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Ipek Investment Limited (“IIL”) tarafindan Turkiye Cumhuriyeti’'ne (“Davali”) karsi aciimis olan
ARB/18/18 Numarali ICSID Davasi’'nda (birlikte kisaca “Taraflar” olarak anilacaktir) goriilmekte
olan uyusmazlk kapsaminda Prof. Dr. Abuzer Kendigelen ve Dog. Dr. Ali Pasl’nin
(“Kendigelen/Pasli”) hazirlamis oldugu miitaldaya (“Kendigelen/Pasli ilk Mitalaasi”) iliskin daha
once tarafimizca hazirlanip arz edilen hukuki mutalaanin (“Bozbel ilk Miitaldasi”) ardindan,
Sayin Prof. Dr. Abuzer Kendigelen ve Dog. Dr. Ali Pasli tarafindan kaleme alinan ek hukuki
mitaldada (“Kendigelen/Pash ikinci Mitaldasi”) yer alan hususlar hakkinda goris ve
degerlendirmelerimizi iceren isbu ikinci hukuki mitalaa (“Bozbel ikinci Miitaldas!”) hazirlanmis
bulunmaktadir.

Tirkce ana dilim olup bu raporun orijinali Tiirkce hazirlanmistir. Raporun beraberinde ingilizce
cevirisi bulunmaktadir. Durusmada da tanikhgimi Tlrkge yapacagim igin tercimana ihtiyacim
olacaktir. Gecmisim, egitimim, deneyimim ve niteliklerim Ek 1’deki 6zge¢misimde bulunabilir.

Ikinci Bozbel Raporunda atif yapilan belgeler Ek 2’de listelenmistir. Taraflar tarafindan bu
tahkimde halihazirda sunulmamis belgeler ise bu raporla birlikte sunulmustur.

Asagida Bozbel ikinci Mitaldasina iliskin ayrintili agiklamalara gecmeden dnce; isbu miitalda da
dahil olmak (zere buglne degin yaptigim incelemelerde varilan sonuclar hakkinda kisa bir
“Ozet” sunmak faydali olacaktir.

I.  Taraf iddialarinin Ozeti

1. Davali uyusmazlik konusu olayda, Koza ipek Holding A.S. (“KIH”) nama vazili hisse
senetlerinin mulkiyetinin l[IL'ye gecmedigi iddiasindadir. Davali bu iddiasina dayanak olarak
dzetle; a) KiH esas sozlesme m. 6 hitkminin KiH hisselerinin devredilebilirligini kisitlayan
baglam niteliginde oldugu, devrin tamamlanmasi icin KiH’in onayinin gerektigi ve bu onayin
verilmemesi nedeni ile mulkiyetin gecmedigi', b) 7 Haziran 2015 tarihli Hisse Devir
Sozlesmesi'nin (“SPA”) muvazaali oldugu ve bu nedenle milkiyetin gecmedigi?, c) SPA'nin
bazi maddelerinin 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu (“TTK”) m. 380’e aykiri olmasi nedeni ile
gecersiz oldugu ve d) Turkiye Cumhuriyeti tarafindan 7 Subat 2017 tarihinde cikartilan 686
saylll KHK m. 4 hikmi dogrultusunda lILye yapilan devir muvazaal kabul edilerek, devrin
gecmise etkili bir bicimde gecersiz sayilmasina karar verildigini ifade etmis idi.

2. Davalinin iddialarinin hukuken degerlendirilebilmesi icin éncelikle KiH sirket tiriinin ve
devredilen hisse senetlerinin niteliginin belirlenmesi gerektigini ifade etmistim. Zira devir
usulleri Tirk Hukuku’'nda, sirket ve hisse senetlerinin cesitlerine gore degismektedir.

1 Kendigelen/Pasli ilk Mitalaasi, para. 13-41.
2 Kendigelen/Pasli ilk Miitalaasi, para. 42-67.



Yaptigim incelemede ise Davalinin iddialarinin dogru olmadigi ve mulkiyetin 31 Agustos

2015 tarihinde IIL"ye yasal olarak gectigi neticesine vardim;

Vi.

Sirketin ve Hisse Senetlerinin Niteligi: KiH bir anonim sirket ve |IL’ye devredilen hisse
senetlerinin ise “Nama Yazili Anonim Sirket Hisse Senedi” oldugunu tespit ettim.

Baglam: ilk mitalaamda Davalinin KiH esas sozlesme m. 6'nin KiH hisselerinin
devredilebilirligini kisitladigina iliskin iddiasinin “6103 Sayili TTK Ydrarldk Kanunu
(“YUrK”) 28/7 maddesi hikmiine gére KiH ana sézlesme madde 6 hikmiinin
hukuken gecersiz olmasi” nedeni ile dogru olmadigl sonucuna varmistim ve hala
ayni kanaatteyim3.

Muilkiyetin Gegisi: TTK’de baglamsiz nama yazili hisse senetlerinin mulkiyetinin, ciro
ve zilyetligin gecirilmesi sureti ile devralana gececegi duzenlenmektedir. Bu
dogrultuda ilk mutalaamda 6ncelikle hisseler Uzerinde baglamin olmadigl ve
dolayisiyla da “6103 sayili Kanun m. 28/7 hiikm( uyarinca nama yazili pay senetleri
bagdlamsiz hale geldiginden ve nama yazili pay senetleri TTK’da éngériildigi usulde
senetlerin ciro edilmesi ve ZzilyetliGinin gecirilmesi suretiyle devredildidinden,

vy

milkiyetin 31 Adustos 2015 tarihinde IIL’ye gectidi” sonucuna vardim?,

Muvazaa: “Pay Devir S6zlesmesi’nin muvazaali olmadigini ve mulkiyetin 31 Agustos
2015’te |IL’ye gectigi” sonucuna varmistim?®.

TTK m. 380’e Aykirilik: “Pay Devir Sézlesmesi'nin 5.2 ve 6.2 numarali maddeleri
hikdmlerinin TTK m. 380 dliizenlemesine uygun oldugunu, kaldi ki bu hikimlerdeki
bir hukuka aykirihigin dahi mulkiyetin 1IL'ye gecmesine engel olmadigl” sonucuna
varmistim®.

686 Sayili KHK m. 4: Mlkiyetin 31 Agustos 2015'te gegmesinden uzun slre sonra 7
Subat 2017 tarihinde tesis edilen ve gecmise donitk sekilde uygulama iceren bu
dizenlemenin “hukukun temel ilkelerine, Anayasaya, uluslararasi sézlesmelere ve
Anayasa Mahkemesinin ictihatlarina agikga aykiri oldugunu” sonucuna varmistim’.

3. Yurk m. 28/7 hikmine dair Bozbel ilk Miutaldasindaki aciklamalarim karsisinda

Kendigelen/Pasli ikinci Mitaldasi KiH esas sézlesme m. 6 hiikminin baglam olmadigini

3 Bozbel ilk Miitalaasi, para. 51-58.

4 Bozbel ilk M{italaasl, para. 128-134.

> Bozbel ilk Miitalaasl, para. 31-36, 141-142.
6 Bozbel ilk Mitalaasi, para. 37-50, 145-146.
7 Bozbel ilk Mitalaasl, para. 95-105, 147-151.



5.

6.

kabul etmistir, ancak bu sefer de (ilk kez) devrin “Kacis Klozu” nedeniyle yine de gecersiz
olacag ifade edilmistir®.

Davalinin bu iddiasina iliskin olarak; “Kacis Klozu”nun sartlari olusmadigindan “Kagis Klozu”
mevcut olayda uygulanamayacaktir. Madde 28/7 hikmuine goére, bir sirket tarafindan
cikarilan nama yazili hisseler — yonetim kurulunun bir devir islemine mesru sekilde riza
gostermeyebilecegine dair spesifik sebepler sirketin ana sdzlesmesinde kesin ve acik olarak
ongorilmedikce — serbestce devredilebilir. Bu tlir durumlar genelde sirketin hissedarlik
yapisiyla (6rnegin, hisselerin tek bir hissedarda toplanmasini sinirlamak amaciyla) ya da
sirketin bagimsizligiyla (6rnegin, bir rakip tarafindan satin alinmasini 6nlemek amaciyla)
ilgilidir. KiH’teki maddelerde bdyle herhangi bir gerekce hicbir sekilde bulunmamaktadir.
Dahasi, kacis klozunu kullanmaya yonelik herhangi bir hamle artik hakkin kotlye
kullanilmasi gerekcesiyle reddedilecektir. Bu dogrultuda, uyusmazlik konusu KiH nama
yazili hisse senetlerinin mulkiyetlerinin, 31 Agustos 2015 tarihinde TTK hikimlerine uygun
bir sekilde gerceklestirilen ciro ve zilyetligin gecirilmesi sureti ile yasal olarak lIL'ye gectigi
konusunda kanaatimi muhafaza etmekteyim®.

Kendigelen/Pasli ve Bozbel Mitalaalarinda ise su iddia ve degerlendirmeler yapilmisti:

Kendigelen/Pasli ilk Miitaldasinda 6zetle;

Uyusmazhiga Tirk Hukuku’nun uygulanacagi®®

KiIH esas sozlesmesi m. 6’daki “Holding hisse senetlerinin devredilebilmesi, rehn
edilebilmesi ve lizerlerine herhangi bir takyidat konmas icin bu islemlerden énce
Yonetim Kurulu’nun yazili izninin alinmis olmasi sarttir.” ifadesinin TTK m. 490
anlaminda bir baglam teskil ettigi, bu nedenle hisse devrinin tamamlanmasi icin KiH’e
onay basvurusu yapilmasi gerektigi, KiH e yapilan 23 Aralik 2016 tarihli bildirimin
usuliine uygun yapiimadigi icin KiH’in hisse devrinin kabul veya reddine karar vermesi
icin gerekli 3 ayhk slrenin baslamadigl, bu nedenle hisse devir islemlerinin
tamamlanmadigi ve mulkiyetin gecmedigi'?,

SPA’nin muvazaali oldugu ve bu nedenle hisselerin mulkiyetinin gecmedigi'?,

KiH’in, kapanis (closing) sonrasi kendi yikimliliklerini yerine getirmemesi halinde
lIL'ye “tazminat” ddeyecegini sart kosan, SPA’daki hikimler nedeniyle TTK m. 380
“finansal yardim yasadi” hikimlerinin ihlal edildigi ve bu hikimlerin KiH’i
baglamayacagi®3,

8 Bozbel ilk Mitalaasl, para. 7-30.
9 Bozbel ikinci Mtalaasi, Balim I1.

10 Kendigelen/Pasli ik Mitaldasl, para. 1-12.

1 Kendigelen/Pasl ilk Miitalaas, para. 13-41.
12 Kendigelen/Pasli ik Mtalaasl, para. 42-67.
13 Kendigelen/Pasl ilk Mitalaasi, para. 68-73.



V.

686 sayili KHK m. 4 hiikmi dogrultusunda pay devir isleminin muvazaali kabul edilerek,
gecersiz saylldigl, bu nedenle hisse devrinin gecerli kabul edilmesinin mimkin
olmadigi**

iddia edilmis idi.

7. Kendigelen/Pasli ilk Mitaldasina karsi tarafimizca sunulan Bozbel ilk Mitaldasinda ise

Vi.

vii.

Ozetle;

Pay devrine Turk Hukuku’nun uygulanacagini*®

KiH paylarinin nama yazili ve borsaya kote edilmemis oldugunu, bu paylar karsiligi hisse
senedi cikartildigini, bu nedenle KiH pay senetlerinin devrinin, TTK m. 490/1 uyarinca
ciro ve zilyetligin devredilmesi suretiyle gerceklesecegini, nitekim pay senetlerinin
cirolarinin 31 Agustos 2015 tarihinde Turk Hukukuna uygun bir sekilde yapildigini ve yine
ayni tarihte pay senetlerinin teslim edildigini, bu hali ile mulkiyetin 31 Agustos 2015'te
lIl'ye gectiginil®

KiH esas sozlesmesi m. 6’daki ilgili hitkmin YurK m. 28/7 hitkm( uyarinca hikiimsiz
hale geldigini; ve nama vazili pay senetleri baglamsiz hale geldiginden ve paylar
serbestce devredilebilir nitelige blrindiginden, pay senetleri Gzerindeki mulkiyetin
TTK'da 6ngoruldigi usulde senetlerin ciro edilmesi ve zilyetliginin devralana gecirilmesi
suretiyle aliciya gectigini'/,

Paylar Uzerindeki baglamin gecersiz hale gelmesi nedeni ile paylarin devredilebilmesi
icin sirketin onayina ihtiyac kalmadigini, senetlerin ciro edilmesi ve zilyetliginin devriyle
paylar Gzerindeki miulkiyetin zaten gecmis oldugunu, bu nedenle KiH’in onay verme
stresinin  baslamadigina iliskin  Kendigelen/Pash iddialarinin  hukuken isabetli
olmadigini8,

SPA’da muvazaadan bahsedilemeyecegini ve mulkiyetin gectigini®®,

SPA'nIn 5.2 ve 6.2 numaral maddeleri hikiimlerinin TTK m. 380 dizenlemesine aykiri
olmadigini?,

686 sayili KHK m. 4 hikmUntn hukukun temel ilkelerine, Anayasaya, uluslararasi
sozlesmelere ve Anayasa Mahkemesi’'nin (“AYM”) ictihatlarina acgikga aykiri oldugunu,
Kendigelen’in bu konudaki aciklamalarinin daha once benzer konuda dizenledigi

bilirkisi raporundaki gorisi ile celistigi?!

ifade edilmisti.

14 Kendigelen/Pasli ilk MUtalaasi, para.74-79.
5 Bozbel ilk Miitalaasl, para. 126-127.

16 Bozbel ilk Miitalaasl, para. 51-58.

7 Bozbel ilk Miitalaasl, para. 128-134.

18 Bozbel ilk Miitalaasi, para. 135-136.

% Bozbel ilk Miitalaasl, para. 31-36, 141-142.
20 Bozbel ilk Miitaldasl, para. 37-50, 145-146.
21 Bozbel ilk Miitalaasi, para. 95-105, 147-151.



8. Busuretle Kendigelen/Pasli ilk Mitalaasinin en esasli arglimani olan KiH esas sézlesmesi m.

6’nin pay devri sinirlamasi icerdigi, bu nedenle KiH’in onayina ihtiyac duyuldugu ve KiH onay
vermedigi icin de KiH paylarinin milkiyetinin lIL'ye gecmedigi yonindeki iddialari, Bozbel
Ilk Mutaldasi ile ciritilmustir. Aciklandigl tzere; KiH esas sdzlesmesi m. 6'da yer alan
baglam YurK m. 28/7 hikmi geregince gecersiz hale gelmistir. Bozbel ilk Mitaldasini
takiben, KiH esas sdzlesmesi m. 6'nin hisselerinin devredilebilirligine iliskin bir kisitlama
getirdigine dair bu argiiman Kendigelen/Pasl ikinci Mitaldasinda tamamen terk edilmis ve
bu sefer de ilgili hiikmin devredilen paylarin KiH tarafindan alinmasina olanak saglayan
“Kagis Klozu” teskil ettigi argimani yaratiimistir.

9. Kendigelen/Pasli ikinci Miitaldasinda ¢zetle;

vi.

KiIH esas sozlesme m. 6’da yer alan pay devir sinirlamasinin, TTK m. 493/1'de
ongdruldigu sekilde KiH e dnemli sebep ileri siirerek, pay devirlerini reddetme imkani
tanimayacagi, ama Madde 6'nin YirK m. 28/7 hilkmu karsisinda tamamen gecersiz hale
gelmedigi, aksine sirkete kacis klozuna basvurma imkani tanidigi, bu durum karsisinda
dava konusu pay senetlerinin mulkiyetinin gegisi icin sirketin pay devirlerine onayinin
aranacagi??,

23 Aralik 2016 tarihli KiH’e yapiimis pay defterine kayit bildiriminin gecerli bir bildirim
olmadigl, zira hisse senetlerinin aslinin bildirimde ibrazinin yasal bir zorunluluk
oldugu?3,

Ortada gecerli yapilmis bir basvuru olmadigindan 23 Aralik 2016 tarihli yazinin, TTK m.
494/3'te zikredilen (ic aylik siireyi baslatmaya yeterli olmadigi, KiH’in kendisine yapiimis
gecersiz bir basvuruyu reddetmekle de yukimli olmadigi®* ve bu nedenle hisse
senetlerinin mulkiyetinin IIL'ye gecmedigi %°,

Hisse devrine iliskin Hamdi Akin ipek tarafindan 31 Agustos 2015 tarihinde imzalanmis
“Hisse Devri icin izin Belgesi”nin (“izin Belgesi”) gecerli olmadigi?®,

SPA’daki bazi hukimlerin SPA’nin muvazaali oldugu kanaatini gliclendirdigi ve SPA’nin
muvazaali olarak dizenlendigi sonucuna variimasinin kaginiimaz oldugu?’,

SPA’nin bazi hikiimlerinde TTK m. 380 dizenlemesine aykirilik oldugu?®, ve

22 Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 7- 30.

23 Kendigelen/Pasl ikinci Mitalaas, para. 31-47.

24 Kendigelen/Pasl tarafindan dile getirilen bu gérs, bildigim kadariyla Turk hukukunda baska hicbir ticaret

hukuku uzmani tarafindan savunulmamaktadir. Muhtemeldir ki Turk hukukunda yasal bir dayanagi olmayan bu

gorisln icat edilmesinin gerekgesi, 23 Aralik 2016 tarihli bildirimi gecersiz kilmak ve bu suretle - olayimizda

uygulanmasina gerek dahi kalmamis - TTK m. 494/3’in hukuki sonuglarindan kurtulabilme, “gecerli bir basvuru

bulunmadigi

<0

ndan hareketle, paylarin milkiyetinin gecmedigi iddialarina dayanak olusturma gayretidir.

%5 Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 31-47.

%6 Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 48-56.

27 Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 57-70.

28 Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 74-84.



vii. 686 sayili KHK m. 4 hitkminiin olayda uygulama alani bulacagi?
iddia edilmistir.

10. Bu Bozbel ikinci Mutaldasinda, agirlikli olarak Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasindaki

iddialari degerlendirdim. S6z konusu iddialarin biyik kismina Bozbel ilk Mitaldasinda yanit
vermistim. Ancak Kendigelen/Pasli ilk Miitaldasinda hararetli bir sekilde savunulan KiH ana
s6zlesmenin 6. maddesinin bir baglam hikmU oldugu ve bu hitkme “gére nama yazili hisse
senetlerinin devirleri sirket onayina tabi oldugu”° argimaninindan, Kendigelen/Pasl ikinci
Mitalaasinda “Anilan esas s6zlesmenin 6. maddesi hiikmiiniin TTK’daki yeni baglam sistemi
kapsaminda pay devrinin reddi icin dnemli sebepleri ihtiva etmedidi kuskusuzdur.”>!
denilerek, vazgecilmis ve ikinci Mital3alarinda, ilk Mitalaalarinda yer almayan baska ve yeni
bir takim iddialar ileri strilmistir. Bu nedenle isbu Bozbel ikinci Mitaldasinda,
Kendigelen/Pasli ikinci Mitaldasindaki bu yeni iddialar da dikkate alinarak, asagida
belirtilen bashklar altinda degerlendirmelerde bulundum. Her bir baslik altindaki
degerlendirmeler Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasinda yer alan iddialara karsi cevaplarimi
da icermektedir:

i.  Olayimizda pay devrine Turk Hukuku’nun uygulanacagi konusunda fikir birligi vardir.

ii. IIl'ye devredilen hisseler bakimindan “Kagis Klozu”nun uygulanmasi hukuken miamkin
degildir.

iii.  KiH hisse senetlerinin mulkiyeti lIL’ye gecmistir.

iv.  SPA muvazaali degildir.

v. SPA TTK m. 380’e aykiri degildir. Aykiri olsaydi bile bu yalnizca SPA'nin ilgili hitkmidnd
etkiler, bir bitin olarak SPA’'nin gecerliligini degil. Bunun gibi bir aykirilik mlkiyetin
gecisini etkileyen bir husus degildir.

vi. 686 Sayilli KHK m. 4 hdkmi hukukun temel ilkelerine, Anayasaya, uluslararasi
sozlesmelere ve AYM'nin ictihatlarina acikca aykiridir.

11. Belirteyim ki, isbu Bozbel ikinci Mutaldasinda deginmedigim diger konularda,
Kendigelen/Pasli ile ayni goriste oldugum yahut onlarin goruslerini kabul ettigim sonucu
cikarilmamalidir ve bu hususlarda Bozbel ilk Miitalaasina atif yapmakla yetiniyorum.

ll. Olayimizda Her Ne Kadar Bor¢landirici islem Olan SPA’ya ingiliz Hukuku Uygulansa da
Tasarruf islemi Olan Pay Devrine Tiirk Hukukunun Uygulanacag) Taraflarin Kabulindedir.

12. Gerek Kendigelen/Pasli ilk Mitalaasinda gerekse Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasinda, KiH
paylarinin devrine (yani, tasarruf islemine) Turk hukukunun uygulanacagi ifade edilmistir.
Bu konuda Kendigelen/Pasli ile ayni goristeyim. Gergekten Tirk hukukuna gore anonim

2% Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 85-90.
30 kendigelen/Pasli ilk Mitalaasi, para. 80.
31 Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 26.



sirketin paylarinin devrinde iki asama vardir. Birinci asama borglandirici (taahh(t)
isleminden, yani pay satim sozlesmesinden ve ikinci asama ise tasarruf isleminden, yani
paylarin devrinden olusmaktadir. Olayimizda taraflarca SPA’ya ingiliz Hukukunun
uygulanacagi kararlastiriimistir. Ancak borg¢landiriciislemin ifasina yonelik tasarruf isleminin
(yani, paylarin mulkiyetinin aliciya nakline yonelik islemin/closing) ise sirketin tabi
bulundugu hukuk sistemine (lex societatis) gore yapilmasi gerekir. Zira sirket paylarinin
devri, sirketin tabi bulundugu hukuk sistemi tarafindan devredene taninmis ortaklik
hakkinin aliclya devredilmesi anlamina gelmektedir ve bir hak, ancak o hakki taniyan hukuk
sisteminin  6ngordigl sekle ve dizenlemelere uyulmak suretiyle bir baskasina
devredilebilir.

13. Bu nedenle Paylarin mulkiyetinin alictya devri icin hangi tasarruf islemlerinin yapiimasi
gerektigi, bu islemlerin tabi bulundugu sekil, (tasarruf isleminden ayrilabilen, borclandirici
islem olan SPA’nin kendisinden ayri olarak) tasarruf isleminde muvazaa olup olmadig,
kanuni ve esas stzlesmesel devir sinirlamalarina iliskin hukuki rejim, paylarin mulkiyetinin
aliciya gecmesi icin alinmasi gereken idari izin bulunup bulunmadigi ve bu izinlerin hangi
idari makamlardan alinmalari gerektigi, alicinin mulkiyeti kazanip kazanmadigl ve/veya
hangi anda kazandigi gibi slirecin tamamlanmasi agisindan hayati 6nem arz eden konularda
uygulama alani bulacak olan hukuk, sirketin tabi bulundugu hukuk sistemi (lex societatis)
olan Tiirk hukuku olacaktir®2. Bununla birlikte, Bozbel ilk Miitaldasinda da belirttigim Gzere,
bor¢landiriciislem olan SPA’nin hikiimleri ve gecerliligi ise acikca ingiliz Hukukuna tabi olup
SPA’nin - muvazaa dahil - gecerliligi de sdzlesmenin tabi oldugu ingiliz Hukukuna gore
degerlendirilmelidir. ingiliz Hukuku da uzmanlik alanim disinda oldugundan hem Bozbel ilk
Miitalaasi hem de Bozbel ikinci Miitalaasindaki tim gorislerim Tirk Hukuku ile sinirhdir.

lll. 1ILl'ye Devredilen Hisseler Bakimindan “Kacis Klozu” nun Uygulanmasi Hukuken Mimkiin
Degildir.

14. Yukarida izah edildigi Uzere, Kendigelen/Pash ilk Mutaldasinda; bir kagis klozunun
kullanilacagina iliskin herhangi bir aciklama yer almamakta idi. Aksine Kendigelen/Pasli ilk
Miitaldasinda, KiH esas sézlesmesi m. 6'nin TTK m. 490 anlaminda bir baglam teskil ettigi,
bu nedenle hisse devrinin tamamlanmasi icin KiH’e onay basvurusu yapilmasi gerektigi,
KiH’e yapilan 23 Aralik 2016 tarihli bildirimin bu usule uygun yapilmadigi icin KiH’in hisse
devrinin kabul veya reddine karar vermesi icin gerekli 3 aylik slrenin baslamadigi, bu
nedenle hisse devir isleminin tamamlanmadigi ve hisselerin mulkiyetinin gecmedigi iddia
edilmekte idi.

32 Ayni sekilde Ayoglu, Tolga; Sermaye Sirketleri Ozelinde Sirketler Hukuku Uyusmazliklarinin Céziimiinde Tahkim,
istanbul 2018, s. 281.



15.

16.

17.

Bozbel ilk Mitalaasi ile 6ncelikle somut olayda baglamin uygulanmayacagl ve bundan
bagimsiz olarak zaten KiH esas sdzlesme m. 6 hikminin, YirKk m. 28/7 hikmii
dogrultusunda hikimsiz hale geldigi, KiH'in nama yazili pay senetleri baglamsiz hale
geldiginden, paylarin serbestce devredilebilir nitelige blrinddgl ve bu nedenle pay
senetleri Uzerindeki mdulkiyetin TTK'da 6ngorildiglu usulde senetlerin ciro edilmesi ve
zilyetliginin devralana gecirilmesi suretiyle IIL'ye gectigini ifade etmistim. Bunun Gzerine;
Kendigelen/Pasli ikinci Miitaldasi ile KiH esas sézlesme m. 6 hikmuniin, bir baglam teskil
ettigi ve TTK'nin baglam sistemi dogrultusunda bagli nama yazili hisse senetlerinin devriigin
KiH’in onayi gerektigi, bu onay da verilmedigi icin mulkiyetin 1IL’ye gecmedigi yonindeki
iddialardan tamamen vazgecilmis ve bu sefer de “Kacis Klozu” arglimanina sigmilmistir. Ne
var ki, Kendigelen/Pasl ikinci Mtaldasinda “Kacis Klozu” ve miilkiyetin gecisine iliskin yeni
arglmanlar, hukuki mesnetten yoksun ve yanlistir. Soyle ki;

1. Kendigelen/Pasli, ikinci Mitaldasinda YurK m. 28/7 hikkmii uyarinca KiH esas sézlesme m.
6’daki baglamin gecersiz hale geldigini kabul etmistir

Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasinda, Kendigelen/Pasli, YirK m. 28/7 hitkmi karsisinda KiH
m. 6’da yer alan baglamin artik gecersiz hale geldigini kabul etmislerdir3. Kendigelen/Pasli
Ilk Mitalaasinda, KiH esas sézlesmesi m. 6’da yer alan diizenlemenin ortaklarin pay devri
sinirlamasini gdsteren ortak iradesini yansittigi, bunun KiH’e kacis klozuna basvurma hakki
verdigini belirtmekle yetinmisler, YirK m. 28/7’ye ve KiH esas sézlesmesi m. 6 zerindeki
etkilerine hicbir sekilde deginmemislerdi. Bozbel ilk Mitalaasinda cok buyiik bir eksiklik
olarak ifade ettigim bu hususa Kendigelen/Pasli ikinci Mitaldasinda, bu durumun
“unutkanlik” ya da “hatadan” kaynaklanmadigi, -bir bakima bilingli olarak- YirK m. 28/7

hikmine deginmediklerini beyan etmislerdir. Buna karsin, Kendigelen/Pasl ilk
Mutalaasinda hararetli bir sekilde savunulan Madde 6’daki baglam dizenlemesi iddiasina
iliskin olarak Kendigelen/Pasli ikinci Miitaldasinda yer alan “Anilan esas sézlesmenin 6.
maddesi hiikmiiniin TTK’daki yeni baglam sistemi kapsaminda pay devrinin reddi icin 6nemli
sebepleri ihtiva etmedidi kuskusuzdur.”** seklindeki —6nceki beyanlari ile- acikca celiskili

ifadede bulunulmustur. Bu sebeple, Kendigelen/Pasli’'nin aciklamalarini tatminkar

bulmadigimi ifade etmek isterim.

Kaldi ki, Kendigelen tarafindan daha dnce hazirlanan bir Mitaldada3° daisabetli olarak esas
sozlesmelerde yer alan ve TTK'nin getirdigi sisteme uymayan tim baglam htkimlerinin,
TTK'nin yUrurlige girmesinden 1 yil gecmekle kendiliginden hikimsuz hale gelecegi ifade

edilmektedir.

3 Boyle olmakla birlikte Kendigelen/Pasl’ya goére TTK YirK m. 28/7 hikmi karsisinda KiH m. 6’daki baglam

“tamamen gegersiz hale gelmemistir”. Asagida bu gorusin isabetli olmadigini ayrintili olarak agiklayacagim.

34 Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasi, para. 26. Vurgulama yapiimistir.
3 Kendigelen, Hukuki Miitalaalar Cilt XIV —s. 291 vd.



18.

19.

20.

2. Kendigelen/Pasli ilk Mitalaasinda oldugu gibi ikinci Miitaldasinda da, bagli nama yazil pay
senetlerinin mdlkiyetinin gegisi ile ilgili sartlar yaniltici sekilde sunulmaktadir. Oysa s6z
konusu sartlarin uyusmazlik konusu hisse devri bakimindan uygulanmasi miimkin degildir.

Kendigelen/Pasli ikinci MUtalaasinda, tipki Kendigelen/Pasli ilk Miitaldasinda oldugu gibi
Turk hukukuna gére nama yazili hisse senetlerinin devrinin asamalari/sartlari tekrarlanmis,
bu sartlarin -yaniltici bir sekilde- tarafimca da benimsendigi*® ve olayimizda bu sartlarin
gerceklesmedigi ve mulkiyetin lIL'ye gegcmedigi iddia edilmistir. Kendigelen/Pasli’ya gore,
sirket esas sozlesmesinde nama yazili pay senetlerinin devri sinirlandirilmis ise (ki somut
olayda sinirlandirilmis oldugunu iddia etmektedirler) gecerli ve tam bir devir isleminin var
olabilmesi igin su kosullar aranir 3’:

Taraflar arasinda pay devrine yonelik bir sézlesme olmasi;

Nama yazili pay senetlerinin ciro edilmesi ve zilyetliginin devralana gecirilmesi;

Sirket onayinin alinmasi igin yonetim kuruluna basvurulmasi;

TTK m. 493-494’te onay slreci sonucunda sirket yonetim kurulunun pay devrini

onaylamasi;

Onaylanan pay devrinin pay defterine islenmesi.

Yine Kendigelen/Pasl’'ya gore payi devralan kisinin sirket tarafindan pay sahibi olarak
taninmasl ve pay defterine kaydi, bu kosullarin hepsinin ayri ayri ve birlikte (yani kimdalatif
olarak) gerceklesmesine baglidir®®; ancak payin mulkiyetinin gecisi ise ilk dort kosulun
tamamlanmasi ile gerceklesir.

Kendigelen/Pasli ikinci Mitaldasinda pay senetleri (izerindeki milkiyetin gecmesi icin
aranan bu dort kosulun sanki somut olayda tarafimca da benimsendigi gibi yanlis anlamaya
yol acabilecek bir beyanda bulunulmaktadir®®. Somut olay acisindan béyle bir goriisii
benimsemem kesinlikle séz konusu degildir. Bozbel ilk Miitaldasinda belirttigim husus, bagli

nama yazili pay senetlerinin milkiyetinin gecisi ile ilgili Kendigelen/Pasl ilk Miitalaasinda
dile getirilen genel kosullarin, “TTK’nin yeni sistemi ile uyumlu” oldugudur®. Bunu

belirttikten sonra hemen devami satirlarda hicbir sipheye yer birakmayacak sekilde aynen;

“.. olayimizda devre konu pay ve hisse senetleri lzerindeki baglam, 6103 sayili TTK
Yirtrlik Kanunu m. 28/7 hiikmi uyarinca hiikiimsiz hale gelmis ve nama yazili pay
senetleri baglamsiz hale geldiginden, yani paylar serbestce devredilebilir niteliGe
biriinmds, pay senetleri tizerindeki mlkiyet artik TTK’da éngdriilen usulde 6ngérildigi

36 Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 7.

37 Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasi, para. 7.

38 Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 8.

39 Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasi, para 7.
40 Bozbel ilk Miitalaasi, para. 129.
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21.

22.

23.

lizere bu senetlerin ciro edilmesi ve zilyetliginin devralana gecirilmesi suretiyle aliciya
gecmistir.  Yani sayin Yazarlarin 6ngérdigi sekilde olayimizda pay senetlerinin
mudilkiyetinin gecmesi i¢in yukarida sayilan bes sartin da gerceklesmesine gerek yoktur; ilk
iki sartin gerceklesmesi yeterlidir, ortada bir baglam kalmadidi igin sonraki (3-5 numarali)
sartlar burada uygulanmayacaktir.” **

aclklamasinda bulunmustum. Kendigelen/Pasl’'nin yanls anlamalara yol acabilecek bu
iddiasina iliskin olarak, Bozbel ilk Miitalaasindaki séz konusu gorislerimi aynen koruyorum.
Bozbel ilk Mitaldasinda ilgili yerdeki aciklamalara atif yapmakla yetiniyorum#2.

Asagida “Kagis Klozu” ile ilgili aciklamalara gecmeden 6nce slipheye yer birakmamak adina
belirtmek isterim ki, Bozbel ilk Mitalaasinda da ifade ettigim (izere somut olayda pay
senetlerinin mulkiyeti ciro ve zilyetligin devri ile 31 Agustos 2015 tarihinde lIL'ye gecmistir.
Kendigelen/Pasli tarafindan dile getirilen, KiH’in paylarinin devir sinirlamasinin YirK m.
28/7 hiukmine gore “tamamen gecersiz hale gelmeyecedi”, sirketin “kac¢is klozuna
basvurma hakkinin olacadi” yahut sdézlesmenin muvazaali oldugu® iddialarinin kabulii her
halukarda mulkiyetin gecisine hicbir sekilde etki etmeyecektir. Kendigelen/Pasli'nin pay
senetlerinin devriicin aradig1 “kiimdilatif sartlar” dahi-asagida aciklandigi Gzere- olayimizda
bltunuyle gerceklesmistir.

3. Kagis Klozu’na basvurulabilmesi icin gerekli sartlar uyusmazlik konusu hisse devri
bakimindan olusmamistir. Bu nedenle KiH’in “Kagis Klozu”na bagvurmasi hukuken mimkiin
degildir.

Kendigelen/Pasli ikinci Mitaldasinda ileri siiriilen arglimanin aksine KiH’in “Kagis Klozu”na
basvurma hakki yoktur. Zira “Kagis Klozu”na basvurulabilmesiicin gerekli sartlar, uyusmazlik
konusu hisse devri bakimindan olusmamistir.

a) “Kacis Klozu”na basvurma (alim 6nerisinde bulunma) TTK'nin baglam diizeni igerisinde
6nemli sebepler ekseninde kurgulanmis esas sézlesmesel baglamin bir uzantisidir, bu
nedenle kullanilabilmesi icin gegerli bir baglamin varligi sarttir.

TTK, payin devredilebilirligi ilkesini glclendirmis ve payin esas itibariyle serbestce
devredilebilecegini 6ngdrmistir. Bu nedenle TTK sisteminde pay devrinin herhangi bir
sekilde sinirlandirilabilmesi ancak istisnai ve ¢ok siki sartlara tabi tutulmustur. Buna gore

41 Bozbel ik Mital3asi, para. 130.
42 Bozbel ilk Miitalaasi, para. 130 vd.
43 Bozbel ilk Miitaldasinda belirttigim ve Bozbel ikinci Miitalaasi para. 86-87’de daha detayli bir sekilde izah ettigim

tizere somut olayda Tiirk hukukuna gére muvazaa yoktur. Ustelik olsaydi bile varacagim bu sonuc degismeyecektir.

Cunkl senetler ciro ve teslimle lIL’ye devredilmis oldugundan borclandiriciislemdeki (yani, SPA) muvazaa, kiymetli

evrakin soyutlugu ilkesi geregi tasarruf islemini (yani, paylarin milkiyetinin devrini) etkilemeyecektir.
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pay devrini sinirlandiran esas sdzlesmesel bir baglamin gecerli olarak yaratilabilmesi icin
esas sozlesme ile nama yazili paylarin devrinin sirketin onayina tabi kilinmasi yetmez. Sirket
ana sozlesmesi yonetim kurulunun hangi 6nemli sebeplerle devre mesru bir sekilde riza
gostermeyebilecegini acikca belirtmemisse sirket tarafindan c¢ikarilan nama yazil hisseler
serbestce devredilebilir. Bu tir durumlar genelde sirketin hissedarlik yapisiyla (6rnegin,
hisselerin tek bir hissedarda toplanmasini sinirlamak amaciyla) ya da sirketin bagimsizligiyla
(6rnegin, bir rakip tarafindan satin alinmasini 6nlemek amaciyla) ilgilidir. Bu baglamda, TTK
m. 493/ 1 uyarinca, onay isteminin reddini hakl kilacak en az bir 6nemli sebebin sirket esas
sozlesmesinde 6ngorilmesi, bir baska deyisle devrin ortaklk tarafindan TTK m. 493/2
anlaminda acik ve somut bir bicimde belirtilen dnemli sebebe dayanmak suretiyle
reddedilebilecegine iliskin bir baglam hikminun, esas sézlesmede yer almasi sarttir®.

24. Gergekten, yeni sistemde, sirket sadece esas sozlesmede 6ngorilen mesru ve 6nemli bir
sebebe dayanarak devre onay vermekten kacinabilmekte; dnemli sebebi belirlemek
hususunda ise sinirli bir serbestiye sahip olmaktadir. Bu sekilde nama vyazili paylarin

devredilebilirligi artirlmis ve sinirlamalar keyfilikten uzak, rasyonel bir temele
oturtulmustur®.

25. Borsaya kote edilmemis bagli nama vyazili paylar sd6z konusu oldugunda, devre onay
isteminin reddedilebilmesi icin dnemli sebeplerin haricinde, sirkete yeni bir imkan daha
taninmistir. “Kacis Klozu” (escape clause) olarak da adlandirilan bu dizenleme, sirketin
devre konu nama yazili paylar igin gercek deger tzerinden alim 6nerisinde bulunarak devre
onay istemini reddedebilme hakkini ifade eder. 6762 sayili Turk Ticaret Kanunu (“eTK”)
sirketlere paylarinin devrini kisitlama konusunda sinirsiz 6zgtrlik tanimaktaydi. TTK'nin
amaci bunu degistirmekti, ancak baglam sistemini bittunutyle kanundan g¢ikarmak yerine
daha “yumusak” yaklasimla sirketlerin paylarinin devredilebilirligini sinirlama 6zgtrltklerini
kisitladi. Bu “yumusak” yaklasim, sirketin devre konu bagli nama yazil paylari basvurma
tarihindeki gercek degeri ile almayi dnererek onay istemini reddedebilecegini 6ngdren TTK
m. 493/1 ve 4 hikumlerinde normatif dayanaga kavusturulmustur.

4 Sevi, Ali Murat; Anonim Ortaklikta Payin Devri, 4. Baski, Ankara 2018, s. 295; Yiksel, Sinan H.; Borsaya Kote
Edilmemis Nama Yazili Paylarin Devrinde Sirketin Alim Onerisinde Bulunarak Onay istemini Reddetme Hakki (Kacls
Klozu), Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2013/2, Prof. Dr.Oguz imregiin’e Saygi Sempozyumu,
istanbul 2013, s. 163.

45 Altay, Anlam; isvicre Tiirk Anonim Ortakliklar Hukuku’nda Esas Sézlesmesel Baglam, Isvigre Borglar Kanunu’nun
iktibasinin 80. Yilinda isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, istanbul 2009, s. 589. (naklen,
Yiksel, s. 160)

6 Yijksel, 5.165.
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26.

27.

Kacis klozuna basvurma (alim 6nerisinde bulunma) hakkinin esas sozlesmede acikca
ongorilmesi gerekli degildir®’. Ne var ki, kacis klozu, ancak nama yazili paylarin bagli hale
getirildigi hallerde sirketce ileri sUrUlebilir. Diger bir anlatimla, sirketin kacis klozunu
uygulama hakki, ancak ve ancak TTK m. 492 uyarinca nama yazili paylarin devri esas
sdzlesme ile sirketin onayina tabi kilinmis ise dogar®®. Bu itibarla, kacis klozu &nemli
sebepler ekseninde kurgulanmis esas sozlesmesel baglamin bir uzantisidir®®. O halde, esas
sozlesmede spesifik gecerli bir baglam diizenlemesine yer verilmis ise ancak o zaman kacis

klozu olarak da adlandirilan, sirketin devre konu hama yazili paylar hakkinda gercek degerden
alim dnerisinde bulunarak onay istemini reddetme hakki olacaktir ( TTK m. 493/1 ve 493/4)>°.

Bu bakimdan alim 6nerisinde bulunma hakkinin uygulanabilmesinin ilk kosulu, sirketin esas
sozlesme ile nama yazili paylarin devrinin sinirlandirilmis olmasi; bir diger anlatimla, devrin
sirketin onayina tabi kilinmis bulunmasidir. Aksi halde, bedeli timUyle 6denmemis olan
paylar haricinde (TTK m. 491), nama vyazili paylarin devri serbesttir>'. Ote yandan, alim
onerisinde bulunma hakkinin kullanilabilmesiicin, esas sozlesmesel baglamin TTK m. 493/1
ve 2 hikimleri ile uyumlu olarak 6ngériilmesi gerekir. Onemli sebeplerin 6ngdrilmemesi
veya ongorilen dnemli sebeplerin TTK m. 493/2 ile uyumlu olmamasi ya da esas sozlesme
hikmunin m. 493/7 uyarinca devir kosullarinin pay sahibi aleyhine agirlastiriimasi yasagi
nedeniyle gecersiz olmasi halinde, alim énerisinde bulunma hakki kullanilamaz®?. Zira, bu
durumda nama yazili paylarin devri sinirlandirilmamis ve bunlar esas sdzlesmeyle “bagl”
hale getirilmemis olacagindan, sirketin baglh nama yazili paylar icin dngoérilmus sarta bagli
bu ret hakkini kullanmasi da glindeme gelemeyecektir>3,

47 Tekinalp, Unal; Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari, istanbul 2012, s. 48; Uzel, Necdet; Anonim
Ortaklikta Esas Sozlesmesel Baglam, istanbul 2013, s. 305; Akin, Murat Yusuf; Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili
Hisseler, Birinci Tipki Basi, istanbul 2014, s. 73, 77; Sevi, s. 245, 295; Yiksel, s. 166. TTK m. 493/1 hikminin
gerekgesinde kagis klozunun kullanilmasina iliskin olarak: “Bu aracin kullanilabilmesi igin esas s6zlesmede hiikim

bulunmasi gerekmez” ifadesine yer verildigi gorilmektedir (bkz. TTK madde gerekgeleri, m. 493). Gerekcedeki bu

climle uygulamada yanhs anlamalara yol acabilecek niteliktedir. Gerekgedeki bu ifadeyle vurgulanmak istenen

husus, sirketin kagclis klozu kullanarak pay devrinin onayi talebini reddedebilmesi icin esas s6zlesmede sirketin kagis

klozu kullanabilecegine iliskin 6zel bir hikmin yer almasina gerek olmadigidir. Bu da paylarin kisitli olmadigi

hallerde kaclis klozunun kullanilabilecegi anlamina gelmez.

8 Tekinalp, Baglam, s. 48; Sevi, s. 295; Bozkurt, Tamer; Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Sinirlandirilmasi (Baglam)
Ankara 2015 (Doktora Tezi), s.112.

9 Yiiksel, s. 167.

0 Ayni yénde bkz. Uzel, s. 307 vd., Yiiksel, s. 167.

51 Sevi, s. 246.

52 Y{iksel, s. 167; Sevi, s. 246, Uzel, s. 285.

53 Yiiksel, s. 168.
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28.

29.

30.

b) KiH esas sézlesmesi m. 6, eTK déneminden kaldigindan ve TTK’nin baglam hikiimleriyle
uyumlu olmadigindan, Madde 6’da yer alan baglam, YurKk m. 28/7 uyarinca tiumuyle
gecersiz hale gelmistir. Dolayisiyla, somut uyusmazlikta gecersiz hale gelen bu hilkme
dayanilarak “Kac¢is Klozu”na basvurulmasi hukuken mimkin degildir.

Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasinda; KiH esas sézlesme m. 6’da yer alan, pay devirleri
sinirlamasinin tamamen gecersiz hale gelmedigi, bunun TTK m. 492 kapsaminda sirketin
pay devrini sinirlandirma iradesini yansittigl, sirketin pay devrini reddetmesi icin esas
sdzlesmede “6nemli sebep” dngdrilmese de, TTK m. 493/1 kapsaminda KiH yonetim
kuruluna kagis klozundan yararlanma imkani tanidigi, ve YurK m. 28/7 hikminde gecen
“tim sinirlamalar gecersiz hdle gelir” ifadesindeki “sinirlamalar” kelimesinin devre onay
vermekten kacinilmasi icin kacis klozu disinda sahip olunan imkanlari karsiladig
belirtilmistir>*.

Kendigelen/Pash bu kacis klozuna iliskin iddialarindan yola cikarak, gecerli ve tam bir pay
devri icin (yukarida zikredilen) bes sartin kiimulatif olarak gerceklesmesi gerektigi®>, payin
mulkiyetinin gecisinin ise ilk dort kosulun gerceklesmesine bagli oldugu, somut olayda
KiH’in onayi da olmadigindan paylarin milkiyetinin gegcmedigi sonucuna varmaktadir>®.

Asagida aciklayacagim sebeplerden 6tirl, nama yazili paylarin devrini TTK m. 493/2 hikmd
ile uyumsuz sebeplerle sinirlayan veya sirkete sebep gostermeksizin hisse sahiplerini pay
defterine kayittan imtina etme yetkisi veren YirK m. 28/7 hikm( dogrultusunda gecersiz
hale gelen esas sdzlesme hikimlerinin, kacis klozunun kullanilmasi bakimindan yeterli
oldugunu savunan bu ayrik ve azinliktaki uc goruslere®” istirak etme olanagi bulamiyorum.
Oncelikle, alim énerisinde bulunma hakki (yani, kagis klozu), teknik anlamda (TTK m. 491
baglaminda) bir kanuni ret sebebi degil>?, esas s6zlesmesel baglamin varligi sartina bagl bir
ret sebebidir. Kacis klozu, kaynagini esas sozlesmenin baglam dizenlemesinde bulan,
ortakligin korporatif dizeninde ancak bagh nama vyazili paylarin varligi halinde
yararlanilabilen ve bu sekilde esas sozlesmesel baglamin uzantisi niteligini tasiyan bir hak
niteligindedir. Bu nedenle, kacis klozu bir “kanuni ret sebebi” oldugu dusincesinden

54 Bu ifadelerden, yukarida zikrettigim sekilde Kendigelen/Pasl’nin KiH esas sézlesmesi m. 6'da yer alan baglam

hukminin gecersiz hale geldigini kabul ettikleri anlasiimaktadir. Kendigelen/Pasl, her ne kadar baglamin

gecersizligini kabul etmis olsalar da, TTK’nin baglam sistemine aykiri sekilde, yine de “payin miilkiyetinin gegisinin

ilk dért kosulun gerceklesmesine bagh oldugunu” belirtmektedirler (bkz. para. 9).

%> Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasi, para. 7.

%6 Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasi, para 9.

> Kendigelen/Pasli ikinci Miitaldasi, para 9, sadece su kaynaklara atif yapmaktadir: Uzel, s. 309 ve (farkli

gerekgelerle de olsa Kendigelen/Pasli ile ayni yonde) Akin s. 258, 259. Uzel'in gorlst yuksek lisans tezinde ileri

strtlmas olup, bu gorist 6gretide yalnizca gok kictk bir azinlik savunmaktadir.

%8 Ogretide hakli olarak pay bedellerini giivence altina alan baglamin kanuni baglam oldugu belirtilir, Tekinalp,
Baglam, s. 29, 4-01.
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hareket edilerek, sirketin esas sozlesmesinde eTK’'ye uygun ancak artik gecersiz hale gelmis
kisitlayict bir hdkmin bulunmasinin kagis klozunun uygulanmasi icin yeterli oldugu
sonucuna varilamamalidir>®. Bu baglamda, Kendigelen/Pasl’nin atif yaptigi yazarlar dahi —
KiH esas sézlesmesi m. 6’dakine benzer éngériildiigii gibi- sirketin sebep gdsterilmeksizin
onaydan kaginilabilmesine izin veren ve eTK déneminden kalma maddelerin gegerli
olmadigini ve gegis sirecinden sonra, bunun gibi maddelerin kaginma klozunun isletilmesi
icin yeterli olmadigini belirtmektedirler®,

31. Diger yandan, YurK m. 28/7’nin yorumu ile de bu sonuca ulasilamamasi gerekir. YiurK m.

o

28/7 hukmi cok aciktir®. Bu hikim uyarinca sirketler “... esas sézlesmelerini TTK'nin

yirdrlige girdidi tarihten itibaren bir yil icinde esas sézlesmelerini dedistirerek TTK’nin 492

ila 498 inci maddelerine uyarlamak zorundadir, aksi halde bu siirenin dolmasiyla tim

sinirlamalar gecersiz hale gelir”. Pay devri karsisinda sirketin alim dnerisinde bulunarak pay

devrini engelleyebilmesi de pay devrine yonelik bir sinirlamadir. Kanun koyucu YurK m. 28/7

dizenlemesiyle bu ve benzeri bitin sinirlamalari “gegersiz” (yani, kesin hilkiimstiz) kilmistir.
Nitekim Yargitay da “6103 sayih Tiirk Ticaret Kanunu'nun Yirirligi ve Uygulama Sekli
Hakkindaki Kanunun 28/7'nci maddesi uyarinca, 6762 sayili TTK déneminde hazirlanan ana
sézlesmelerdeki pay devrine iliskin sinirlandirmalardan 6102 sayili TTK'na uyum saglamayan
hiikiimlerin gegis stresinin ardindan gegersiz hale geleceginin 6ngérilmiis oldugu, sirket ana
sézlesmesinde belirtilen yetkinin 6102 sayili TTK hikdmlerine aykirilik teskil ettigi
gerekgesiyle, davall sirket vekilinin istinaf talebinin esastan reddine” dair verilmis Bolge
Adliye Mahkemesi kararini onamistir®?.

32. Yargitay baska bir kararinda da davalinin “6103 Sayili Tirk Ticaret Kanununun YUrrlGagi ve
Uygulama Sekli Hakkinda Kanun'un 28/7 maddesi uyarinca 6762 Sayili TTK déneminde
hazirlanan ana sozlesmelerdeki pay devrine dair sinirlandirmalardan 6102 Sayil TTK'na
uyum saglamayan hikimlerin gecis slrecinin ardindan kendili§inden gecersiz hale
gelecegi, somut olayda 6762 Sayili TTK'nin yurirlikte oldugu dénemde hazirlanan sirket ana

%9 Ayniyénde bkz. Yiksel, s. 170.

60 Akin, s. 259, dn. 931.

61 Kanun koyucunun Yirk m. 22’de YurK. m. 28/7’den farkli bir yol izlemesi de baglam diizenlemeleri konusundaki
tim sinirlamalarin gegersiz olacag iradesini cok acik bir sekilde ortaya koymaktadir. Yark m. 22/1 ‘de “(1) Anonim
sirketler esas sézlesmelerini ve limited sirketler sirket s6zlesmelerini, yayimi tarihinden itibaren onsekiz ay icinde
Tirk Ticaret Kanunuyla uyumlu hdle getirirler. Bu siire icinde gerekli dedisikliklerin yapilmamasi hélinde, esas
s6zlesmedeki ve sirket sézlesmesindeki diizenleme yerine Tiirk Ticaret Kanununun ilgili hikimleri uygulanir.”

“w

denilmektedir. Goruldigl Uzere burada verilen siire icinde “.. gerekli dedisikliklerin yapiimamasi hélinde, esas
s6zlesmedeki ve sirket sézlesmesindeki diizenleme yerine Tiirk Ticaret Kanununun ilgili hikimleri uygulanir”
denirken, YarK m. 27/8 de “... tim sinirlamalar gecersiz hale gelir” ibaresine yer verilmek suretiyle, kanun koyucu
bu tercihinin bilingli oldugunu hichir sipheye yer birakmayacak sekilde ortaya koymaktadir. Bu konudaki
tartismalar icin bkz. Akin, s. 254 vd.

62 Yargitay 11. Hukuk Dairesi 2018/3863 E. ve 2019/5475 K.
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33.

34,

sozlesmesinin 7. maddesiyle kararlastirlan pay devrinin sinirlandiriimasina  dair
dizenlemenin 6102 Sayil TTK'nin yirirltge girdigi 01/07/2012 tarihinden sonraki 1 yilin
bitimi olan 01/07/2013 tarihinde 6103 Sayili Yasa'nin 28/7 maddesi uyarinca kendiliginden
gecersiz hale geldigi, davaya konu hisse devir isleminin ise, 30/09/2014 tarihinde yapilmis
olup, devir tarihi itibari ile sirket ana sozlesmesinin 7. maddesi hukuken gecerli
olmadigindan yasaya aykiri bir yaninin bulunmadigi ve 6102 Sayih TTK'nin 490-493.
maddeleri uyarinca da hisse devrinde herhangi bir sinirlandirma aranmayacagi” iddialarinin
dikkate alinmamis olmasi nedeniyle alt derece mahkemesinin kararini bozmustur®.

Bu noktada “tim sinirlamalarin” gecersiz hale gelecegini sdyleyen bir kanun hikmi
karsisinda, artik hisse devirlerini sinirlayan esas sdzlesme hikimlerinin “tamamiyla ya da
bituntyle degil”, “kismen” gecersiz hale gelecegini iddia etmek hukuki agcidan mimkin
degildir®®. Zira Gegersizlik, sinirlari hukuken belirsiz bir kavram degildir. Bir emredici
hikman kesin hikimsuzlige yol agip agmayacagl, ancak hikme aykirihgin sonucunun
acikca belirlenmedigi hallerde yorum yoluyla tespit edilir. