1 halinde {i¢ aylik siirenin doldugu tarih itibariyle, hukuka aykir1 ret

ret Kanununa Gore Anonim Ortaklikta Pay ve Pay Senetlerinin Devri”, Y1l 2012, Cilt:
XVI Say1: 3-4, s. 223-224 (Pay Senetleri).

Ortakligin hakkin koétilye kullanilmas: ve keyfilik yasagina uymak zorunda oldugu
konusunda; bkz. Bozkurt, Pay Devri, s. 134; Bockli, Aktienrecht, s. 517 vd., ayrica s.
539 vd.

8 Pulash, Serh, C. 3, s. 2305.

1 fsvigre Federal Mahkemesi’nin BGE 4C.242/2001 numarali 5 Mart 2003 tarihli karar:.
62

59

Altay, Esas Sozlesmesel Baglam, s. 612.
3 Handschin (Handschin/Jung), ZK, Art. 685¢c, N. 85, 86.
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karar1 verilmesi halinde ise kararin verildigi tarih itibariyle ortaklik onay
vermis saytlmalidir®.

Borsaya kote edilmis ve edilmemis bagli nama yazili paylar agisindan
farkli diizenlemelere yer verilmesi, 6zellikle borsaya kote edilmemis nama
yazili paylarda yalnizca hukuka aykiri ret kararinin etkisinin diizenlenmis
olmas1 6gretide farkli goriislerin ileri siiriilmesine neden olmustur. Bir gorii-
se gore, borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarla ilgili diizenleme
ongoren ve ret kararina karsi bagvurulacak hukuki yollar1 ve mahkeme kara-
riin etkisini diizenleyen TTK m. 497/4 hiikmii, borsaya kote edilmemis
nama yazili paylar agisindan kiyasen uygulanmalidir. Dolayisiyla ret karari-
nin hukuka aykir1 oldugu konusunda verilen mahkeme karar ileriye etkili
olmalidir®.

Bununla birlikte 6gretide dile getirilen ve bizim de katildigimiz diger
goriise gore, mahkemenin karari gegmise etkili olmalidir®®. Kanaatimizce
konuyla ilgili kanunda agik bir diizenlemeye yer verilmemesi 6nemlidir. Zira
kanun koyucunun tercihi bu yonde olsaydi, buna iligskin agik bir diizenleme-
ye kanunda yer verilebilirdi. Ayrica ifade etmek gerekir ki, borsaya kote
edilmis nama yazil paylarla ilgili TTK m. 497/4 diizenlemesi, bu paylarda
haklarin gegisine iliskin sistemle biitiinliik arz etmektedir®”. TTK m. 497/1
ve 2 hiikiimlerine gore paylar borsada iktisap edildikleri takdirde, paylardan
kaynaklanan haklar paylarin devri ile birlikte devralana ge¢mekte, borsa
disinda iktisap edilmeleri halinde ise s6z konusu haklar, pay sahipligi sifati-
nin ortaklik tarafindan taninmasi igin, devralanin ortakliga bagvuruda bu-
lunmasiyla devralana gegmektedir. Devralan, ortaklik tarafindan taninincaya
kadar, genel kurula katilma ve oy hakkini ve oy hakkina bagl diger haklari

64 Altay, Esas Sozlesmesel Baglam, s. 611-612; Cenkgi, Esra: “Borsaya Kote Edilmemis

Nama Yazili Paylarin Devrinde Kacis Klozuna Bagvuru Hakkinin Kétiiye Kullanilma-
s1”, Istanbul Hukuk Mecmuasi 79/2, 2021, s. 401 (Kag1s Klozu); Sevi, s. 312-313.

63 Klay, Vinkulierung, s. 360; Akin, s. 191, ayrica dpn. 694-695; Uzel, s. 215-216.

8 Sevi, s. 312-313; Cenkei, Kagis Klozu, s. 405. TTK m. 497/4 hiikmiiniin borsaya kote
edilmemis nama yazili paylarda uygulanacagmin kabuliiniin, kacis klozuna bagvuru
hakkinin kétiiye kullanilmasina neden olabilecegi konusunda bkz. Cenkgi, Kagis Klozu,
s. 402. Haksiz red iradesinin yerine gegmesi gereken hakli kabul iradesinin, muhataba
hangi tarihte ulastiysa o tarihte hiikkiim dogurmasi gerektigini ifade eden Altay’a gore, bu
husus pay defterine yazim davasinda ele almacaktir. Yazara gore haksiz red beyaniin
ulagmasityla mahkemenin kararinin icra edildigi dénem arasinda payin devri veya pay-
dan dogan haklarin kullandirilmig olmast gibi olgular, davacinin talep hakkinin igerigine
gore aynen ifa edilebilir durumda degilse davacinin tazminat talebi giindeme gelecektir.
Altay, Esas Sozlesmesel Baglam, s. 611-612.

7 Cenkgei, Kacis Klozu, s. 401.
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kullanamamaktadir. Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarda ise ortak-
lik onay vermedigi siirece payin miilkiyet ve pay sahipligi haklar1 devreden-
de kalmaktadir. Bu durumda borsaya kote edilmemis nama yazili paylarda
TTK m. 497/4 hiikkmiiniin kiyasen uygulanmasi, kanunda paym miilkiyetinin
ve pay sahipligi haklarinin iktisabina iligkin sistemle uyusmamaktadir. So-
nug olarak devralanin menfatinin mahkeme kararina kadar bekletilmesi hak-
kaniyetli olmayacagindan, mahkeme kararinin gegmise etkili olmasi, borsaya
kote edilmemis nama yazili paylar i¢in dogru bir ¢6ziim olacaktir®.

