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Ozet

Anonim ortakliklarin en onemli ozelliklerinden birisi, payin prensip olarak
serbestce devredilebilir nitelikte olmasidir. Ancak devletin finansal, rekabet, diizenlem
ve denetim politikasi geregi, bazi sektorlerde faaliyet gosteren anonim ortakliklarin
payvinin devrinde, belli sartlarin varliginda, ilgili denetim ve diizenleme kurumlarindan
gerekli iznin alinmast veya ilgili kurumlara gerekli bildirimin yapilmasi sarti bazi
ozel kanunlarla getirilmistir Bu nedenle, bu c¢alismada, énce taraflarin anonim
ortaklik payinin devrine iliskin sozlesmede ongordiikleri ilgili denetim ve diizenleme
kurumlarindan gerekli iznin alinmasi veya ilgili kurumlara gerekli bildirimin
yapilmast sartimin Bor¢lar Hukuku bakimindan hukuki niteligi ve paylarin devrine
iliskin sozlesmelere hukuki etkilerinin neler oldugu degerlendirilecektir. Ardindan,
ilgili denetim ve diizenleme kurumlarindan gerekli iznin alinmasi veya ilgili kurumlara
gerekli bildirimin yapilmast sartini getiren ozel yasal diizenlemeler incelenerek, izin
veya bildirimin kapsami ve hukuki etkileri incelenecektir.
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CONTINGENT LIABILITIES AND PERMISSIONS OF REGULATIONS
AUTHORITIES FOR THE ACQUISITION OF THE SHARES OF JOINT
STOCK COMPANIES IN TURKISH LAW

Abstract

One of the most important attribute of joint stock companies is easy acquisition
of the shares as a general rule. But because of the states financial, competitive,
regulation and control policies the acquisition of the shares of joint stock companies
in some business sectors shall be permitted in certain conditions by the relevant
regulation authority according the some special laws. Therefore, in this study,
firstly the articles of the share purchase agreements about the permission of the
relevant regulation authority as contingent liabilities will be evaluated according to
the Obligation Law regarding the legal nature and the legal effects. After that, the
permissions of the relevant regulation authorities for the acquisition of the shares
will be studied according to the relevant laws regarding their legal nature and legal

effects.

Key Words: Joint Stock Companies, Acquisition of Shares, Permission of
Regulations Authorities, Contingent Liabilities

*

Yrd. Dog. Dr., Beykent Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ogretim Uyesi

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XIV; Y. 2010, Sa. 2 71



Harun KILIC

L. Giris

Global ekonomik kriz sonugunda, diinya pazari hakimiyeti i¢in yarigan
ortakliklarin, yerel pazarlara en kisa zamanda ulagma ve ekonomik uyum sag-
lama araci olarak diger ortakliklarla birlesme veya onlar1 kismen veya tama-
men devralmalarinda, bugiinlerde son yillardaki siirec¢in tersine bir durgunluk
gozlenmektedir. Ancak bu durgunlugun, 6niimiizdeki donemde degisecegi ve
iilkemizin de aralarinda bulunduklari baz iilkelerde birlesme ve devralmala-
rin tekrar yogun bir sekilde yasanacagi beklenilmektedir. Tabi bu siirecte, bir-
lesme ve devralmalarin dayandiklarn sozlesmelerdeki hukuki sorunlar tekrar
giindemdeki yerini koruyacaktir. Bu nedenle, bu ¢alismada anonim ortaklik-
larda payin devrinde gerekli resmi kurum izinlerinin hukuki nitelikleri ince-
lenecektir. Zira, aslinda anonim ortakliklarin en énemli 6zelliklerinden birisi,
payin prensip olarak serbest¢e devredilebilir nitelikte olmasidir. Ancak devle-
tin finansal, rekabet, diizenleme ve denetim politikas1 geregi, baz1 sektorler-
de faaliyet gosteren anonim ortakliklarin payinin devrinde, belli sartlarin var-
liginda, ilgili denetim ve diizenleme kurumlarindan gerekli izinlerin alinma-
st veya ilgili kurumlara gerekli bildirimlerin yapilmasi sarti bazi 6zel kanun-
larla getirilmistir.

Bu ¢alismada, dnce, taraflarin anonim ortaklik paymin devrine iliskin
sozlesmede ongordiikleri ilgili denetim ve diizenleme kurumlarindan gerekli
iznlerin alinmasi veya ilgili kurumlara gerekli bildirimlerin yapilmasi sartinin
Borglar Hukuku bakimindan hukuki niteligi ve paylarin devrine iliskin s6z-
lesmelere hukuki etkilerinin neler oldugu degerlendirilecektir. Ardindan, ilgili
denetim ve diizenleme kurumlarindan gerekli izinlerin alinmasi veya ilgili ku-
rumlara gerekli bildirimlerin yapilmasi sartin1 getiren 6zel yasal diizenleme-
ler incelenerek, izin veya bildirimin kapsami1 ve hukuki etkileri incelenecektir.

II. Anonim Ortakhk Paymin Devrine iliskin Sozlesmelerdeki
Diizenleyici Kurum izni Sartinin Hukuki Niteligi

A. Genel Olarak
Anonim ortaklik payinin devrine iliskin s6zlesmeler, Bor¢lar Kanunun!
1. maddesine gore, ,,iki taraf karsilikii ve birbirine uygun surette rizalarin be-

' Bugtlinlerde, TBMM giindeminde bulunan Borglar Kanunun Tasarisinint konumuza iliskin
diizenlemelerinde, yiiriirliikkte bulunan Borglar Kanunu hiikiimleri genel olarak korundugu
icin, kiyas yapma agisindan yeri geldikge Tasarida diizenlenen maddelere atifta bulunmak ile
yetinecegiz. Tasartya iliskin olarak bkz. Cevdet Yavuz, Bor¢lar Kanunu (BK), Tiirk Borglar
Kanunu Tasaris1 (BKT) ve Gerekgesi, Karsilatirmal Liste ile Birlikte, 7. Bas1, istanbul 2007.
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van ettikleri takdirde,, meydana gelir ve kural olarak hiikiimlerini de o anda
dogurur.? Ancak, bu sdzlesmenin kurulmasi i¢in gerekli irade beyanlarinin ya-
ninda, agagida iizerinde durulacak olan bazi 6zel kanunlarda, belli sartlarin
varliginda, ilgili denetim ve diizenleme kurumlarindan gerekli iznin alinma-
s1 veya ilgili kurumlara gerekli bildirimin yapilmasi sart1 getirilmektedir. Uy-
gulamada, taraflar genellikle bu sartin ger¢eklesmesi halinde devir sdzlesme-
sinin sonu¢ doguracagini, devir sozlesmelerine de der¢ etmektedirler. Kapa-
nis olarak ifade edilen son safhada, gerekli izinlerin alindiginin veya bidirim-
lerin yapildiginin tespitini yaparak devir islemlerini sonuglandirmaktadirlar.
Bu nedenle, bu sartin niteligi ve s6zlesmeye olan etkisinin tespiti onem arz et-
mektedir.

BK m. 149° geregi, ,,bir akdin mevzuunu teskil eden borcun mevcudi-
veti, meskiik bir hadisenin tahakkukuna talik edilmiy ise o akit sarta bagh akit
olur ve de ,,iki taraf hilafini kast etmedikleri halde sarta bagh akit, ancak
sartin tahakkuku anindan itibaren hiikiim ifade eder.,,* Bu nedenle, bir huku-
ki iglemin sonuglarinin dogmasi gelecekteki belirsiz bir olaym gerceklesme-
sine bagl birakilmasi borglar hukukunda taliki sart® olarak nitelendirilmekte-
dir. Bu tiir taliki sartin gerceklesmesi, sdzlesmenin hiikiimlerini dogurmasini
saglayan tamamlayici bir unsur olmaktadir. Bu nedenle, taliki sart gergekle-
sene kadar bu sart hukuki islemin etkisini askiya alir. Kural olarak da, bu ta-
liki sartin gerceklesmesi ile akdin hiikiimlerini dogurmaya baslayacagi ka-
bul edilmektedir.® Yargitay da kararlarinda’, BK m. 149 geregince, bir sozles-

2 Daha detayh bilgi i¢in bkz., Velidedeoglu/Ozdemir s. 13 vd.; Oguzman/Oz, s. 48 ve 67; Ka-
rahasan, s. 134 vd.; Uyar, C. 1, s. 466 vd.

3 BK Tasarisinda bu hiikkiim korunmus, sadece 14fzi degisiklik yapilarak m. 169°da su sekilde
ifade edilmistir:
,,.Bir sozlesmenin hiikkiim ifade etmesi, gergeklesip gerceklesmeyecegi bilinmeyen bir olguya
birakilmigsa, o sdzlesme geciktirici kosula baglanmis olur.
Aksi kararlastirilimamigsa, geciktirici kosula bagli sézlesme, ancak kosulun gergeklestigi
andan baslayarak hiikiim ifade eder.”

Daha detayh bilgi i¢in bkz. Pulash, Sarta Bagh 1sle{nler ve Hukuki Sonuglar1 ve Sirmen,
Tiirk Ozel Hukukunda Sart kitaplari ile Velidedeoglu/Ozdemir s. 324; Eren, s. 1159; Karaha-
san, C. 2, s. 1359 vd.; Uyar, , C. 4, s. 4241 vd.

5 Bkz. Pulasli s. 6 vd., Sirmen s. 17 vd., Velidedeoglu/Ozdemir s. 322 vd.; Oguzman/Oz, s.
129; Eren, s. 1149 vd.; Reisoglu, s. 367 vd.; Karahasan, s. 1357 vd.; Uyar, C. 4, s. 4241 vd.

¢ Bkz. Pulas}l, s.217 vd.; Sirmen, s. 171 vd.; Velidedeoglu/Ozdemir, s. 324 vd.; Eren, s. 1160;
Oguzman/Oz, s. 130; Karahasan, C. 2, s. 1360 vd.; Uyar, C. 4, s. 4245.

7 Bkz. 14.10.1987 tarihli ve E. 1987/15-223-K. 1987/719 numarali Yargitay Hukuk Genel Ku-
rulu Karari.

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XIV; Y. 2010, Sa. 2 73



Harun KILIC

menin konusunu olusturan bor¢un varlig: siipheli bir olayin gerceklesmesine
bagl sekilde ertelenmisse, sozlesmenin sartli olacagini ve ancak sartin ger-
ceklesmesi anindan itibaren hiikiim ifade edecegini kabul etmektedir. Tabi ki
burada, hukuksal islemin kurucu unsurlar ile taliki sart1 biribirinden ayirmak
gerekecektir. Zira, taraflarin taliki sarti koyabilmesi i¢in, bu hususun hukuk-
sal iglemin unsuru sayilan hukuki sartlardan biri olmamasi gerekmektedir. Bir
sozlesmenin veya hukuki islemin meydana gelmesi veya hiikiim dogurmasi
veya gerceklesmesi, bir kanun hitkmii geregince taraflarin irade beyanina ya-
ninda aranan bir husus olmasi durumunda, burada bir hukuki sart sézkonusu-
dur ve iglemin yasal gecerlilik sart1 olup bu sart tamamlanmadan ilgili s6zles-
me kurulmus olmaz.® Bu nedenle, pay devri igin ilgili denetim ve diizenleme
kurumlarindan gerekli iznin alinmasi veya ilgili kurumlara gerekli bildirimin
yapilmasi sarti, ilgili diizenlemelerde sdzlesmenin gegerliligi i¢in aranan bir
hukuki sart olarak diizenlenmisse, bu durumda bu hukuki sart gerceklesme-
den pay devri sozlesmesi yani bor¢landirict islem hukuken gergeklesmemis
olur.” Ancak ilgili diizenleme bu hususu sézlesmenin meydana gelmesi igin
bir sart olarak 6ngermemis ise, taraflar, bu durumda ilgili denetim ve diizen-
leme kurumlarindan gerekli iznin alinmasi veya ilgili kurumlara gerekli bildi-
rimin yapilmasini, taliki sart olarak diizenleyebilirler. Bu sekilde bir sart, ta-
raflarca sozlesmede ongdriilmiis ise, bu BK md 149 vd. baglaminda taliki bir
sart olup, bu sart gerceklesmedikge, kural olarak s6zlesme noksandir ve hii-
kiim ifade etmez. Ancak, taraflar bu hususu taliki sart olarak belirlememisler
ise, bu durumda ilgili diizenlemeyi yapan kanunda bu iznin hukuki niteligine
ve sonuclarina gore, pay devri s6zlesmesinin hiikiim ifade edip etmeyeceginin
tespit edilmesi gerekecektir.'