C. Hukuka Aykir1 Ret Karar1 Nedeniyle Ortakhga Kars1 Dava
Ac¢ma Hakkina Kimlerin Sahip Oldugu Meselesi

Bagli nama yazili paylara iligkin devir iglemleri agisindan devre konu
paym borsaya kote olup olmamasi énem arz etmektedir. Her iki pay acisin-
dan farkli diizenlemeler 6ngoriildiigiinden, ilgili diizenlemelere gore payim
ve pay sahipligi sifatinin iktisabir sekillenmektedir. Buna bagli olarak devre
onay ve pay defterine kayit talebinin reddi halinde® ortakliga karsi dava
acma hakkina kimlerin sahip oldugu, yine payin borsaya kote olup olmama-
sina gore ele almmalidir. Ifade etmek gerekir ki, onay talebinin reddi iizerine
ortakliga kars1 agilacak davada aktif dava ehliyetine kimlerin sahip oldugu
hususu miilga 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu déneminde ve 1991 tarihli
degisiklikten onceki IsvBK doneminde de tartistimistir™. S6z konusu tartis-
ma 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ve 1991 tarihli degisiklikten sonraki
isvBK déneminde de siirmektedir’'.

Borsaya kote edilmemis nama yazili paylara iliskin devir islemlerinde
devredenin dava hakki konusunda bir ihtilaf s6z konusu degildir’*. Bu husus,
ortaklik tarafindan onay verilmedigi asamada pay sahipligi sifatinin (ortaklik
pay defterinde kayitl) devredende olmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayi-
styla ortaklik tarafindan devre onay talebinin hukuka aykir bir sekilde red-

88 Cenkgi, Kagis Klozu, s. 402.

% Yénetim kurulu tarafindan verilen onay veya ret kararina kars1 iptal davas1 agilamayaca-

&1, ancak butlan davasi agmanin miimkiin oldugu (Dekker, s. 233, Cenkgi, Kacis Klozu,

s. 399), genel kurul kararina kars1 ise iptal davast agmanin miimkiin oldugu konusunda

bkz. Dekker, s. 233.

Bu donemde ileri siiriilen gortislerle ilgili bkz. Benz, s. 92; Narbay, Pay Defteri, s. 330

vd.

"I Cenkci, Kacis Klozu, s. 399.

72 Kliy, Vinkulierung, s. 361; Uzel, s. 217; Akin, s. 51, ayrica 183; Cenkgi, Kacis Klozu,
s. 399; Isvigre Federal Mahkemesi’nin BGE 76 11 51 (Erwigung 4) numaralh 21 Mart
1950 tarihli karar1 ve BGE 145 III 351 (S. 355-356) numaral1 31 Temmuz 2019 tarihli
karari.

70
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dedilmesi halinde bu karara karsi devreden dava agma hakkini elde edecek-
tir.

Diger tarafta devralanin bu karara kars1 dava agma hakkina sahip olup
olmadigi hususu tartigmalidir. Devralanin dava agma hakkina sahip olmadi-
gt ileri sliren goriigse gore, ortakligin onay vermedigi bir asgamada devralan
ile ortaklik arasinda bir hukuki iligski s6z konusu degildir. Buna bagli olarak
pay sahipligi sifati olmayan devralanin hukuka aykir ret kararina kars1 dava
agma imkani soz konusu degildir”. Bu goriise kars1 ¢ikan gbriiste ise, devra-
lanin paym devrinde sahip oldugu menfaat nedeniyle devralanin da dava
acabilecegi savunulmaktadir’®. Ayrica ifade etmek gerekir ki, paym kanunen
intikal ettigi hallerde (TTK m. 493/4) devralan dava agma imké&nini elde
edecektir”. Ugiincii kisilerin ve diger pay sahiplerinin ortaklik tarafindan
devre iligkin olarak verilen karara itiraz imkanlar1 bulunmamaktadir’®.

Konuyla ilgili olarak isvicre Federal Mahkemesi’nin verdigi iki karar
o6nem arz etmektedir. Bu kararlardan ilkinde mahkeme devredenin dava ag-
ma hakkina sahip oldugunu belirtmis, devralanin dava agma hakki konusun-
da bir agiklamaya yer vermemistir’’. Diger bir kararinda ise IsvBK 685b/1

7 Akin, s. 51; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44, N. 131; Du Pasquier/Wolfs/
QOertle (Honsell/Vogt/Watter), BSK OR II, Art. 685a N 12, 13. Cenkgi, “devreden, or-
takligin (haksiz) satin alma Onerisini reddetmesi kosuluyla ortakligin bu islemini dava
ederek payimi devretmek istedigi kisinin pay defterine kaydini saglayabilir” a¢iklamasiy-
la kanaatimizce ayni sonuca ulagmaktadir. Cenkgi, Kacis Klozu, s. 403.

" Dekker, s. 233; Handschin (Handschin/Jung), ZK, Art. 685a, N. 25; Kliy,
Vinkulierung, s. 361; Miiller, Dominique/Delli Colli, Flavio; “Aspekte der
Vinkulierung von nicht borsenkotierten Namenaktien, (4A_623/2018)”, GesKR 2020, s.
141-142; Messerli, s. 243-244; Altay, Esas Sozlesmesel Baglam, s. 582; Uzel, s. 219-
220; Akin, s. 184. Kagis klozuna basvuru hakkinin kétitye kullanilmasi halinde devre-
den ve devralanin dava agabilecegi konusunda bkz. Cenkgi, Kagis Klozu, s. 403. Altay,
devre onay talebinin cevaplandirilmasi ig¢in dngdriilen {i¢ aylik siirede cevap verilmeme-
si ve ortakligin pay defterine kayittan kaginmasi halinde devreden veya devralanin pay
defterine kayit davasi agabilecegini ifade etmektedir. Altay, Esas Sozlesmesel Baglam,
s. 611. Bu davanin devralan tarafindan agilmasinin pratik anlamda ¢6ziim sagladig1 an-
cak oOzellikle kacis klozuna basvurularak onay talebinin reddinde sorunlar ¢ikacag: ko-
nusunda bkz. Denzler, Beat/Hochstrasser, Michael: “Bundesgericht, 1. zivilrechtliche
Abteilung, Urteil 4A 623/2018 vom 31. Juli 2019, A. AG gegen B., Zustimmung zur
Ubertragung von Aktien und Eintragung im Aktienbuch (zur Publikation vorgesehen)”,
AJP, 2019, s. 1079.

5 Uzel, s. 217; Akin, s. 51; Du Pasquier/Wolfs/Oertle (Honsell/Vogt/Watter), BSK OR
II, Art. 685a, N. 12.

" Bockli, Aktienrecht, s. 713; Du Pasquier/Wolfs/Oertle (Honsell/Vogt/Watter), BSK
ORI, Art. 685a, N. 13.

77 21 Mart 1950 tarihli BGE 76 II 51 (Erwigung 4).
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kapsaminda tanman hakkin (ka¢is klozu) pay devrine yonelik s6zlesmeye
miidahale niteligi tasidigini ve ortaklik tarafindan devre iliskin verilen ret
kararinin hukuka aykir1 olmasi halinde devralanin da bu davay1 agabilecegini
ifade etmistir’® . ifade etmek gerekir ki, bahsi gecen son karar 6zellikle kagis
klozu agisindan tartismalara neden olmustur. Ogretide devralana dava agma
hakki tanindig1 takdirde bunun, kagis klozunun kullanimi konusunda sorun-
lara neden olacag: ifade edilmektedir””. Bu konuda 6zellikle satn alma tekli-
finin, ortakligin kendi veya diger pay sahipleri ya da ti¢iincii kisiler hesabina
almay1 6nermesiyle devredene yonelmesi ve bu iliskinin bir tarafinda devra-
lanin yer almamasi gerekce olarak sunulmaktadir. Devreden ya bedeli tahsil
edecek ya da paylara sahip olmaya devam edecektir. Bu anlamda devir isle-
minin mahkeme karariyla onaylanmasi halinde devralan herhangi bir sey
elde edemeyecektir. Diger goriise gore ise, devralan devir islemi onaylanma-
dig1 icin pay sahibi olmasa da, onay vermeme kararindan etkilenen bir taraf
olarak dava hakkina sahip olmalidir®.

Kanaatimizce TTK m. 494/3’te diizenlenen onay verilmis sayilma hali,
devralanin menfaatinin agik¢a diizenlendigi bir hiikiimdiir ve s6z konusu
hiikiim nedeniyle devralana da dava hakkinin taninmis oldugu agiktir. Ortak-
ligin onay verilmis sayilmasiyla birlikte ortaklikta pay sahibi olacak ve pay
defterine kaydedilecek kisi devralandir. Dolayisiyla bu hiikiim dahi davaci-
nin dava hakkina sahip oldugunu acik¢a ortaya koymaktadir. Yalnizca dev-
redenin dava hakkinin kabul edildigi bir ihtimalde, pay devir isleminin hu-
kuka aykir sekilde reddedildigi hallerde devralanin menfaatini devredenin
alacag karara baglamak olur ki, bu da hakkaniyetli sonuglar dogurmayacak-
tir. Nitekim devredenin dava hakkini kullanmamasi da miimkiindiir. Onay
vermis sayllma sonucu, devralani dogrudan ilgilendirmektedir ve onun men-
faatine hizmet etmektedir. Onay verilmis sayilma sonucunu devralanin dava
hakkindan bagimsiz olarak degerlendirmek miimkiin degildir ve bu anlamda
devrin bir tarafi olarak devralanin dava hakkina sahip olmasi, kanun sistema-
tigi ile uyumlu bir sonu¢ olacaktir. Ayni sonuca ortakligin kacgis klozuna
bagvurarak devre iligskin onay talebini reddettigi hallerde de varmak miim-
kiindiir. Ciinkii ortakligin hukuka aykir1 sekilde bu 6neride bulunmasi da
ihtimal dahilindedir. Onerinin devredene yapilmis olmasi, devralanin dava
hakki konusunda olumsuz bir kanaate ulasmak i¢in bir gerekce teskil etme-
yecektir.

78 31 Temmuz 2019 tarihli BGE 145 II1 351 (S. 355, 356).
" Denzler/Hochstrasser, s. 1079.
0 Biekli, Aktienrecht, s. 713, 714; Miiller/Delli Colli, s. 142.
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D. Kacgis Klozu Kapsaminda Gercek Degerin Tespit Edilmesine
Yonelik Talebin Kimler Tarafindan 1fleri Siiriilebilecegi
Meselesi ve TTK m. 493/5, 6 Hiikiimleri icin Oneriler

Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarda ortakligin satin alma 6ne-
risinde bulunmasi {izerine payin ger¢ek degerinin tespitini talep etmek yetki-
si TTK m. 493/5 hitkmiinde diizenlenmistir. Hilkme gore devralan paylarinin
gercek degerinin belirlenmesini, girketin merkezinin bulundugu yerdeki asli-
ye ticaret mahkemesinden isteyebilecektir. S6z konusu hiikmiin, iradi devir-
lerde ortakligin satin alma dnerisinde bulunmasi halinde uygulanip uygula-
namayacagi konusu tartigsmalidir. Gergekten de hiikiim kanuni devir hallerine
yonelik diizenleme igeren dordiincii fikra hilkmiinden sonra diizenlenmistir
ve “devralan paylarinin gergek degerinin tespiti isteyebilir” agiklamasiyla
kanuni devir hallerine yonelik bir diizenleme getirmektedir. Hiikiim, birinci
fikra kapsaminda ortakligin devredene satin alma Onerisinde bulunmasi ha-
linde devredenin bu hakka sahip olup olmadig1 noktasinda tartisilmaktadir.
Ogretide sdz konusu hiikiimde devralanin paylarin ger¢ek degerinin tespiti
i¢in mahkemeye basvurabilecegi diizenlense dahi devreden pay sahibinin de
bu yetkiye sahip oldugu ifade edilmektedir®. Ayrica ortakhigim da gercek
degerin tespiti amaciyla mahkemeye basvurabilecegi belirtilmektedir®.

81 Kldy, Vinkulierung, s. 191; Du Pasquier/Wolfs/Oertle (Honsell/Vogt/Watter), BSK

OR II, Art. 685b, N. 13, 14; DekKker, s. 235; Uzel, s. 326; Akin, s. 100; Kendigelen,
Abuzer: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu: Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, 3. Baski,
On ki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2016, s. 403, dpn. 285; Bozkurt, Yargitay Kararlari,
s. 148; Yiiksel, s. 209; Simil, Cemil/Alpaslan, Mehmet Emin: “Tiirk Ticaret Kanunu m.
493/5 Hikkmii Cercevesinde Anonim Sirket Paylarinin Gergek Degerinin Belirlenmesi-
nin Hukuki Niteligi ve Esaslar”, TAUHFD, 2025, 7(1), s. 270; Isvicre’de ilgili hijkmiin
ilk sekli “Eger gerekli ise, sirketin merkezinin bulundugu yer mahkemesi gercek degeri
belirler” seklindeydi. Hiikmiin parlemento redaksiyon komisyonunun hatastyla son hali-
ni aldig1 konusunda Kldy, Vinkulierung, s. 191-192. TTK m. 493/5 diizenlemesinin yan-
lis sekilde kaleme alindigi, esasen bu durumun, Isvigre kanun koyucusunun hatasiyla
son seklini alan IsvBK m. 685b/5 diizenlemesinin aynen Tiirk Ticaret Kanunu’nda be-
nimsenmesinden kaynaklandigi konusunda bkz. Yiiksel, s. 209; Bozkurt, s. 185; Akin,
s. 99-100; Bozkurt, Yargitay Kararlari, s. 148, 149, dpn 174, 175. Isvigre hukukunda
hiikmiin gelisim seyri ve elestirisi i¢in bkz. Kldy, Vinkulierung, s. 192. Bagli nama yazi-
I paylarla ilgili sistematik sorunlar ve Isvi¢re hukukunda hiikiimlerin olgunlasma seyri
icin bkz. Bozkurt, Yargitay Kararlari, s. 147-148.

Kendigelen, s. 403; Akin, s. 100; Bozkurt, Pay Devri, s. 185; Bozkurt, Yargitay Karar-
lart, s. 148, ayrica s. 153. Yiiksel, s. 209. Kars1 goriis Berber, Bahaeddin: “Anonim Sir-
ketler Hukukunda Kagcis Klozuna iliskin Bazi Sorunlarin Degerlendirilmesi”, AndHD,
2024, C. 10, S. 1, s. 299. Ayn1 yonde Istanbul BAM 13. HD., 02.07.2020, 398/743 (Ka-
rar i¢in bkz. Simil/Alpaslan, s. 269, dpn. 25.)
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Burada ifade etmek gerekir ki, ka¢is klozuna iligkin olarak Yargitay ta-
rafindan verilen kararlar s6z konusudur. Bu konuda verilen bir karar, “dev-
redenin dava hakkinin var oldugunun kabul edilmesi gerektigine” yer verme-
si nedeniyle 6nemli bir karardir®. 22.06.2021 tarihinde verilen kararda, ilk
derece mahkemesi tarafindan TTK m. 493/1’de Onerilen degerin tespitini
isteme hakkinin ancak paylar1 satin alanlara taninmis bir hak oldugundan
bahisle sifat yoklugu nedeniyle davanin reddine karar verilmis; Bolge Adliye
Mahkemesi tarafindan ise ilk derece mahkemesi kararinda yasa ve usule,
kamu diizenine aykirilik bulunmadig1 gerekgesiyle, taraf vekillerinin istinaf
bagvurularmim HMK m. 353/1-b1 maddesi uyarinca esastan reddine karar
verilmistir. Yargitay tarafindan s6z konusu karar bozulmustur. Yargitay
kararinda iradi devir hallerinde (TTK m. 493/1) ortakligin onaydan kacis
klozuna bagvurarak ileri slirdiigii satin alma 6nerisindeki ger¢ek pay degeri-
nin belirlenmesi bakimindan izlenecek hukuki siirece dair kanunda agik bir
diizenlemenin olmadigi, devredenin bu yonde bir tespit davasi agma hakki-
nin var oldugunun kabul edilip edilmeyecegi hususunun TTK m. 493/5’teki
diizenlemeden bagimsiz olarak tartigilmasi gerektigi ve devredenin bu husus-
ta dava hakkina sahip oldugu belirtilmistir. Kararda iradi pay devirlerinde,
TTK m. 494/2’de diizenlendigi iizere payin miilkiyetinin ve paya bagl hak-
larin derhal devralanlara intikal etmesi hitkkmii ile uyumlu olacak sekilde
sirket Onerisindeki gercek degerin belirlenmesini Onerinin muhatab1 olan
devralanin isteyebileceginin agik¢a Ongodriilmiis oldugu, dolayisiyla s6z ko-
nusu 4. ve 5. fikranin, somut olaya da konu edilen iradi devir halleri baki-
mindan kiyasen dahi uygulanabilirliginin olmadigi belirtilmistir. Yine TTK
m. 493/5 hiikmiiniin, TTK m. 493/1°e dayal1 iradi devir ve buna bagl onay
istemi hallerinde dahi, ka¢inma klozunun kullanilmasina yonelik Oneriye
konu gergek degerin belirlenmesi i¢in mahkemeye basvurma konusunda
miinhasiran devralanlara taninmis bir hakkin varligina isaret eden bir sekilde
yorumlamasinin isabetli olmadiginin ifade edildigi kararda, iradi devir halle-
rinde, onaydan kaginma klozunu ileri siiren ortakligi, onerisinde belirtilen
gercek degerin ne oldugunun yahut ne olabileceginin belirlenmesi konusun-
da (HMK’nin 106. maddesi de gozetildiginde) devreden davacinin mahke-
meye bagvuruda bulunmaya yonelik bir hakkinin varliginin ve korunmaya
deger bir hukuksal yararinin var oldugunun kabul edilmesi gerektigi sonucu-
na varilmisgtir.

8 Yargitay 11. HD, E. 2020/338, K. 2021/5306, 22.6.2021 (Karar i¢in bkz. Bozkurt,
Yargitay Kararlar, s. 149 vd.). istanbul BAM 43. HD., 12.11.2020, 1551/295 (Karar
i¢in bkz. Simil/Alpaslan, s. 269, dpn. 25.)



1586 Ars. Gor. Dr. Zehra YAMAN

Daha once ifade edildigi lizere karar, devredenin mahkemeye basvuru-
da bulunmaya yonelik hakkmm varhgmm kabulii nedeniyle 6nemlidir®.
Ancak karar 6gretide Bozkurt tarafindan bazi yonleriyle hakli olarak elesti-
rilmistir®. Yazar, kararda yer verilen TTK m. 493/5 hitkmiiniin TTK m.
493/4 hitkkmiiniin devami niteliginde olduguna ve TTK m. 494/2’deki hakla-
rin gegisi ile ilgili hitkme paralel sekilde dava agma hakkinin “devralana”
taninacagina ve TTK m. 493/4 ve 5’in iradi devirlere kiyasen dahi uygula-
namayacagina dair tespitlerde eksiklik oldugunu belirtmektedir. Burada ki-
yas yapilacak iki verinin s6z konusu olmadigini ifade eden yazar, hukuki
sorunun baglamla ilgili hiikiimlerin kaleme alinisindaki 6zensizlikten kay-
naklandig1 ifade etmektedir. Konuyla ilgili isvigre hukukundaki yasama
siirecini isaret eden ve Isvigreli hukukgular tarafindan da elestiriler getirildi-
gini belirten yazar, s6z konusu hiikiimleri aynen alan Tiirk hukukunda da
ayni sorunlarin ortaya ciktigini1 belirtmektedir. Dolayistyla ilgili hiikiimlerin
bu bakis agisiyla irdelenmesi gerektigini ifade etmektedir®. Yine soz konusu
hiikiimdeki “devralan” ifadesinin dogru olmadigini®’ belirten yazar, burada
bir intikalin s6z konusu oldugunu ve sanki iradi bir devir oldugu izlenimi
yaratildigini, iradi devirde “devredenin” hukuki islemin tarafi olarak taraf

8 05.04.2018 tarihli bir kararinda Yargitay, pay1 devreden ve devralanin birlikte sirkete

kars1 agtig1 davada, taraf sifatiyla ilgili olumsuz anlamda bir agiklamada bulunmamstir.
Yargitay 11 HD., E. 2016/8960, K. 2018/2472, 05.04.2018. Karar i¢in bkz. Bozkurt,
Yargitay Kararlari, s. 154. Ayrica Yargitay tarafindan verilen bir karara konu olan olay-
da muris M... Y... isimli kisi, dava dis1 Y... Holding A$’nin pay sahiplerindendir, Y...
Holding AS ise davali E... K... AS’nin tek pay sahibi konumundadir. Muris M... Y...
mirasgilari, dolayli olarak ortak olduklart E... K... AS’ye kars1 agtiklar1 davada nama
yazili hissenin ger¢ek degerinin tespitini talep etmistir. Yargitay 11.12.2023 tarihli kara-
rinda davacilarin dolayli pay sahibi olmalar1 nedeniyle davali sirkette miras yoluyla ka-
nunen iktisap ettikleri nama yazili paylarinin olmamasi gerekcesine dayanarak TTK m.
493/5 anlaminda aktif husumet ehliyetlerinin (taraf sifatinin) bulunmadigini kabul etmis-
tir. Yargitay 11 HD., E. 2022/4949, K. 2023/7252, 11.12.2023. (Lexpera Veritabani,
Erisim 20.06.2025).

Bozkurt, Yargitay Kararlari, s. 148 vd.

Yazar, TTK m. 494/3’{in torba hiikiim olduguna dair kararda yer verilen agiklamay1 da
elestirmekte ve ilgili hiikmiin, iradi ve yasal gegislerdeki onay verilmis sayilma ile ilgili
miisterek bir hikkiim oldugunu, bu maddenin yorumu g6z Oniinde bulunduruldugunda
dahi sirketin, devredenin ve devralanin bu davay1 agabilecegi sonucuna ulagilabilecegini
ifade etmektedir. Bozkurt, Yargitay Kararlari, s. 153-154. Hitkmiin Isvigre hukukundaki
gelisim seyriyle birlikte ele alinmasi gerektigi konusunda bkz. Akm, s. 99-100;
Bozkurt, Yargitay Kararlari, s. 153-154.

TTK m. 493/4, 5, 6 hiikiimlerinde terim birliginin korunamadigina iliskin olarak bkz.
Uzel, s. 311, dpn. 15.
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sifatina sahip olmamasinin diisiiniilemeyecegini hakli olarak belirtmekte-
dir®.

Yiiksek mahkeme bir diger kararinda, pay devrine onay ve pay defteri-
ne kayit talebiyle agilan davada, ortaklik tarafindan esas sézlesmede belirti-
len usule tam olarak uyulmadigi, devreden ve devralan arasinda imzalanan
s0zlesmenin yonetim kurulunca tescil ve ilanina karar verilerek devrin ta-
mamlandigi, bagkaca satiglarin da mevcut oldugu, davacinin bagvurusuna
kadar tiim devirlerin belirtilen sekilde yapilmasina karsilik davacinin (devra-
lanin) bagvurusu iizerine esas sdzlesmenin konuya iligkin maddesine uyul-
madig1 nedenlerine dayanilarak verilen ret kararinin, TMK m. 2’de belirtilen
iyiniyet ve TTK m. 357°de belirtilen esit islem ilkesine aykirilik teskil ettigi
gerekgesiyle verilen ilk derece mahkemesi kararini onamistir™. S6z konusu
karar, ortakligin ret karar1 verirken uymak zorunda oldugu ilkelere ve devra-
lanin dava hakkina yer vermesi nedeniyle onemlidir. Son olarak mahkeme,
TTK m. 493°te ortakligin ana s6zlesmede ongoriilmiis Snemli bir sebebi ileri
siirerek veya devredene paylarini bagvurma anindaki gercek degeri ile kendi

8 Bozkurt, Yargitay Kararlari, s. 153. “TTK’ nin 493/5 maddesi geregince anonim sirket-

te paylarin gergek degerinin belirlenmesine yonelik olarak devralana dava hakki tanin-
masi, heniiz devredilmemis ve miilkiyeti TTK 494 maddesi uyarinca devreden de olan
sirket hisseleri yoniinden pay sahibinin sirketteki payinin gergek degerinin tespiti yo-
niinden bulunan dava hakkini ortadan kaldirmayacagi gibi yargilama sonucunda belirle-
nen deger iizerinden TTK 493/1 maddesi uyarinca onerinin devredene yapilacag goze-
tildiginde sirket hisselerini devreden konumunda olan davacinin ig bu davada taraf sifati
bulunmaktadir. Bu durumda mahkemece isin esasina iliskin yargilama yapilarak bir ka-
rar verilmesi gerekirken yanilgili degerlendirme ve yazili gerekge davanin usulden red-
dine karar verilmesi dogru bulunmamistir.” Istanbul BAM 12. HD., E. 2019/2305, K.
2020/197, 13.2.2020 (Kazanci Ictihat, Erisim 25.07.2025). Aksi yonde “TTK’nin 493/5.
maddesinde ger¢ek degerin tespitini mahkemeden talep etme hakki sadece nama yazili
paylar1 kanunen edinmis olana taninmis bir hak olup diger pay devri islemlerinde taraf-
lara mahkemeden payin gergek degerinin tespitini talep etme imkani taninmamustir. Da-
vaci sirketin nama yazili paylarin gergek degerinin tespitini istemesine yasal olanak bu-
lunmamaktadir.” Istanbul BAM 13. HD., 02.07.2020, 398/743. “TTK 493/5.maddesinde
Ongoriilen hak devralana aittir. Davaci ise devredendir. Davali sirket, hisseleri 1 TL’den
almayi 6nerdigi i¢in davacinin hisselerin degerini tespit ettirmekte hukuki menfaati olup
olmadigi, béyle bir davay1 acip agamayacag belirlenmelidir. Devralanlar tarafindan his-
se degerinin tespiti yoniinde ayr1 bir dava ac¢ildig1 anlagilmakla, davacinin amagladigi
husus (hisse degerlerinin tespiti) esasen devralanlarin davasinda belirlenebilecek bir hu-
sustur. Bu durumda devredenin bu davayi agmast TTK’nin 493/5.maddesine agikga ay-
kiridir.” Istanbul BAM 13. HD., 20.11.2019, 367/1639 (Her iki karar igin bkz. Simil/
Alpaslan, s. 269, dpn. 25.)

8 Yargitay 11. HD, E.2015/8218 K. 2016/3239, 23.03.2016 (Lexpera Veritabani, Erisim
14.04.2025).
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veya diger pay sahipleri ya da {i¢iincii kisiler hesabina almay1 6nererek onay
istemini reddedebileceginin diizenlenmis oldugu, bu hakkin yalmzca ortakli-
ga taninmis oldugu, sirket ortaklarinin iigiincii kisiye pay devrinin iptali is-
temli dava agamayacaklar1 gerek¢esiyle verilen ilk derece mahkemesi kara-
rin1 onamustir. Dolayistyla mahkeme, diger pay sahiplerinin ortaklik tarafin-
dan verilen onay kararina kars1 dava agamayacaklarini belirtmistir®.

Burada ifade etmek gerekir ki, Tiirk Ticaret Kanunu’nda ortakligin sa-
tin alma Onerisinde bulunmak suretiyle onay talebini reddetmesi halinde
payin gercek degerinin tespiti amaciyla kimlerin dava acacagi, 6zellikle iradi
devir halinde bu davay1 acacak kimse konusunda diizenleme s6z konusu
degildir’'. Ogretide ifade edildigi iizere TTK m. 493/5 hiikmiiniin iradi devir
hallerinde de uygulanmasi miimkiindiir. Ancak kanaatimizce ortakligin da bu
davay1 agma imkanina sahip oldugu kabul edildiginde, hiikiimde yapilacak
bir degisiklik bu tartismay1 ortadan kaldiracak yegane ¢oziimdiir. Kanuni bir
diizenlemenin yapilmasi, soruna 1sik tutacak en énemli adim olacaktir. Bu
anlamda TTK m. 493/5 hiikkmiiniin “Paylarin gercek degerinin belirlenmesi,
sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden istene-
bilir; bu halde mahkeme sirketin karar tarihine en yakin tarihteki degerini
esas alir. Degerleme giderlerini sirket karsilar.” seklinde, TTK m. 493/6 hiik-
miiniin ise “Gergek degerin 6grenildigi tarihten itibaren bir ay iginde bu fiyat
reddedilmezse, sirketin Onerisi kabul edilmis sayilir.” seklinde tekrar ele
alinmasini énermekteyiz.

SONUC

Anonim ortaklikta esas sdzlesmeye baglam hiilkmii konularak nama ya-
zil1 pay senetlerinin devrinin sinirlandirilabilmesi miimkiindiir. Esas s6zles-
mede yer alacak baglam hiikmii payin borsaya kote olup olmamasina gore
sekillenmektedir. Kanunda borsaya kote edilmemis bagli nama yazili payla-
rin devrinin ancak esas sozlesmede ongoriilecek onemli sebeple veya ortak-
lik tarafindan satin alma Onerisinde bulunulmasi kaydiyla reddedebilecegine
yer verilmistir. Ayrica devralanin, paylar1 kendi adina ve hesabina aldigini

% Yargitay 11. HD, E. 2016/4923 K. 2017/6892, 5.12.2017 (Lexpera Veritabam, Erigim
16.04.2025).

TTK m. 493/5, 6 hiikiimlerine iligkin gerek¢ede yalnizca “Bu fikra deger ihtilaflarini
ortadan kaldirmak amaciyla ongoriilmiistiir. Altinct fikra ise bir varsayima yer vermek-
tedir.” agtklamasina yer verilmistir. Gerekceye gore diizenlemelerin amaci deger ihtilaf-
larinin ¢oziilmesidir. lgili hiikiimlerde yalnizca devralananm dava hakkina yer verilme-
si, hiikiimlerin s6z konusu ihtilaflar1 ¢6zme konusundaki islevselligini sorgulatmaktadir.
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acikea beyan etmemesi halinde de ortaklik¢a devre iligkin onay ve pay defte-
rine kayit talebi reddedilecektir.

Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarla ilgili TTK m. 494/3 hiik-
miine gore ortaklik onaylamaya iligskin istemi aldig1 tarihten itibaren en geg
ii¢ ay i¢inde reddetmemisse veya ret haksizsa onay verilmis sayilacaktir.
Ifade etmek gerekir ki bu paylarda devre iliskin onay talebinin hukuka aykir
sekilde reddedilmesi halinde ortakligin ne zaman onay vermis sayilacagi
onem arz etmektedir. Redde iligkin karar ii¢ ay i¢inde iletilmemigse, siirenin
sona ermesiyle payr devralan pay sahipligi sifatini iktisap etmis olacaktir.
Bununla birlikte ortaklik tarafindan ii¢ ay i¢inde hukuka aykiri ret karari
verilmigse, haksiz redde iliskin beyanin iletildigi tarih itibariyle devralan,
paym miilkiyetini ve pay sahipligi sifatin1 iktisap etmis olacaktir. Ayrica
onay talebinin reddine iliskin kararin hukuka aykir1 oldugu konusunda veri-
len mahkeme karar1 gegmise etkili olmalidir. Ogretide borsaya kote nama
yazili paylarda hukuka aykiri ret kararina kars1 bagvurulacak hukuki yollari
ve mahkeme kararmin etkisini diizenleyen TTK m. 497/4 hiikkmiiniin borsaya
kote edilmemis nama yazili paylar agisindan kiyasen uygulanmasi gerektigi,
dolayisiyla mahkeme kararinin ileriye etkili olmasi gerektigi savunulmakta-
dir. TTK m. 497/4 hikkmiiniin borsaya kote edilmemis nama yazili paylara
kiyasen uygulanacagmin kabulil, borsaya kote edilmemis nama yazili pay-
larda payin miilkiyetinin ve pay sahipligi haklarinin iktisabina iligkin diizen-
lemelerle uyusmamaktadir. Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarda,
ortaklik onay vermedigi siirece paym miilkiyet ve pay sahipligi haklar1 dev-
redende kalmaktadir. Devralanin menfaati agisindan mahkeme kararinin
geemige etkili olmasi gerekmektedir.

Diger tarafta borsaya kote edilmemis nama yazili paylarda ortakligin
devre iligkin onay talebini hukuka aykiri sekilde reddetmesi halinde bu kara-
ra kars1 kimlerin dava hakkina sahip oldugu, 6zellikle devralanin bu imkana
sahip olup olmadig1 6nem arz etmektedir. Kanaatimizce devir isleminin bir
tarafi olarak devralan da bu hakka sahiptir. Zira TK 494/3 hiikkmiinde ortak-
lik tarafindan verilen ret kararinin haksiz olmasi halinde, ortakligin onay
vermis sayilacagi diizenlenmistir. Bu diizenleme ortakligin ret kararina karsi
devralanin da dava hakkina sahip oldugu sonucuna gotiirmektedir. Bu sonug
ortakligin kacis klozuna hukuka aykiri bir sekilde bagvurarak devri engelle-
digi ihtimalde de gegerlidir. Zira ortaklik 6nemli sebep disinda kagis klozuna
basvurarak da devri onaylamaktan kaginma imkanina sahiptir. Devralanin
devir igleminin onaylanmamasi nedeniyle pay sahipligi sifatini iktisap ede-
memesi ve satin alma onerisinin TTK m. 493/1 ve TTK m. 494/1 geregi dev-
redene yapilmis olmast da bu sonucu degistirmeyecektir. Aksi takdirde yal-
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nizca devredenin dava hakkina sahip oldugunu ileri siirmek, 6zellikle devre-
denin dava agmak istememesi gibi bir ihtimalde devralanin menfaatinin géz
ard1 edilmesiyle sonuglanacaktir. Nitekim TTK m. 494/3 hiikmii, devralanin
bu imkana sahip oldugunu agikea teyit etmektedir.

Tartigma konusu bir diger husus, Tiirk Ticaret Kanunu’nda ortakligin
satin alma Onerisinde bulunmasi halinde payin gercek degerinin tespiti ama-
cryla kimlerin dava agacagidir. Kanunda payin kanunen intikalini diizenle-
yen TTK m. 493/4 hiikkmiinden sonra TTK m. 493/5 hiikmiinde “devralanin”
dava agma hakkina sahip olduguna yer verilmistir. Ogretide kabul edildigi
iizere, devreden pay sahibi ve ortakligin da bu yetkiye sahip oldugu agiktir.
Bu noktada kanaatimizce TTK m. 493/5 ve 6 hiikiimlerinin tekrar diizenlen-
mesi yerinde olacaktir. TTK m. 493/5 hiikmiiniin,

“Paylarin gercek degerinin belirlenmesi, sirketin merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesinden istenebilir; bu halde mahkeme sirketin
karar tarihine en yakin tarihteki degerini esas alir. Degerleme giderlerini
sirket karsilar.” seklinde,

TTK m. 493/6 hiikkmiiniin ise,

“Gergek degerin 6grenildigi tarihten itibaren bir ay i¢inde bu fiyat red-
dedilmezse, sirketin onerisi kabul edilmis sayilir.” seklinde tekrar diizenlen-
mesi gerekmektedir. Ancak bu ihtimalde diizenleme amacina uygun sekilde
hukuki uyusmazliklarin ¢éziimiine hizmet edecektir.
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