Taliki sart, asil iglemin tamamlayict bir unsuru oldugu i¢in, asil isle-
me iligskin sekil sartina tabidir. Bu nedenle, taliki sart pay devrinde gecer-
li olan gekle tabidir. Aksi halde taliki sart gegerli olmaz.!" Anonim ortaklik
paylarin devrine iligkin satim sézlesmelerinde, kural olarak sekil serbesligi
ilkesi gecerli oldugundan, bu sozlesmelerin gegerliligi i¢in hicbir sekil sar-

8 Daha detayli bilgi i¢in bkz. Pulasly, s. 83 vd.; Sirmen, s. 15 vd.; Eren, s. 1151; Uyar, C.4., s.
4242 vd. ve Kiligoglu ,s. 565.

° Bkz. daha detayl bilgi i¢in, asagida Bolim II1.
10 Bkz. daha detayl bilgi i¢in, asagida Boliim II1.
' Daha detayli bilgi i¢in bkz. Eren, s. 1151; Uyar, C.4., s. 4242 vd. ve Kiligoglu, s. 561 vd.
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t1 aranmamaktir.!> Ancak taraflar sézlesmenin bir sekle tabi olarak yapilmasi-
n1 kararlastirabilirler. Uygulamada, taraflar genellikle aralarinda yapacaklari
devir sozlesmelerinin yazili sekilde yapilacagini, miizakerelerin baslangi¢cin-
da kararlagtirmaktadirlar. Bu durumda, BK m. 16 f. 1" geregi, taraflarca karar-
lagtirilan sekle uyulmasi zorunludur. Aksi halde, taraflar baglanmis olmaz ve
s6zlesme meydana gelmez.' Bu durumda, taliki sart da gecerli olmaz.

B. Diizenleyici Kurum izni Taliki Sartinin Gerg¢eklesmesinden
Onceki Safhada Taraflarin Hak ve Yiikiimliiliikleri

Taliki sarta bagl pay devir sozlesmesi, taraflarin pay devrine iliskin
karsilikli birbirine uygun irade beyanlarinin agiklanmasi ile kurulmustur. BK.
m. 149 geregi sadece bu sozlesmenin hiikiim ve sonuglarini meydana geti-
rip getirmeyecegi belirsizdir. Bu nedenle, diizenleyici kurum taliki sartinin
gerceklesmesinden Onceki sathada da, taraflar meydana gelen bu sozlesme
ile baghdir. Aralarinda bu kapsamda bir borg iligkisi dogmakta olup, sadece
sozlesme hiikiimlerinin gerceklesmesi belirlenen sartin gerceklesmesine ka-
dar askida olup sartin ger¢eklesmesi ile sdzlesme hiikiimlerini icra edecektir.'®
Bunun sonugu olarakta, taliki sartinin gergeklesmesinden onceki sathada da,
taraflar artik sézlesmeden tek tarafli olarak donememekte, taraflarin tassaruf
yetkisi sinirlanmakta ve taraflar BK m. 150'® hitkmiine uygun hareket etmek
zorunda kalmaktadirlar:!’

12 Daha detayl bilgi i¢in bkz. Kilig, s. 1077 vd.

13 BK Tasarisinda bu hiikiim korunmus ve m. 17 f. 1°de su sekilde ifade edilmistir: ,,Kanunda
sekle baglanmamis bir sézlesmenin belli bir sekilde yapilmasi kararlagtirilmigsa, bu sekil-
de yapilmadikga taraflarin bu sézlesmeyle bagli olmak istemedikleri kabul edilir.

14 Bkz. Velidedeoglu/ Ozdemir, s. 37 vd.; Oguzman/Oz, s. 116; Eren, s. 246 vd.; Reisoglu, 5.73;
Karahasan, s. 162 vd.; Uyar, A¢iklamali, C. 1, s. 715 vd.

¥ Daha detayh bilgi i¢in bkz. Pulasli s. 143 vd.; Sirmen s. 129 vd.; Velidedeoglu/Ozdemir, s.
324; Eren, s. 1160; Oguzman/Oz, s. 129.

16 BK Tasarisinda bu hiikiim korunmus, sadece 1afzi degisiklik yapilarak m. 170’de su sekilde
ifade edilmistir:

“Kosul ger¢eklesinceye kadar bor¢lu, borcun geregi gibi ifasini engelleyecek her tiirlii
davranistan kaginmakla yiikiimliidiir.
Kosula baglh hakki tehlikeye diisiiriilen alacakl, alacag kosula bagli olmayan
alacaklilarin hakkilarint korumak iizere basvurabilecekleri onlemleri alabilirler.
Kosulun gerceklesmesinden once yapilan tasarruflar, kosulun hiikiimlerini zedeledigi
oranda gegersiz olur.”

17" Daha detayl: bilgi icin bkz. Pulasli, s. 143 vd.; Sirmen, s. 129 vd.; Velidedeoglu/Ozdemir s.
325; Eren, s. 1160 vd.; Karahasan, C. 2, s. 1360 vd.; Uyar, C. 4, s. 4245 vd. ve Kiligoglu s.
566 vd.
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“

Sart tahakkuk edinceye kadar bor¢lu, borcun layiki veghile edasina
mani olacak her nevi tasarruftan ictinap etmekle miikelleftir.

Sarta bagl hakk: tehlikeye diicar edilen alacakli, alacagi mutlak olan
alacaklilarin haklarint muhafaza icin yapmaga salahiyettar olduklart tedbir-
leri ittihaz edebilir.

Sartin tahakkukundan evvel yapilan temliki her tasarruf, sartin hiikiim-
lerini ihlal ettigi nispette batil olur.

Bu nedenle, borglu, taliki sartinin gergeklesmesinden onceki sathada,
sozlesme konusu bor¢un ifasini imkansiz kilacak, engelleyecek yada tehlike-
ye atacak durumlardan kaginmakla yilikiimliidiir. Yargitay, bu hilkme uygun
olarak, sdzlesme hiikkiimlerinin uygulanmasi sartin gerceklesmesine bagl tu-
tuldugu durumlarda, bu asamada taraflarin her nevi tasarruftan kaginmakla yii-
kiimlii olduklarini ve sartin askida oldugu sirada yapilan biitiin yeni tasarruf-
lar dahi bu sartin hiikiimlerini ihlal ettigi oranda gegersiz sayilmasi gerektigini
teyit etmektedir.'® Doktrin'® de, bu baglamda hakli olarak, sartin hiikiimlerini
ihlal eden tasarrufi islemlerini hiikiimsiiz olacagini, sarta bagli hak sahibinin
dogrudan dogruya 3. sahsa da miiracaat etmesi gerektigini kabul edilmektedir.
Ancak sarta bagli hakkin, hi¢bir zaman mutlak mahiyetteki haktan daha kuv-
vetli hukuki netice dogurmayacagi kabul edildigi i¢in, MK md. 763%°, 988!
ve 10232 hitkkiimleri sinirlar1 i¢inde, bu hakkini kullanabilecegi belirtilmekte-
dir. Yani bdyle bir durumda, alicinin iyiniyetle 3. kisiye kars1 bir hak talebinde
bulunamayacagi, sadece buna sebep olan bor¢ludan tazminat hakkinin oldu-
gu kabul edilmektedir. Bu kapsamda degerlendirildiginde, bir pay devri soz-

8 Bkz. 14.10.1987 tarihli ve E. 1987/15-223-K. 1987/719 numarah Yargitay Hukuk Genel Ku-
rulu Karari.

9 Bkz. Pulagli s. 161 vd.; Sirmen, s. 139 vd.; Uyar, C.4, S. 4244-4246; Eren, s. 1161 vd. ve Ki-
ligoglu s. 566 vd.

20 MK. md. 763 gore:
“Tasir miilkiyetinin nakli igin zilyetligin devri gerekir.
Bir tasmmirin zilyetligini iyiniyetle ve malik olmak iizere devralan kimse, devrdenin
miilkiyeti devir yetkisi olmasa bile, zilyetlik hiikiimlerine gore kazanilmasinin korundugu
hallerde o geyin maliki olur.,,

21 MK. md. 988 gore:
“Bir tagimirin emin sifatiyla zilyedinden o sey iizerinde iyiniyetle miilkiyet veya sinmirl
ayni hak edinen kimsenin edinimi, zilyedin bu tiir tasarruflarda bulunma yetkisi olmasa
bile korunur. ,,

2 MK. md. 1023 gore:
“ Tapu kiitiigiindeki tescile iyiniyetle dayanarak miilkiyet veya baska bir ayni hak kazanan
tictincti kisinin bu kazanimi korunur.,,

76 Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XIV, Y. 2010, Sa. 2



Anonim Ortakliklarda Paymn Devrinde Diizenleyici Kurumlarin izinleri

lesmesi taraflarinin, diizenleyici kurumlardan gerekli izinlerin alinmasi sarti-
nin gerceklesmesine kadar olan stiregte, BK m. 150 uygun olarak, meydana
gelen sozlesmeye aykirt hareket etmemeleri, 6zellikle payin degerini olumsuz
yonde etkileyecek veya payin devrini imkansiz kilcak iglemlerden kaginmala-
11 6nem arz etmektedir. Ornegin, gerekli izinlerin alinmas sartin gerceklesme-
sinin beklendigi donemde, pay1 devreden satict bu s6zlesmenin konusu pay-
larini 3. kisiye devreder ise, bu davranist BK m. 150 f. 1 aykirilik teskil ede-
cektir. BK m. 150 f. 3 uyarinca ise, 3. kisiye yapilan payin devri tasarruf ig-
lemi kural olarak hiikiimsiiz kilacak ve pay1 devralan alict dogrudan dogru-
ya 3. kisiden paylarin kendisine devrini isteyebilecektir. Ancak, 3. kisi iyini-
yet ile bu paylar1 iktisap etmis ise, artik subjektif ifa imkansizligindan s6z et-
mek miimkiin olacaktir. Pay1 devreden satici, bu duruma kendisi sebep oldugu
i¢in, burada BK m. 117 uygulama bulmayacak ve BK m. 96** uyarinca pay1
devreden saticinin tazminat borcu dogacaktir. Bu durumda, alacakli borcun
hi¢ ifa edilmemesi ile uygun illiyet bagi bulunan biitiin zararlarin tazminini de
isteyebilecektir.”> Tabi ki, unutulmamasi gereken diger bir husus, BK m. 150 f.
2 uyarinca, sartin ger¢eklesmesi halinde pay devrini tehlikeye diisiirecek dav-
raniglart 6nlemek amaciyla, pay1 devralacak taraf, mutlak alacaklilarin hakla-
rin1 korumak i¢in bagvurduklar tedbirleri alabilecegi kabul edildiginden, yar-
giya bagvurmak suretiyle gerekli tedbirleri almak yetkisine sahip oldugudur.?
Bu nedenle, pay1 devralacak taraf, 6rnegin bu aski doneminde pay devri yasa-

2 BK Tasarisinda bu hiikiim korunmus, sadece 1afzi degisiklik yapilarak m. 135’de su sekilde
ifade edilmistir:

“Borcun ifast bor¢lunun sorumlu tutulamayacagi sebeplerle imkansizlasirsa, bor¢ sona
erer.
Karsililkli borg yiikleyen sozlesmelerde imkdnsizlik sebebiyle bor¢tan kurtulan bor¢lu,
karsi taraftan almis oldugu edimi sebepsiz zenginlesme hiikiimleri uyarinca geri vermekle
yiikiimlii olup, heniiz kendisine ifa edilmemis olan edimi isteme hakkini kaybeder. Kanun
veya sozlesmeyle borcun ifasindan once dogan hasarin alacakliya yiikletilmis oldugu
durumlar, bu hiikmiin disindadir.
Borg¢lu ifanin imkansizlastigini alacakliya gecikmeksizin bildirilmez ve zararin artmamst
icin gerekli onlemleri almazsa, bundan dogan zararlar gidermekler yiikiimliidiir. ,,

24 BK Tasarisinda bu hiikiim korunmus, sadece 1afzi degisiklik yapilarak m. 111°de su sekilde
ifade edilmistir:
“Bor¢ hi¢ veya geregi gibi ifa edilmezse bor¢lu, kendisine hichir kusurun
viiklenemeyecegini ispat etmedikge, alacaklinin bundan dogan zararimi gidermekle
yiikiimliidiir. |,

2 Bkz. Pulasl, s. 164 vd.; Sirmen, s. 138 vd.; Uyar, C .4, S. 4246; Eren, s. 1161 vd. ve Oguzman/
Oz, Borclar Hukuku, s. 324 vd.

26 Bkz. Pulagh s. 147 vd., Sirmen s. 138 vd., Uyar, C.4, s. 4245; Eren, s. 1160 vd. ve Kiligoglu
s. 566 vd.
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g1 iceren bir kararin Ticaret Sicil Miidiirliigii'ne bildirilmesi gibi bir kararla,
borgun ifasini glivence altina alabilecektir.

C. Diizenleyici Kurum Izni Taliki Sartinin Gergeklesmesi ve
Sonuclari

Pay devri icin ilgili denetim ve diizenleme kurumlarindan gerekli iznin
alinmasi veya ilgili kurumlara gerekli bildirimin yapilmas1 durumunda, bu ta-
liki sart gerceklesmis olur. Uygulamada, taraflar genellikle kapanis olarak ifa-
de edilen son safhada, gerekli izinlerin alindiginin veya bidirimlerin yapildigi-
nin tespitini yaparak, devir igslemlerini sonuglandirmaktadirlar. Pay devri soz-
lesmesi hiikiimlerini ve sonuclarini, s6zlesmede aksi kararlagtirilmamuis ise,
bu andan itibaren gergeklestirmeye baslar. Bunun sonugu olarakta, devir alan,
devir talebi hakkini kazanirken; buna karsin devir eden de, ifay1 yerine getir-
mekle yani so6zlesme konusu paylart devretmekle yiikiimliidiir. Bu taliki sar-
tin gergeklesmesi ile birlikte, taraflara s6zlesmede aksini kararlagtirmamislar
ise, taraflarin borg¢lar1 bu andan itibaren muaccel olacak ve zamanagimu isle-
meye baglayacaktir. >’

D. Diizenleyici Kurum izni Taliki Sartinin Gerg¢eklesmis Sayilmasi
Hali

Burada iizerinde durulmasi gereken bir diger husus ise, payin devrine
iligkin sozlesmelerde dngoriilen gerekli izinlerin alinmasi taliki sartinin ger-
ceklesmesine, taraflarin birinin, 6rnegin izin bagvurusu igin gerekli belgele-
ri veya bilgileri vermekten imtia ederek, mani olmasidir. Aslinda taraflar dii-
ristliik kuralina uygun bir sekilde, sartin gerceklesmesini engelleyecek veya
geciktirecek her tiirlii davranigtan kaginmak zorundadirlar. Aksi halde, BK m.
1548 geregi ,,sartin tahakkukuna iki taraftan biri hiisnii niyet kaidelerine mu-
halif bir hareketle mani olursa, o sart tahakkuk etmis addolunur.*?® Doktrin-
de®®, bu hiikiimiin MK. 2. maddesinin sart bakiminda 6zel diizenlemesi ol-
dugu kabul edilmektedir. Kanaatimizce, bu hususun, 6rnegin pay1 devrede-

2 Bkz. Uyar, C.4, s. 4243; Eren, s. 1164 vd. ve Kiligoglu s. 569 vd.
28 BK Tasarisinda bu hiikiim korunmus, sadece 1afzi degisiklik yapilarak m. 174’de su sekilde
ifade edilmistir:
“Taraflardan biri, kosulun ger¢eklesmesine diiriistliik kurallarina aykir olarak engel
olursa, kosul gerceklesmis sayilir.
» Daha detayli bilgi i¢in bkz. Pulash, s. 195 vd.; Sirmen, s. 167 vd.; Velidedeoglu/Ozdemir s.
328; Eren, s. 1166; Karahasan, C. 2, s. 1363 vd.; Uyar, C. 4, s. 4248 vd.
30 Bkz. Pulagl, s. 198 vd.; Sirmen, s. 168 vd.; Uyar, C.4, s. 4248 vd.; Eren, s. 1166 ve Kiligog-
lus. 570 vd.
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nin gerekli izin ve bildirimleri engellemesi veya geciktirmesi halinde de, uy-
gulamak gerekecektir. Bunun sonugu olarakta, Pay1 devredenin bu davranisi
kanun tarafindan bir himaye bulamayacak, bu durumda da, BK m. 154 gere-
g1, sozlesme taraflar arasinda mutebermis gibi, sonuglar doguracaktir. Bunun
sonucu olarakta, devralan, devir konusu paym miilkiyetinin kendisine devri-
ni, diger taraftan isteyebilecektir. Ayrica, eger gerekli iznin alinmas1 veya bil-
dirimin yapilmasi, ilgili yasal diizenleme geregi sozlesmenin gegerliligi veya
milkiyetin devri i¢in gerekli bir sart ise, bu izni alinmasi veya bilidirimin ya-
pilmasi i¢in gerekli igslemlerin tek tarafl1 olarak pay1 devaralan tarafindan ya-
pilmasi gerekecektir. *!

I11. Diizenleyici Kurumlarin izinlerinin Hukuki Niteligi ve Etkileri

Yukarida da ifade edildigi gibi, baz1 piyasalarda faaliyet gosteren ano-
nim ortakliklarin paylarinin devrinde, devletin finansal, rekabet ve denetim
politikas1 geregi, belli sartlarin varliginda, ilgili denetim ve diizenleme ku-
rumlarindan gerekli iznin alinmasi veya ilgili kurumlara gerekli bildirimin ya-
pilmasi sart1, 6zel yasal diizenlemeler ile getirilmistir. Bu sekilde, anonim or-
takliklari en 6nemli niteliklerinde birisi olan payin prensip olarak serbestce
devredilebilirligi ilkesi, payin devrinin resmi kurul izinine baglanmis oldugu
haller ile sinirlandirilmaktadir. Bu nedenele, ¢alismanin bu boliimiinde, han-
gi piyasalardaki anonim ortakliklarda paylarin devrinin resmi kurum izinine
bagli oldugu ve bu izin hukuki niteligi ve etkileri ilgili piyasaya gore, incele-
necektir.

A. Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren Ortakhiklarda

1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu?*? ile kurulan kamu
tiizel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip Sermaye Piyasasi Kuru-
mu (SPK) sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik i¢inde ¢alismasi-
n1 ve yatirimeilarin hak ve yararlarinin korunmasini saglamaktir. Bu nedenle,
baz1 sermaye piyasasi oyuncularinin paylarinin devrinde SPK’nin izni yada
bu SPK’ya bildirimi gerekmektedir. Hangi sermaye piyasasi oyuncularinin,
ne tiir pay devrilerinde SPK’nin izni yada bu devirlerin SPK’ya bildirimi ve
bunun sonuglari, asagida degerlendirilecektir.

31 Bkz. daha detayh bilgi igin, asagida Béliim III. Diizenleyici Kurumlarin izinlerinin Hukuki
Niteligi ve Etkisi.
32.30.07.1981 tarihli ve 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmigtir.
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1. Arac1 Ortakhklarda

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa (SerPK) gore faaliyette bulu-
nabilecek sermaye piyasast kurumlarindan birisi de, araci ortakliklardir. Bu
ortakliklar, sermaye piyasasinda aracilik yaparlar ve sermaye piyasasi arag-
larin1 kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi namina baska-
st hesabina ticari amagla alim satimin1 yaparlar.** Bu ortakliklar, aracilik faali-
yetleri kapsaminda, her bir faaliyet i¢in SPK’dan yetki belgesi almak kaydiy-
la, halka arza aracilik, alim satima aracilik ve tiirev aracglarin alim satiminin
yapilmasina aracilik ederler. Araci ortakliklar, SerPK 33. maddesi geregi, ano-
nim ortaklik seklinde kurulmalari ve paylarin tamaminin nama yazili olmasi
gerekmektedir. Bu paylarin devirlerinde ise, SerPK m. 34 f. 6 geregi, SPK’dan
izin alinmasi1 zorunludur. Buna iligkin esaslar, SPK tarafindan ¢ikarilan ‘Ara-
cilik Faaliyetleri ve Arac1 Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:
V N. 46)’** ile belirlenmistir. Bu tebligin 16. maddesine gore, asagida belirti-
len pay devirlerinde SPK’dan izin alinmasi sarttir:

(1)Bir kisinin araci ortakligin sermayesinin %10’u veya daha fazlasim
temsil eden paylar1 edinmesi,

(2)Bir ortaga ait paylarin araci ortakligin sermayesinin %10, %20, %33
veya %350’sini agmas1 sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait
paylarin bu oranlarin altina diismesi sonucunu veren pay devirleri,

(3) Yonetimsel veya denetimsel imtiyaz veren veya intifa hakki tasiyan her
tiirlii orandaki pay devri,

(4) Araci ortakligin pay sahibi bulunan tiizel kisilerin kendilerine ait pay
devirleri, bu pay devirlerinin araci ortaklikdaki pay sahipligini dogru-
dan veya dolayli olarak %10, %20, %33 veya %50 oranlarinda degis-
tirmesi halinde, ayrica tiizel kisinin araci ortaklikla ilgili olarak yone-
timsel veya denetimsel imtiyaza sahip bulundugu hallerde tiizel kisinin
tiim ortaklik yapis1 degisiklikleri,

(5) Aract ortakligin %10’undan fazlasina sahip tiizel kisilerin yonetimsel
veya denetimsel imtiyaza sahip paylarimin devri.

Paylarin devrinde, bir gercek kisi ile es ve velayeti altindaki ¢ocukla-
rina, bunlarin siirsiz sorumlulukla katildiklar1 veya yonetim kurulu baskani,

33 Daha detayli bilgi icin bkz. Unal, s. 449 vd.
307.09.2000 tarihli ve 24163 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmigtir.
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tiyesi, genel miidiir, genel miidiir yardimcist olduklart ortakliklara; kamu tii-
zel kisileri hari¢ olmak iizere, bir tiizel kisinin veya yukarida sayilanlarin, ser-
mayelerinin dogrudan veya dolayli olarak %25 veya daha fazlasina istirak et-
tikleri ortakliklara ve SPK tarafindan aralarinda istihdam iligkisi, akdi iliski
ya da sair nedenlerle birlikte hareket ettigi belirlenenlere ait paylar bir kisiye
aitmis gibi hesaplanir. Ancak, bu kisiler arasinda yapilacak pay devirlerinde
de, yukarida belirtilen sartlarin ger¢eklesmesi halinde, SPK’dan izin alinma-
s1 gerekmektedir. Buna karsin, araci ortaklik sermayesinin yukaridaki oran-
lara ulagmayan veya bu oranlar arasinda kalan dogrudan veya dolayli olarak
pay devirlerinin ise, devri izleyen 15 giin icinde SPK’ya sadece bildirilmesi
gerekmektedir.

Hisse senetleri SPK kaydina alinan araci ortakliklarin borsada islem
goren paylarinin devir alinmasi durumunda ise, bir kisinin araci ortakligin ser-
mayesinin %10’u veya daha fazlasini temsil eden paylari edinmesi veya bir or-
taga ait paylarin araci ortakligin sermayesinin %10, %20, %33 veya %50’sini
agmasi sonucunu veren pay edinimleri SPK’nin iznine tabidir. Buna karsin,
yukarida belirtilen oranlarin altina diismesi sonucunu doguran pay devirleri-
nin ise, SPK’ya 15 giin icinde sadece bildirilmesi gerekmektedir. Ancak, bir
ortaga ait paylarin araci ortakligin sermayesinin %10’unun altina diigmesi so-
nucunu verecek pay satist durumunda ise, satig yapilmadan 6nce SPK’dan izin
alinmasi zorunludur.

Yukarida belirtilen durumlarda, izin alinmadan yapilan devirler pay
defterine kaydolunmaz ve bu hitkme aykir1 olarak pay defterine yapilan kayit-
lar SerPK m. 34 f 6. maddesi geregi hiikiimsiizdiir. Bu nedenle, bu izin tek ba-
sina taraflar arasindaki borg¢landirici iglem niteliginde olan ve miilkiyetin dev-
ri amacini tagtyan anonim ortaklik paylarinin devrine iliskin satim sézlesmesi-
nin hiikkiim ifade etmesi icin yani bor¢landirict iglemin gergeklesmesi igin ge-
rekli bir sart niteliginde olmayip, sadece nama yazili senetlerin devrinin girke-
te karsi ileri siirtilebilmesi icin gerekli olan pay defterine kayit edilme sartini
yani tasarruf iglemini etkilmektedir.”® Pay defterine kayit yapilmamasinin so-
nuglar1 doktrinde tartismali olup*, goriislerin degerlendirilmesi bu ¢alismanin

3 Pay devrinde borglandirict ve tasarruf iglemleri ayrimi igin bkz. Kilig, s. 1077 vd.

3¢ Bu konuda daha detayl bilgi igin bkz. Tekinalp, Poroy/Camoglu/Tekinalp N. 1149 vd; Tas-
delen, N., s. 162 vd.; Aytag, s. 101 vd.; Yasaman, s. 43 vd.; Pulasli, Pay senetleri, s. 199;
Ceker, s. 157 vd.; Sevi 204 vd.; Kendigelen, s. 43 vd.; Moroglu, s. 51 vd.: Dag, s. 180 vd.;
Pekdinger, s. 126 vd; Kendigelen, s. 43 vd. ve Narbay, s. 299 vd.
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sinirlarini astig1 i¢in, bu konuda detaylara girmeden ¢alisma konusu kapsa-
minda kisaca belirtilecektir. Ozellikle bagli nama yazili pay senetlerin devrin-
de, pay devrinin pay defterine kayit istemi reddedilmesi halinde ortaya ¢ikan
hukuki durum, bu konuda mevcut TTK’da acik bir diizenleme olmadigi i¢in®?,
doktrinde ‘birlik’*® ve ‘boliinme’* teorileri ile ¢oziime kavusturulmaya ¢ali-
silmaktadir. Birlik teorisine gore, bu durumda pay devrinin pay defterine ka-
yit edilmedigi durumda, payin miilkiyeti ve paya bagl haklar bir biitiin teskil
eder ve boliinemez. Bu nedenlede, paydan dogan ve paya baglanmis olan hem
katilma hem de malvarliga iliskin biitiin haklar devredende kalir. Buna karsin,
boliinme teorisi geregi, paya bagl haklar ayrilabilir ve payin devrinin pay def-
terine kayit edilmedigi durumlarda, pay1 devreden ortaklik haklarindan gayri
mali haklar1 kullanirken, pay1 devralan mali haklardan faydalancaktir. Bu ne-
denle, boliinme teorisine gore, SPK’dan izin alinmadan yapilan devirler pay
defterine kaydedilemediginden veya bu hitkme aykir1 olarak pay defterine ya-
pilan kayitlar hiikkiimsiiz oldugundan, devralan anonim ortakliga kars1 temettii
disindaki ortaklik haklarindan faydalanamamaktadir. Buna kargin, SPK izni,
taraflar arasinda payin devrine iligkin sézlesmenin meydana gelmesini ve ta-
raflar arasinda hiikiim dogurmasini kural olarak etkilememektedir. Ancak, ta-
raflar bu s6zlesmede SPK iznini ayrica bir taliki sart olarak kararlagtirmiglar
ise, bu durumda yukarida II. Boliimde yapilan agiklamalar dogrultusunda s6z-
lesmenin hiikiim dogurmasi ancak SPK izni ile miimkiin olacaktir.*’

2. Halka A¢ik Anonim Ortakhklarda
Halka acik anonim ortakliklar ve bunlarin hisse senetlerine iligkin esas-
lar, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu Kanun’a dayanarak ¢ikarilan

37 Meveut TTK’nin aksine TK Tasarisi’nda nama yazili pay senetlerin devrinde agik bir dii-
zenlem yapilarak ‘birlik’ teorilesi esas alinmistir. Tasarimin 491. maddesinde su sekilde ifade
edilmistir:

“Bedeli tamamen édenmemis nama yazili paylar, ancak sirketin onayt ile devrolunabi-
lir; meger ki, devir, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya
cebri icra yoluyla gercgeklegsin.
Sirket, sadece, devralamin odeme yeterliligi siipheli ise ve sirketce istenen teminat
verilmemisse onay vermeyi reddedebilir.’
Bu konuda daha detayli bilgi i¢in i¢in bkz. Kilig, s. 1077 vd.

3% Bu konuda daha detayl bilgi igin bkz. Aytag, s. 101 vd.; Yasaman, s. 43 vd.; Pulasli, Pay se-
netleri, s. 199; Ceker, s. 157 vd.;

% Bu konuda daha detazyl bilgi igin bkz. Tekinalp, Poroy/Tekinalp/Camoglu S. 641; Pekdin-
ger, s. 126 vd; Kendigelen, s. 43 vd.

“ Daha detayl bilgi i¢in bkz. yukarida TI. Anonim Ortaklik Paymin Devrine [liskin Sozles-
melerdeki Diizenleyici Kurumlarin Izni Sartinin Hukuki Niteligi.
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SPK Tebligleri ve ilke kararlari ile 6zel olarak belirlenmistir. Sermaye Piya-
sast Kanunun ‘Kamunun aydinlatilmasinda 6zel durumlar’ baslikli m. 16/A*
geregi ve tasarruf sahiplerinin, ortaklarin ve diger ilgililerin zamaninda, tam
ve dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasinin agiklik ve diiriistliik i¢inde is-
leyisini saglamak amaciyla, SPK tarafindan ¢ikarilan ‘Ozel Durumlarin Ka-
muya Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebligi’ nin (Seri: VIII, No: 54)2 5., 7. ve
9. maddelerin geregi, kamunun aydinlatilmasi gerektiren 6zel durumlar ara-
sinda, hisse senetleri borsada islem goren halka acik anonim ortakliklardaki su
tiir pay devirleri®* de sayilmistir:

(1) Bir gercek veya tiizel kisinin veya bu gergek veya tiizel kisi ile bir-
likte hareket eden diger gergek veya tiizel kisilerin dogrudan veya dolayli ola-
rak ortaklik sermayesinin veya toplam oy hakkinin %5, %10, %15, %20,
%25, 1/3, %50, 2/3 ve %75 ine veya daha fazlasina sahip olmasi veya ortak-
liktaki toplam oy hakkinin veya sermaye paymin s6z konusu oranlarin altina
diismesi halinde,

(2) Bir kurucuya ait yatirim fonlarinin dogrudan veya dolayli olarak or-
taklik sermayesinin veya toplam oy hakkinin yukarida belirtilen oranlara veya
daha fazlasina sahip olmasi veya ortakliktaki toplam oy hakkinin veya serma-
ye payinin s6z konusu oranlarin altina diismesi halinde,

(3) Borsada igslem goren bir pay1 iktisap etme hakki veren sermaye pi-
yasasl araglarina, dogrudan ya da dolayl1 olarak sahip olmak suretiyle, s6z ko-
nusu sermaye piyasasi araclarimin iktisap etme hakki verdigi paylara bagli oy
haklarinin yukarida belirtilen oranlara ulagmasi, bu oranlari agmasi veya bu
oranlarin altina diismesi halinde,

(4) Paylar1 bir borsada iglem goren bir ortaklik TTK nin 329 uncu mad-
desi kapsaminda sermayesinin dogrudan veya dolayli olarak %]1’ini asan tu-
tarda oy hakki veya kar pay1 igeren kendi paylarini iktisap eder ya da elden ¢i-
karirsa, bu bilginin isleme konu paylarin nominal tutari, islem tutari, toplam

41 Bu boliim 29.04.1992 tarihli ve 3794 sayili Kanunun 16 md. ile eklenmistir.

06.02.2009 tarihli ve 27133 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir ve 20.07.2003 tarihli ve
25174 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No:39 sayili Ozel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi yiiriirliikten kaldirilmistir.

# Buna karsin ortaklik devralma veya yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme iglemlerinde ta-
raflardan en az birinin halka a¢ik anonim ortaklik olmasi durumunda, birlesme islemlerinde
uyulacak esaslar, 14/7/2003 tarihli ve 25168 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan Seri I ve No
31 ‘Birlesme Islemlerine Iligkin Esaslar Tebligi’nde detayli olarak diizenlemektedir.
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sermayeye orani ve varsa bu paylara bagli imtiyazlari da icerecek sekilde ka-
muya aciklanmasi zorunludur. Yukarida sayilan bu tiir pay devirlerinde, ilgi-
liler tarafindan, Tebligin 21. maddesine geregi, Tebligin 26. maddesinde be-
lirtilen Rehberde yer alan formlar kullanilarak, en ge¢ durumun ortaya ¢iktigi
giinii izleyen ti¢lincii is glinii saat 9:00’a kadar ilgili borsaya ulagtirilmasi ge-
rekmektedir. Buna karsi, ihrag ettigi sermaye piyasasi araclarindan higbiri bir
borsada islem gormeyen ortakliklarca*, bu Tebligde belirtilen bu tiir 6zel du-
rumlar veya 6zel durumlardaki degisiklikler, ortaya ¢iktig1 veya 6grenildigi
anda en seri haberlesme vasitasiyla en ge¢ durumun ortaya ¢iktigi giinii izle-
yen is glinli, SPK’ya bu 6zel durum hakkinda bir agiklamanin ulagtirilmasi zo-
runludur. Ayrica, SerPK m 11/son geregi, halka a¢ik anonim ortakliklarin esas
sozlesmelerinin degistirilmesi i¢in, Sanayi ve Ticaret Bakanligina bagvurma-
dan 6nce SPK’nin uygun goriisiiniin de alinmasi zorunludur. Bu hiikiim, or-
taklik pay devrine iligkin s6zlesmede esas sdzlesmelerinin degistirilmesi 6n-
goriilmesi halinde de, uygulanacaktir.

Yukarida belirtilen pay devirlerine iligkin 6zel durum agiklamasi ya-
pilmamasi hallerinde, bu durum islemin gecerliligini etkilememekte, sadece
SerPK 47/A maddesi uyarinca bu kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere,
belirlenen standart ve formlara ve SPK tarafindan alinan genel ve 6zel nitelik-
teki kararlara aykiri hareket ettigi gerekgesiyle, gercek ve tiizel kisiler hakkin-
da SPK tarafindan idari para cezas1 verilmektedir.

B. Bankacilik, Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman

Piyasalarinda Faaliyet Gosteren Ortakhklarda

Bankacilik ve finans sektoriinde denetim ve gozetim sisteminin etkinli-
ginin artiritlmasi ve bagimsiz karar mekanizmalarina kavusturulmasi yontinde-
ki politikalarin sonucu olarak, miilga 4389 sayili Bankalar Kanunu* ile kamu
tiizel kisiligini haiz, idari ve mali dzerklige sahip bir otorite olarak Bankaci-
lik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) kurulmustur. Mevcut yiiriirlik-
te olan 5411 sayili Bankacilik Kanununa*® gére, BDDK nin gorevleri, bu ka-
nun ve ilgili diger mevzuatin verdigi yetkiler ¢ercevesinde finansal piyasalar-
da gliven ve istikrarin saglanmasi, kredi sisteminin etkin bir sekilde ¢alisma-

# Sermaye Piyasasi Kanunun 11. maddesine (Degisik: 15/12/1999 tarih ve 4487 sayili Kanun
md. 2 ile) gbre, pay sahibi sayis1 250’yi agan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arzo-
lunmus sayilir ve bu ortakliklar, halka a¢ik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar.

4523.06.1999 tarih ve 23734 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

4 01.11.2005 tarih ve 25983 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Kanu-
nun serhi i¢in Tasdelen, Servet Bankacilik Kanunu Serhi, 2. Basi, Ankara 2006.
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s1, mali sektoriin geligmesi, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korun-
mast, bankalar ve finansal holding sirketleri ile diger kanunlarda ve ilgili mev-
zuatta yer alan hiikiimler sakli kalmak kaydiyla finansal kiralama, faktoring
ve finansman sirketlerinin kurulug ve faaliyetlerini, yonetim ve teskilat yapi-
sini, birlegsme, boliinme, hisse degisimini ve tasfiyelerini diizenlemek, uygula-
mak, uygulanmasini saglamak, uygulamayi izlemek ve denetlemektir. Bu so-
nucu olarakta, belli pay devirlerinde BDDK’dan izin alinmasi gerekmektedir.

1. Banka Ortakhklarinda

Bir bankadan dogrudan veya dolayl pay edinimi ve devirleri, 5411 sa-
yili Bankacilik Kanunun 18. maddesi ile diizenlenmektedir.*” Buna gore, bir
kisinin, bir mevduat, katilim, kalkinma veya yatirim bankasindan dogrudan
veya dolayli pay sahipligi yoluyla, sermayenin %10 veya daha fazlasini tem-
sil eden paylar1 edinmesi veya bir ortaga ait dogrudan veya dolayl paylarin
sermayenin yiizde %10, %20, %33 veya %50 asmasi sonucunu veren pay edi-
nimleri ile bir ortaga ait paylarin, bu oranlarin altina diismesi sonucunu dogu-
ran pay devirleri BDDK nin iznine tabidir.

Bir bankanin sermayesinin yiizde on veya daha fazlasina sahip olan tii-
zel kisilerin paylarinin dogrudan veya dolayl olarak, yukarida belirtilen oran-
lar veya esaslar dahilinde, el degistirmesi de BDDK’nin iznine tabidir. Bu-
nun yaninda, yonetim kuruluna veya denetim komitesine {liye belirleme im-
tiyazi veren paylarin tesisi, devri veya yeni imtiyazli pay ihraci i¢in yukari-
daki oransal sinirlara bakilmaksizin BDDK dan izin alinmasi1 gerekmektedir.
Ayrica, hisseleri borsada islem goéren bankalarin hisselerinin borsadan alin-
mas, bir bankanin hisselerinin 2004 sayili Icra ve Iflas Kanunu hiikiimlerine
gore icra dairesinden satin alinmasi ve herhangi bir pay devri s6z konusu ol-
masa dahi, mevcut paylar iizerine imtiyaz tesisi, imtiyazin kaldirilmasi1 veya
intifa hakki tesisi durumunda da, BDDK’dan izni alinmas1 gerektigi, agik bir
sekilde diizenlenmistir. Yukarida belirtilen izinlerin verilmesinde, bankanin
devralinan hisselerinin nominal degerinin yiizde biri oraninda devir payinin
devralan tarafindan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunu, yatirilmasi zorunlu-
dur. Ayrica, ‘Bankalarin zne Tabi Islemleri Ile Dolayli Pay Sahipligine Iligkin
Yonetmelik’#in 11. maddesinde izin bagvurularinda verilmesi gereken belge-
lerin de BDDK ’ya sunulmasi gerekmektedir.

47 Daha detayli bilgi i¢in bkz. Tasdelen, Servet s. 264 vd. ile Tekinalp, s. 152 vd.

41 Kasim 2006 tarih ve 26333 say1li Resmi Gazete’de yayinlanmistir. Ayrica bkz. Bu Yonet-
meligin 10. maddesi ile Ek 1 ve Ek 2’de degisiklik yapan 24 Temmuz 2007 tarih ve 26592
say1lt Resmi Gazete’de yayimlanan yonetmelik.
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Yukarida belirtilen izne aykirilik halinde, 5411 sayili Kanunun m. 18
f. 3 hikkmii geregi, izin alinmadan yapilan pay devirleri pay defterine kaydo-
lunamayacagi hitkkme baglanmakta, bu hitkkme aykir olarak pay defterine* ya-
pilan kayitlar hiikiimsiiz oldugu® belirtilmektedir. Yargitay da, izin ve onay is-
lemi tamamlanmadan, ortaklar arasindaki s6zlesmeye istinaden paylarin dev-
redilmesinin sirkete karsi gecerlilik kazanmayacagini kabul etmektedir.’' An-
cak, kanatimizce, bu izin tek basina taraflar arasindaki bor¢landirici islem ni-
teliginde olan ve miilkiyetin devri amacini tagryan banka anonim ortaklik pay-
larinin devrine iligkin satim s6zlesmesinin hiikiim ifade etmesi i¢in hukuki bir
sart niteliginde olmay1p, sadece payin devrini sirkete kars1 ileri siiriilmesi i¢in
gerekli olan pay defterine kayit edilmesi sartin1 etkilmektedir. Bu izin alinma-
dan yapilan devirleri, pay defterine kaydedilemediginde veya bu hiikme ay-
kir1 olarak pay defterine yapilan kayitlar hiikiimsiiz oldugundan, birlik ve bo-
liinme teorisine gore sonuglarmin degerlendirilmesi gerekecektir. Bu nedenle,
yukarida sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren araci ortakliklarda yaptigi-
miz agiklamalar burada da gegerli olacaktir.’* Ancak, BDDK izni taraflar ara-
sinda payin devrine iligkin satim sézlesmesin meydana gelmesini ve kural ola-
rak hiikiim dogurmasini etkilememektedir. Tabi ki, eger taraflar bu pay devri
sozlesmesinde BDDK iznini agikca bir taliki sart olarak, ayrica kararlastirmig-
lar ise, bu durumda yukarida II. Boliimde yapilan agiklamalar dogrultusunda
s0zlesmenin de, hiikiim dogurmasi i¢in BDDK nin izni gerekli olacaktir. Aksi
halde taraflar arasinda da, devir sdzlesmesi hiikiim dogurmayacaktir.>

2. Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Ortakhklarinda

19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanununun 93. maddesi-
nin birinci fikrasinin (a) bendi, 10/6/1985 tarihli ve 3226 sayili Finansal Ki-
ralama Kanununun 10., 12. ve 32. maddeleri ile 30/9/1983 tarihli ve 90 sayil
Odiing Para Verme Esaslar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnamenin 12. ve
13. maddelerine dayanilarak, BDDK tarafindan ¢ikarilan Finansal Kiralama,

4 Daha detayl bilgi igin bkz. Tekinalp, Poroy/Camoglu/Tekinalp N. 1149 vd; Tasdelen, N., s.
162 vd.; Aytag, s. 101 vd.; Yasaman, s. 43 vd.; Pulasli, Pay senetleri, s. 199; Ceker, s. 157 vd.;
Sevi 204 vd.; Kendigelen, s. 43 vd.; Moroglu, s. 51 vd.: Dag, s. 180 vd.; Pekdinger, s. 126 vd;
Kendigelen, s. 43 vd. ve Narbay, s. 299 vd.

30 Kaydin hukuki niteligi ve hukuki sonuglart konusunda detayl: bilgi i¢in bkz. Narbay, s. 237
vd. ve Eris, 1. Cilt, s. 1318 vd.

51 Bkz. Yargitay 11. HD. 2000/6279E-2000/869K sayili karar1. Karar metni ve degerlendirme-
si igin bkz. Tagdelen, Servet s. 271 vd.

52 Daha detayli bilgi igin bkz. yukarida III. A. 1. Aract Ortakliklar.

> Daha detayl bilgi i¢in bkz. yukarida TI. Anonim Ortaklik Paymin Devrine [liskin Sozles-
melerdeki Diizenleyici Kurumlarin Izni Sartinin Hukuki Niteligi.
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Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Yonetmeliginin®* 13. maddesi geregi bir kisinin, finansal kiralama, faktoring
veya finansman ortakliklarinin sermayesindeki payimnim %10’ nu agmas1 veya
bu ortakliklarin kontroliiniin el degistirmesi sonucunu doguran pay devirle-
ri BDDK’nin iznine tabidir. Buna karsin, pay defterine kaydedilen hisse de-
virlerinin izne tabi olmasalar bile bir ay i¢erisinde BDDK ’ya bildirilmesi zo-
runludur. Ayrica, finansal kiralama, faktoring veya finansman ortakliklarinin
sermayesinde yiizde on ve lizeri paya sahip olan tiizel kisilerin kontroliiniin
el degistirmesi sonucunu doguran hisse devirleri de BDDK ’nin iznine tabidir.

Izne tabi hisse devirlerinde hisse devralacaklarin ydnetmeligin 5. mad-
desinde sayilan kurucularda aranan nitelikleri tasimalari sarttir ve bunu tevsik
edici belgelerin BDDK’ya tevdi edilmesi zorunludur. Yukarida banka ortak-
liklarin pay devrinde oldugu gibi burada da, izne tabi olup, izin alinmadan ya-
pilan pay devirleri pay defterine kaydolunamaz. Bu hiikme aykir1 olarak pay
defterine yapilan kayitlar hiikiimsiizdiir. Bu nedenle, yukarida banka ortak-
liklarin paylarinin devrinde gerekli izin alinmamasinin sonuglari i¢in yapilan
aciklamalar burada da gegerlidir.

C. Sigorta Piyasasinda Faaliyet Gosteren Ortakhiklarda

5684 say1li Sigortacilik Kanunu® m. 3 f. 2.b geregi, anonim sirket sek-
linde kurulacak sigorta sirketlerinin ve reasiirans sirketlerinin hisse senetleri-
nin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi ve halka agik anonim sirketlerde halka agik olan
kisim hari¢ olmak iizere tamaminin nama yazili olmasi gerekmektedir. Sigor-
tacilik Kanunun 9. maddesine gore ise, dogrudan veya dolayli olarak bir si-
gorta veya reasiirans sirketinin sermayesinin %10, %20, %33, veya %50’sini
bulacak ya da asacak sekildeki pay edinimleri ile bir ortaga ait paylarin s6z
konusu oranlar1 bulmasi veya bu oranlarin altina diismesi sonucunu dogu-
ran pay devirleri Hazine Mistesarligi’nin iznine tabidir. Ayrica, sirketin de-
netim ve yonetime etkili olabilecek sekilde yonetim kurullarina iiye belirleme
imtiyazini veren hisse devri, oransal sinirlamalara bakilmaksizin Miistesarli-
gin iznine tabidir. Buna aykiri olarak izin alinmaksizin yapilan hisse devirle-
ri pay defterine kaydolunmayacagi acikca diizenlenmistir. Yani bu izin alin-
madan yapilan devirler, pay defterine kaydedilemediginde veya bu hiikkme ay-
kirt olarak pay defterine yapilan kayitlar hiikkiimsiiz oldugundan, sigorta ala-
ninda faaliyette bulunan anonim ortakliga kars ileri siiriilebilmesi konusun-
da birlik ve boliinme teorisine gore degerledirilmesi gerekecektir. Bu neden-

3 10.10.2006 tarih ve 26315 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
3 14.06.2007 tarih ve 26552 sayli Resmi Gazete’de yayimlanmustir
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le, yukarida sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren araci oratkliklarda yapti-
gimiz agiklama burada da gegerli olacaktir.’® Ancak, Hazine Miistesarligi’nin
izni, taraflar arasinda payin devrine iligkin satim s6zlesmesin meydana gelme-
sini ve kural olarak hiikiim dogurmasin etkilememektedir. Tabi ki, eger taraf-
lar bu pay devri sdzlesmesinde Hazine Miistesarligi’nin iznini agikca bir taliki
sart olarak ayrica kararlastirmislar ise, bu durumda yukarida II. Boliimde ya-
pilan agiklamalar dogrultusunda s6zlesmenin de, hiikiim dogurmasi i¢in Hazi-
ne Miistesarligi’nin izni gerekli olacaktir. Aksi halde taraflar arasinda da, de-
vir s6zlesmesi hitkiim dogurmayacaktir.®’

D. Bireysel Emeklilik Piyasasinda Faaliyet Gosteren Ortaklhiklarda
Kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin
emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik do-
neminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye
uzun vadeli kaynak yaratarak istthdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya
katkida bulunulmasini amaciyla, goniillii katilima dayali ve belirlenmis katk1
esasina gore olusturulan bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denet-
lenmesi amaci ile ¢ikarilan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu®® kapsaminda kurulan bireysel emeklilik ortakliklarda payla-
rinin devrinde izni, bu kanunun 13. maddesinde diizenlenmistir. Buna gore,
(1) Bir gergek veya tiizel kisinin, bireysel emeklilik ortakligin sermayesinin
dogrudan veya dolayli olarak %10 veya fazlasini temsil eden paylari
edinmesi ile bir ortaga ait paylarin ortaklik sermayesinin %10, %20,
%33, veya %50’sini agmas1 sonucunu doguran pay edinimleri ile bir
ortaga ait paylarin s6z konusu oranlarin altina diismesi sonucunu
doguran pay devirleri,

(2)Bireysel emeklilik yonetim ve denetim kurullarina {iye belirleme
imtiyaz1 veren veya intifa hakki taninan paylarin devri, bu oransal
sinirlara bakilmaksizin,

(3)Bireysel emeklilik ortakliginin tiim aktif ve pasiflerini diger bir
emeklilik ortakligina devretmesi ya da bir veya birkac emeklilik
ortakligi ile birlegmesi,

¢ Daha detayli bilgi i¢in bkz. yukarida III. A. 1. Aract Ortakliklar.

*7 Daha detayli bilgi i¢in bkz. yukarida II. Anonim Ortaklik Payinin Devrine [liskin Sozles-
melerdeki Diizenleyici Kurumlarm Izni Sartinin Hukuki Niteligi.

%07.04.2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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(4) Bireysel emeklilik ortakliginin sermayesinin %10 ve daha fazlasina sa-
hip olan tiizel kisilerin sermayesinin dogrudan veya dolayli olarak yu-
karida belirtilen oranlar veya esaslar dahilinde el degistirmesi

hallerinde Hazine Miistesarligi’nin bagli bulundugu Bakanligin izni
gerekmektedir. Buna aykir1 olarak yapilan tescil islemleri hiikiimsiiz oldu-
gu acikca diizenlendigi i¢in, devrin anonim ortakliga karsi ileri siiriilebilme-
si konusunda birlik ve boliinme teorisine gore degerledirilmesi gerekecek-
tir. Bu nedenle, yukarida sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren araci oratk-
liklarda yaptigimiz aciklama burada da gegerli olacaktir.’® Ancak, Hazine
Miistesarligi’nin bagli bulundugu Bakanligin izni, taraflar arasinda payin dev-
rine iligkin satim s6zlesmesin meydana gelmesini ve kural olarak hiikiim do-
gurmasini etkilememektedir.

E. Radyo ve Televizyon Piyasasinda Faaliyet Gosteren Ortakliklarda

Radyo ve televizyon faaliyetlerini diizenlemek amaciyla, 3984 sayili
Radyo ve Televizyonlarin Kurulus ve Yayinlart Hakkinda Kanunun® ile 1994
yilinda, Radyo ve Televizyon Yiiksek Kurulunun yerine, dzerk ve tarafsiz
bir kamu tiizelkisiligi niteliginde Radyo ve Televizyon Ust Kurulu (RTUK)
kurulmustur. Ayrica, 3984 sayili Kanun 29. maddesinde, 6zel radyo ve yaymn
kuruluslarmin ortaklik yapisina, hisse devirlerine iligkin ¢esitli diizenlemeler
yapilmistir. Buna gére, RTUK tarafindan, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine
gore sadece radyo ve televizyon yayinciligi, haberlesme, egitim, kiiltiir ve sanat
amaciyla kurulmus ve tiim hisseleri nama yazili olan anonim ortakliklara
radyo ve televizyon yayin izni verilmektedir. RTUK tarafindan diizenlenecek
yonetmelige uygun olarak, her yil yapilacak yillik ortalama izlenme oram
Olciimlerine gore yillik ortalama izlenme veya dinlenme oran1 % 20’yi gegen
bir televizyon veya radyo kurulusunda, bir gercek veya tiizel kisinin veya bir
sermaye gurubunun sermaye pay1 % 50’yi gecemez. Eger bir gercek veya tiizel
kisinin veya bir sermaye gurubunun % 50°den fazla hissesine sahip oldugu bir
televizyon veya radyonun yillik ortalama izlenme veya dinlenme pay1 % 20’yi
gecerse, RTUK tarafindan yapilan bildirimden itibaren doksan giin iginde,
ortagi bulundugu televizyon veya radyodaki hisselerinin bir boliimiinii halka
arz ederek veya bir kisim hisselerini satarak, sermaye payini % 50°nin altina
indirmek zorundadirlar. Ayrica, yillik izlenme veya dinlenme oraninin agimi,
birden fazla televizyon ve radyodaki hisselerin toplami nedeniyle meydana

% Daha detayl bilgi igin bkz. yukarida III. A. 1. Araci Ortakliklar.
€ 20.04.1994 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir
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gelmisse, bu oran1 % 50°nin altina indirecek bicimde yeterli sayida ortaklig:
satar. Bu yiikiimliiliigiin ihlali durumunda ise, s6z konusu ortakligin yayin izni
iptal edilir. Bunun yaninda, bir 6zel radyo ve televizyon yayin kurulusunda
yabanci sermayenin pay1 6denmis sermayenin % 25’ini gegemez ve bir 6zel
radyo ve televizyon yayin kurulusunda ortak olan gercek veya tiizel yabanci
kisi bir bagka radyo ve televizyon kurulusuna ortak olamayacaklari gibi, yerli
veya yabanci hissedarlar hicbir sekilde imtiyazli hisse senedine de sahip
olamazlar.

Radyo ve televizyon yayin1 izni verilen bir anonim ortakligin hisse de-
virleri ise, devir tarihinden itibaren bir ay ic¢inde, ortaklarin ad ve soyadla-
11 ile devir sonucunda olusan ortaklik yapist ve oy paylar1 hakkindaki bilgi-
lerle, RTUK ’e bildirilmek zorundadir. Buna karsin, radyo ve televizyon ya-
yini izni verilen anonim ortakliklarin bir baska ortakliga devri, bir baska or-
takligin devralinmasi ve bir baska ortaklik ile birlesme islemlerinden once,
RTUK ’ten izin alinmas1 zorunludur. Bu islemler sonucunda ortaklik yapisin-
da yukarida belirtilen hususlara aykirilik olustugu takdirde, RTUK tarafindan
verilen stire zarfinda bu aykirilik giderilmez ise, yayin izni iptal edilmektedir.
Bu nedenle, burada bu izin vaya bildirim tek basina taraflar arasindaki borg-
landirici islem niteliginde olan ve miilkiyetin devri amacini tagiyan radyo ve
televizyon yayini izni verilen anonim ortakligin paylarinin devrine iliskin de-
vir s6zlesmesinin hiikiim ifade etmesi i¢in hukuki bir sart niteliginde olmadig:
gibi, nama yazili paylarin TK m. 416 uygun bir sekilde devir edilmis ve ortak-
lik pay defterine kayit edilmis ise, bu devir anonim ortakliga kars1 da ileri sii-
rilebilecektir. Zira, kural olarak, radyo ve televizyon yayini izni verilen ano-
nim ortakligin pay devirleri serbestce yapilmakta, ancak bunun RTUK e bil-
dirilmesi gerekmekte; buna karsin yukarida belirtilen tam birlesme durumla-
rinda ise RTUK’den izin alimas1 gerekmektedir. Bu yapilan pay devir veya
birlesme islemlerinde 6nemli olan husus, radyo ve televizyon yayini izni veri-
len bir anonim ortakligin devir sonrasindaki yapisi yukarida belirtilen husus-
lara aykirilik olusturmamasidir veya aykirilik olustugu takdirde RTUK *{in ve-
recegi slire zarfinda bu aykiriligin giderilmesidir. Aksi halde, hukuki yaptirim
radyo ve televizyon yayini izni verilen anonim ortakligin yayin izninin iptal
edilmesidir.

F. Enerji Piyasasinda Faaliyet Gosteren Ortakhiklarda
Enerji sektoriiniin serbest piyasa ortaminda rekabete agilmasi ve olustu-
rulan piyasanin diizenlenmesi ve denetlenmesi siireci son yillarda hiz kazan-
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mis, Avrupa llkelerinde ve iilkemizde de enerji sektoriiniin yeniden yapilandi-
rilmasi ve diizenlenmesi ihtiyacini beraberinde getirmistir. Bu siire¢ nedeniy-
le, 2001 yilinda 4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu® ile , Elektrik Piyasasi
Diizenleme Kurumu kurulmus, ayni yil yapilan degisiklik ile®® Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurumu (EPDK) adini1 almistir. EPDK kamu tiizel kisiligine haiz
ve idari ve mali 6zerklige sahip olup, elektrik, dogal gaz, petrol ve LPG’nin
yeterli, kaliteli, stirekli, diisiik maliyetli ve ¢cevreyle uyumlu bir sekilde tiiketi-
cilerin kullanimina sunulmasi i¢in, rekabet ortaminda 6zel hukuk hiikiimleri-
ne gore faaliyet gosterebilecek, mali agidan giiclil, istikrarli ve seffaf bir enerji
piyasasinin olusturulmasi, diizenleme ve denetimin saglanmasini amaglamak-
tadir. Bu nedenle, enerji sektoriinde faaliyet gdsteren ortakliklarin paylarinin
devrinde bazi hallerde EPDK’dan izin alinmas1 gerekebilecektir.

1. Elektrik Piyasasinda Faaliyet Gosteren Ortakhiklarda

4628 sayili Elektrik Piyasast Kanununun elektrik iiretilmesi, iletimi,
dagitimi, toptan satigi, perakende satisi, ithalati ve ihracati konularii ve bu
faaliyetlerle istigal eden ortakliklar1 kapsamaktadir. Kanunun 2 f. 3% madde-
sine gore, bu piyasada faaliyet gosterebilecek 6zel hukuk hiikiimlerine tabi tii-
zel kisilerin, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gére anonim veya limited or-
taklik olarak kurulmasi ve anonim ortakliklarinin sermaye piyasasi mevzuati-
na gore borsada islem gorenler disindaki hisselerinin nama yazili olmasi sart-
tir. Kanun, ilgili tiizel kisilerin, bu kanunun yiiriirliiglinden 6nce idare ile s6z-
lesme imzalamis olanlar da dahil®iiretim, iletim, dagitim, toptan satis, pera-
kende satis, perakende satis hizmeti, ithalat ve ihracat dahil olmak iizere elekt-
rik enerjisi ve kapasite alim satimi veya ticareti faaliyetleri gosterebilmeleri
i¢cin, EPDK’dan lisans almalari zorunlulugunu getirmistir.®* 4628 sayili Kanu-

61 03.03.2001 tarih ve 24335 Sayili Resmi Gazete’de yaymlanmuistir.

©202.05.2001 tarihli ve 24390 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4646 sayili Elektrik Piyasa-
st Kanununda Degisiklik Yapilmasi ve Dogal Gaz Piyasas1 Hakkinda Kanun ile bu degisiklik
yapilmistir.

% Bu fikra, 10.5.2006 tarih ve 5496 sayili Kaunun 2. md. ile bu sekide degistirilmistir. De-
gisiklikten once: ‘Piyasada faaliyet gosterecek 6zel hukuk hiikiimlerine tabi tiizel kisilerin
6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri dogrultusunda anonim sirket ya da limited girket
olarak kurulmalar1 ve anonim sirket olarak kurulmalar1 halinde, hisselerinin tamaminin nama
yazili olmasi sarttir.’

% Bunlar, 3096, 3996, 4283 ve 4501 sayili kanunlar ile ilgili yonetmelik hiikiimler kapsamin-
da imzalanan s6zlesmeler, imtiyaz sdzlesmeleri ve uygulama sézlesmeleridir.

% Bu kanun uyarinca ¢tkarilan, 04.08.2002 tarihli ve 24836 sayili Resmi Gazete’de yayimla-
nan Elektrik Piyasasi Lisans Yo6netmeliginde, piyasada faaliyet gosteren ve gosterecek olan
tiizelkisilere lisans verilmesine iligkin kurallara yer verilmis, ancak, mevcut s6zlesmesi bulu-

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XIV; Y. 2010, Sa. 2 91



Harun KILIC

nun 8/b maddesinde ise, elektrik piyasasinda faaliyet gdsteren tiizel kisilerin
ortaklik yapilarinda herhangi bir nedenle %10 veya daha fazla, halka agik or-
takliklarda ise %5 veya daha fazla bir sermaye paymn dogrudan veya dolay-
I1 olarak edinilmesi ve/veya bir ortaga ait olan paylarin ortaklik sermayesinin
%10 agmasi veya belirtilen oranlarin altina diigmesi sonucu doguran devir ig-
lemleri, EPDK onayina bagli kilinmistir® ve ayrica 4054 sayili Rekabetin Ko-
runmas1 Hakkinda Kanunun 7. maddesi kapsamina giren birlesme ve devral-
malarda Rekabet Kurumunun izin verme yetkisi agikca sakli tutulmustur. Bu
kapsamda ¢ikarilan Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi’nin®’ 47. maddesin-
de de hisse devri usul ve esaslar diizenlenmistir. EPDK, hisseyi devralan ger-
cek veya tiizel kisinin, lisans basvurusu sirasinda tiizel kisinin ortaklar1 i¢in
aranan sartlari® tasimasi kaydiyla gerekli izni vermektedir. Ancak ne 4628 sa-
yili Elektrik Piyasas1 Kanununda ne de Yo6netmelikte (zaten kanunda diizen-
lemeyi asan bir yonetmelik yapilmaz), kurul izni alinmamasinin hukuki so-
nugunun ne olacagina iliskin 6zel bir diizenleme yapilmamistir. EPDK’nin
onay vermemesi sonucunda, devralan pay sahibi sifatin1 ve paym miilkiyeti-
ni kazanamayacagi ve pay defterine kayit yapilmissa bunun hiikiimsiiz olaca-
g1 yoniinde doktrinde bir goriis® bulunmakta ise de, bu goris gerekcelendi-
rilmemistir. Kanaatimizce, burada diger kurul izinleri ile birlikte bir karsilas-
tirma yaparak sorunu degerlendirmek daha faydali olacaktir. Gerek Bankaci-
lik gerekse Sigortacilik Kanunlari, yukarida belirttigimiz gibi, benzer bir se-
kilde belli oranda hisse devirlerinde, kurumlarin (BDDK, Miistesarlik) iznine
tabi tutmakta ve buna aykr1 yapilan devirlerin, pay defterine kayit edilemeye-
cegi, kaydm hiikiimsiiz olacag1 gibi sonu¢ doguracagi da kanun maddelerinde
acikca diizenlenmektedir. Ancak, Bankacilik ve Sigortacilik Kanunlarinin ak-
sine, 4628 sayil1 Elektrik Piyasas1 Kanununda, kurul onay1 alinmadan yapilan
hisse senetlerin devrine isleminin hukuki sonugunun ne olacagina iliskin 6zel
bir diizenleme yapilmamis, sadece 11. maddesi ile bu kanuna aykir1 islemlere
kars1 idari para cezasindan alinan lisanslarin iptaline kadar ¢esitli genel yap-
tirimlar” diizenlenmistir. Bu nedenle, EPDK izni alinmadan yapilan payla-
rin devri de, aykiliklara iliskin genel diizenleme yapan 11. madde kapsamin-

nan tiizelkisiler ile sdzlegsmesi bulunmayan tiizelkisilerin lisans bagvurular farkli hitkiimlere
tabi tutulmustur.

% Bkz. Can, s. 481 vd.ve Sevi, s. 109 vd.

7 04.08.2002 tarihli ve 24836 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
% Bkz. Aslan ve Digerleri, s. 302 vd..

® Bkz. Sevi, s. 110.

0 Bkz. Aslan ve Digerleri, s. 429 vd..
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da degerlendirilmesi gerekecektir. Bu iglem m.11 f. 1.b sayilan islemlere uy-
dugu i¢in, bu baglamda ilk asamada sadece 6ngoriilen idari para cezasi yapti-
rimi1 s6z konusu olacaktir. Bu durumda, EPDK izni sart1, taraflar arasindaki ne
borg¢landirict islemin ne de tassaruf islemin gecerliligini ve hiikiim dogurma-
sin1 tek bagina etkilemeyecektir.

2. Dogal Gaz Piyasasinda Faaliyet Gosteren Ortakhiklarda

4646 sayili Dogal Gaz Piyasasi Kanunu’' m. 4 f. 3’e gore, dogal gaz
piyasasinda faaliyet gosterecek 6zel hukuk tiizel kisilerinin Tiirk Ticaret Ka-
nunu hiikiimleri dogrultusunda anonim veya limited ortaklik olarak kurulma-
lar1 halinde, hisselerin tamaminin nama yazili olmasi sarttir. Bu husus, Dogal
Gaz Piyasasi Lisans Yonetmeliginin m. 8. de belirtilmis ve m. 42 bu ortakla-
rin paylarin devri ve bu ortakliklarin birlesmelerini diizenlemistir. Buna gore,
lisans sahibi bir ortakligin sermayesinin %10, halka agik sirketlerde ise %5,
veya daha fazlasini temsil eden paylarin, dogrudan veya dolayli olarak bir ger-
cek veya tiizel kisi tarafindan edinilmesi ile bir ortaga ait paylarin tiizel kisilik
sermayesinin %10 asmas1 sonucunu veren pay edinimleri ve/veya bir ortaga
ait paylarin yukaridaki oranlarim altina diismesi sonucunu veren pay devirle-
ri, her defasinda EPDK onayina tabidir. EPDK onay1, hisseyi devralan gercek
veya tiizel kisinin, lisans bagvurusu sirasinda tiizel kisinin ortaklari i¢in ara-
nan sartlar1 tasimasi kaydiyla verilir. Dogal Gaz Piyasast Kanununda, kurul
onay1 alinmadan yapilan hisse senetlerin devrine isleminin hukuki sonugunun
ne olacagina iligkin 6zel bir diizenleme yapilmamis, sadece 9. maddesi ile bu
kanuna aykir1 islemlere karsi idari para cezasindan alinan lisanslarin iptaline
kadar ¢esitli genel yaptirimlar” diizenlemistir. Bu nedenle kanaatizice, EPDK
onay1 alinmadan yapilan paylarin devri de, aykiliklara iliskin genel diizenle-
me yapan 9. madde kapsaminda degerlendirilmesi gerekecek ve bu islem m. 9
f. 1.b sayilan iglemlere uydugu icin, bu baglamda ilk asamada sadece 6ngorii-
len idari para cezasi yaptirimi s6z konusu olacaktir. Bu durumda, EPDK ona-
y1 sart1, taraflar arasindaki ne bor¢landirici islemin ne de tassaruf islemin ge-
cerliligini ve hilkiim dogurmasini tek basina etkilemeyecektir.

IV. Pay Devrinin Rekabet Kurumu iznini Gerektirdigi Haller

Bu boliimde, devletin rekabet politikas1 geregi, piyasa ayirimi goster-
meden anonim ortakliklarin paylarinin devrinde ve belli sartlarin varliginda,
bu konuda yetkili Rekabet Kurulu’ndan gerekli iznin alinmasi veya Kurula

102.05.2001 tarih ve 24390 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmugtir.
2.07.09.2002 tarih ve 24869 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmistir.
3 Bkz. Aslan ve Digerleri, s. 429 vd..
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gerekli bildirimin yapilmasi sart1 lizerinde, bu ¢alismanin kapsamina uygun
olarak kisaca duracagiz.

07.12.1994 tarih ve 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun’un 7. maddesine gore,

“Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim
durumlarini daha da giiclendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli él¢iide
azaltilmast sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir teseb-
biistin ya da kisinin diger bir tesebbiistin mal varligini yahut ortaklik paylari-
nin tiimiinii veya bir kismint ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetki-
si veren araglart, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak iizere, devralmast
hukuka aykirt ve yasaktir. Hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki geger-
lilik kazanabilmesi i¢in Kurula bildirilerek izin alinmasi gerektigini Kurul, ¢i-
karacag tebliglerle ilan eder.”

Bu nedenle bu tiir birlesme ve devralmalar bastan itibaren gecersiz ola-
caktir. 4054 sayili Kanunun 7. maddesi ger¢evesinde birlesme ve devralma
sayilan ve sayilmayan haller, hukuki gegerlilik kazanabilmesi i¢in Rekabet
Kurumu’ndan izin alinmasi gereken birlesme veya devralmalar ve bunlarin
Rekabet Kurulu’na bildirilmesi usul ve esaslarim1 belirlemek {izere, ilk ola-
rak ‘Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmas1 Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’” (No: 1997/1)"¢ ve ardindan 7 Ekim 2010 giinii yayinla-
nan yeni ‘Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devral-
malar Hakkinda Teblig’”” (Teblig No: 2010/4) ¢ikarilmistir. 2010/4 Nolu Teb-
ligi 1 Ocak 2011 tarihinde itibaren yiiriirliige girecek ve bu tarihten itibaren-
de 1997/1 Nolu Teblig’i yiirlirliikten kaldiracaktir. Bu nedenle, ¢alisma kap-
saminda bu Tebliginde degerlendirilmesi gerekmektedir. Asagida dnce 1997/1
Nolu Tebligi ardindan 2010/4 Nolu Tebligi hiikiimleri, bu kapsamda deger-
lendirilecektir.

A. 1997/1 Nolu Tebligi Hiikiimleri
1997/1 Nolu Tebligi’nin 2. maddesinde nelerin tesebbiisler arasi birleg-
me ve devralma olarak kabul edildikleri belirtilmistir. Buna gore,

7 13.12.1994 tarih ve 22140 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
75 12.08.1997 tarih ve 23078 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmigtir.
7 Bkz. Aslan, s. 533 vd. ve Inan/Piker, s. 75 vd.

77 7.10.2010 tarih ve 27722 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmustir.
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(1)Bagimsiz iki veya daha fazla tegebbiisiin birlesmesi;

(2) Herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin malvarligini
yahut ortaklik paylarinin tiimiinii veya bir kismin1 ya da kendisine y6-
netimde hak sahibi olma yetkisi veren araglar1 devralmasi veya kont-
rol etmesi;

(3) Amaglarm gerceklestirmek tizere isgiicii ve malvarligina sahip olacak
sekilde bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya c¢ikan ve taraflar
arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti sinirlayici
amaci veya etkisi olmayan ortak girisimler (joint-venture);

Rekabet Hukuku agisindan, tesebbiisler arasi birlesme ve devralma ola-
rak degerlendirilmektedir. Bu Teblig’in 4. maddesi geregide, bu tiir birlesme
veya devralma sonucunda birlesmeyi veya devralmay: gerceklestiren teseb-
biislerin, iilkenin tamaminda veya bir boliimiinde ilgili {irlin piyasasinda, top-
lam pazar paylarinin, piyasanin % 25’ini agmasi halinde veya bu oran1 agsma-
sa bile toplam cirolarinin yirmibes milyon Tiirk Lirasi’n1 agmasi halinde’ Re-
kabet Kurumu’ndan izin almalar1 zorunludur.” Rekabet Kurulu incelemesin-
de, birlegsme ve devralmalarin, hakim durum yaratmaya veya hakim durumla-
rin1 daha da giiclendirmeye yonelik olarak, tilkenin biitiinii yahut bir kismin-
da herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli 6l¢giide azal-
tilmas1 sonucunu dogurup dogurmadiginin tesbiti gerekmektedir.*® Bu neden-
le, bu esiklere ulagilmasi halinde anonim ortakliklarda yapilan pay devirlerin-
de de Rekabet Kurumu’ndan izin alinmasi gerekmektedir.

Tebligin 5. maddesi geregi, usuliince yapilmis olan bildirime agik-
¢a veya zimnen bir karar verilmeden 6nce, sozkonusu birlesme veya devral-
ma hukuken gecerlilik kazanamaz. Ayrica, izne tabi birlesme veya devralma
islemlerinin Rekabet Kurumu’nun izni olmaksizin gergeklestirilmesi halin-
de ise, para cezasi uygulanir. Tiizel kisiligi olan tesebbiis veya tesebbiis bir-
liklerine bu para cezasinin uygulanmasi halinde, yonetim organlarinda gorev
7# Bkz. Rekabet Kurulunun 20.07.1999 tarihli ve 99-36/361-229 sayili Karari (http://www.re-

kabet.gov.tr/pdf/99-36-361-229.pdf). Olayda, bu esikler asilmadigindan Teblig’in 4. madde-
si kapsaminda izne tabi bir devir islemi olmadigina karar verilmistir.

7 Bkz. Can, s. 483 vd. ve Sevi, s. 103vd.

80 Bkz. Rekabet Kurulunun 30.05.2000 tarihli ve 00-20/201-110 sayili Karari (http://www.re-
kabet.gov.tr/pdf/00-20-201-110.pdf) ve 03.08.2000 tarihli ve 00-29/309-176 sayili Karari
(http://www.rekabet.gov.tr/pdf/00-29-309-176.pdf) ile 05.09.2000 tarihli ve 00-33/357-201
sayili Karari (http://www.rekabet.gov.tr/pdf/00-33-357-201.pdf ) Bkz. Can, Mustafa Erdem,
Hukuki A¢idan Elektrik Piyasasinda Rekabet, Ankara 2006 S. 493 vd.
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alan gercek kigilere de verilen cezanin yiizde onuna kadar ayrica para ceza-
st uygulanir.®! Teblig kapsamina giren birlesme ve devralmalar igin, izin talebi-
nin bildirim yoluyla yapilmasi 6ngdriilmiis olmakla birlikte; bildirim yapilmamis
olsa bile, Kurum’un herhangi bir sekilde islemden haberdar olarak birlesme veya
devralmaya izin vermesi s6z konusu olabilir. Ancak, bu durumda, bildirimde bu-
lunmamanin yaptirimi olarak, 4054 sayili Kanunun 11. maddesi gereegi, ilgili-
lere para cezasi uygulanacaktir.

1997/1 Nolu Teblig anlaminda birlesme veya devralma sayilmayan hu-
kuki iglemler ile Teblig’de yer alan ciro ve pazar pay1 esiklerinin her ikisini de
agsmayan birlesme ve devralmalar, 4054 sayili Kanun’un 7. maddesi aykirilik
teskil etmedigi kabul edildiginden, herhangi bir bildirime ve izne tabi olma-
makta, bastan itibaren gecerli olmaktadir. Buna karsin, 4054 sayili Kanun’un
7. maddesi anlamindaki gecersizlik yaptirimi, sadece izne tabi olan birles-
me veya devralmalar i¢in s6z konusu olabilecektir.®> Ancak, Teblig kapsa-
minda bildirilmesi gerektigi belirtilen birlesme ve devralmalardan ise, sadece
4054 sayili Kanunun 7. maddesi kapsamindaki hakim durum yaratmaya veya
hakim durumlarini daha da giiglendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii ya-
hut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nem-
li 6l¢iide azaltilmasi sonucunu doguran birlesme ve devralma, bastan itibaren
hukuken gegersizdir. Buna karsin, bu kapsamda olmayan, ancak ciro ve/veya
pazar payi esiklerini asan birlesme ve devralmalar, Teblig nedeniyle izin al-
masa da bastan itibaren hukuken gecerli olacaktir. Bu son haldeki durumda,
4054 sayili Kanun 7. maddesinde bir aykiriliktan s6z edilemeyecegi igin, Re-
kabet Kurumu’nun bu tiir birlesme ve devralmalara verdigi izin, aslinda huku-
ki manada bir menfi tespit niteliginde oldugu i¢in, bunun yerine getirilmemesi
birlesme ve davralmanin hukuki niteligine etki etmeyecektir.®

B. 2010/4 Nolu Tebligi Hiikiimleri
2010/4 Nolu Tebligi’nin 5. maddesinde, birlesme ve devralma olarak su
haller kabul edilmektedir:

“(1) Kontrolde kalic1 degisiklik meydana getirecek sekilde,
a) Iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi ya da

81 Bkz. Can, s. 483 vd. ve Sevi, s. 108.
82 Bkz. Sanli, s. 444 ve Aksoy, boliim 2.3.
8 Bkz. Aksoy, boliim 2.3. ve buna karsi goriis Sanli, s. 444,
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b) Bir veya daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya da bir kisminin dog-
rudan veya dolayli kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla,
sozlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla tegebbiis veya halihazir-
da en az bir tesebbiisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan dev-
ralinmasi, Kanunun 7 nci maddesi kapsaminda birlesme veya devralma igle-
mi sayur.

(2) Bu Teblig bakimindan kontrol, ayrt ayrt ya da birlikte, fiilen ya da
hukuken bir tesebbiis iizerinde belirleyici etki uygulama olanagini saglayan
haklar, sozlesmeler veya baska araglarla meydana getirilebilir. Bu araglar
ozellikle bir tegebbiistin malvarliginin tamami ya da bir kismi iizerinde miil-
kiyet veya isletilmeye miisait bir kullanma hakki, bir tesebbiisiin organlari-
nin olusumunda ya da kararlart iizerinde belirleyici etki saglayan haklar veya
sozlesmelerdir. Kontrol, hak sahipleri ya da bir sozlesmeye gére haklart kul-
lanmaya yetkili kilinmis olan veya béyle bir hak ve yetkisi olmamakla birlik-
te fiilen bu haklart kullanma giiciine sahip olan kisiler veya tesebbiisler tara-
findan elde edilebilir.

(3) Bagimsiz bir iktisadi varligin tiim islevlerini kalici olarak yerine ge-
tirecek bir ortak girisimin olusturulmasi, bu maddenin birinci fikrasinin (b)
bendi kapsaminda bir devralma islemidir. Bu tiir islemlerde, islem taraflari-
nin herbiri devralan olarak kabul edilir.

(4) Sartla baglanan ya da kisa bir zaman dilimi igerisinde menkul kiy-
metlerle seri bir sekilde gerceklesen yakin iliskili islemler, bu madde kapsa-
minda tek bir islem olarak kabul edilir.

Bu kapsamda ortaya ¢ikan birlesme ve devralmalardan, Tebligin 7.
maddesine gore, islem taraflarinin Tirkiye cirolar1 toplaminin yiiz milyon
TL’yi ve iglem taraflarindan en az ikisinin Tirkiye cirolarmin ayr1 ayri otuz
milyon TL’yi veya islem taraflarindan birinin diinya cirosunun bes yiiz milyon
TL’yi ve diger islem taraflarindan en az birinin Tiirkiye cirosunun bes milyon
TL’yi, agsmasi halinde s6z konusu iglemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in
Rekabet Kurulu’ndan izin alinmasi zorunludur. Rekabet Kurulu, bu esikleri,
iki yilda bir yeniden belirleme yetkisini sahiptir. Bu kapsamdaki birlesme
ve devralmalardaki taraflarin cirolarmin hesaplanmasi, Tebligin 8. ve 9.
maddelerine géreyapilacaktir. Tebligin 7. maddesindekiesiklereulagsanbirlesme
ve devralmalar Tebligin 10. maddesi geregi Rekabet Kurulu’na bildirilmesi
ve izin alinmasi gerekmektedir. izne tabi birlesme veya devralmalara iligkin
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olarak yapilan bildirim hakkinda agik¢a veya zimnen bir karar verilmeden
once birlesme veya devralma hukuken gecerlilik kazanamayacaktir. Ancak bu
hiikmii, 1997/1 sayili Teblig’de oldugu gibi, sadece 4054 sayili Kanunun 7.
maddesi kapsamindaki birlesme ve devralmalar i¢in uygulanabilecegi seklinde
yorumlamak gerekmektedir. Aksi halde, Teblig ile kanundaki gegersizlik
yaptirimini genisletmek kanuna aykirilik teskil edecektir. Ayrica, bildirilmesi
zorunlu olan birlesme veya devralma islemlerinin Kurula bildirilmemesi veya
islem gergeklestirildikten sonra bildirilmesi halinde, 4054 sayili Kanunun 11.
maddesi uyarinca; izne tabi birlesme veya devralma islemlerinin Kurulun
izni olmaksizin gergeklestirilmesi halinde ise, 4054 sayili Kanunun 16.
maddesi uyarinca, idari para cezas1 uygulanacaktir. idari para cezas1 birlesme
islemlerinde taraflarin herbirine, devralma islemlerinde ise sadece devralana
verilecektir.

Birlesme veya devralma iglemlerinden, ortak girisimler hari¢ olmak
iizere, yukarida belirtilen esikler asilsa dahi, her hangi bir etkilenen pazarin
bulunmadig1 islemler i¢in Kuruldan izin alinmasi1 gerekmemektedir. Ayrica,
Tebligin 6. maddesinde Kanun’un 7. maddesi ¢ergevesinde birlesme ve dev-
ralma sayilmayan ve izin alinmasi gerekmeyen diger haller su sekilde belir-
tilmistir:

“a) Kontrol degisikligine yol agmayan grup ici islemlerle diger islemler,

b) Olagan faaliyetleri kendileri veya baskalar: hesabina menkul kiy-
metlerle islem yapmak olan tegebbiislerin yeniden satis amaciyla satin aldik-
lart menkul krymetleri, bu menkul kiymetlerden dogan oy haklarimin menkul

kiymetleri ¢ikaran tesebbiisiin rekabet politikalarini etkileyecek sekilde kul-
lanmamalart kaydiyla gegici olarak ellerinde bulundurmalari,

¢) Kontroliin, tasfive, infisah, odeme gii¢liigii, odemelerin tatil edilmesi,
konkordato, ozellestirme yapilmast amactyla veya benzeri bir nedenle ve Ka-
nun geregi bir kamu kurum ve kurulusu tarafindan elde edilmesi,

¢) Bu Tebligin 5 inci maddesinde belirtilen hallerin miras yoluyla ger-
ceklesmesi.”

Bu tiir hukuki iglemler bastan itibaren gegerli olacaktir.
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V. Sonuc¢

Anonim ortakliklarda, ortaklik hak ve bor¢ biitlinlinii temsil eden pa-
yin devrinde, taraflar aralarinda yaptiklar1 devir sozlesmesinde, ilgili denetim
ve diizenleme kurullarindan gerekli iznin alinmasi veya ilgili kurullara gerek-
li bildirimin yapilmasi sartin1 6ngoriilmiis ise, bu bir Bor¢lar Kanunu bagla-
minda taliki bir sart olup; bu sart gergeklesmedikge kural olarak payin dev-
ri hitkiimlerini ifade etmez. Ancak, taraflar bu hususu taliki sart olarak belir-
lememisler ise, bu durumda ilgili diizenlemeyi yapan kanunda bu iznin huku-
ki niteligine ve sonuglarina gore, pay devri sozlesmesinin hiikiim ifade edip
etmeyecegi tespit edilecektir. Zira, hernekadar anonim ortakliklarda pay, ku-
ral olarak tamamen veya kismen serbestce devredilebilinir ise de, baz1 sek-
torlerde faaliyet gdsteren anonim ortakliklarin payinin devrinde ve belli sart-
larin varliginda, devletin finansal, rekabet ve denetim politikas1 geregi, ilgi-
li denetim ve diizenleme kurumlarindan gerekli iznin alinmas1 veya ilgili ku-
rumlara gerekli bildirimin yapilmasi sart1 getirilmektedir. Rekabet Hukukuna
iliskin diizenlemeler, taraflar arasindaki borg¢landirici isleminin ve tassaruf is-
leminin gegerliligini ve hilkiim dogurmasini etkilerken; Bankacilik ve sigor-
ta gibi sektorlerde faaliyet gosteren ortakliklarin paylarinin devirlerinde ilgi-
li kurumun izni alinmadan yapilan devirlerin, pay defterine kayit edilemeye-
cegi ve kaydin hiikiimsiiz olacag: gibi sonu¢ doguracagi da kanun maddele-
rinde acikca 0zel olarak diizenlenmektedir. Bu nedenle, bu tiir izinler tek ba-
sina taraflar arasindaki borg¢landirici iglem niteliginde olan ve miilkiyetin dev-
ri amacini tagtyan anonim ortaklik paylariin devrine iligkin satim s6zlesme-
sinin hiikiim ifade etmesi i¢in, yani borglandirici islemin gergeklesmesi igin,
gerekli bir sart niteliginde olmay1p, sadece nama yazili senetlerin devrinin sir-
kete karst ileri stirtilmesi igin gerekli olan pay defterine kayit edilmesi sartini
yani tasarruf islemini etkilmektedir. Nama yazili pay senetlerin devrinde, pay
devrinin pay defterine kayit istemi reddedilmesi halinde ortaya ¢ikan hukuki
durum, bu konuda TTK Tasaris’nin aksine mevcut TTK’da acik bir diizenle-
me olmadig1 i¢in, doktrinde birlik ve boliinme teorileri ile ¢oziime kavusturul-
maya calisilmaktadir. Bu nedenle, pay devir s6zlesmesinin tasarruf isleminin
durumu, bu teorilere gore degerlendirilmelidir. Buna karsin, enerji piyasalari
gibi baz1 sektorlerde faaliyet gosteren anonim ortakliklarda, ilgili kurum ona-
y1 alinmadan veya ilgili kuruma bildirim yapilmadan yapilan pay devri isle-
mine kars1 sadece idari para cezasindan alinan lisanslarin iptaline kadar ¢esit-
li yaptirimlar giindeme getirmektedir.
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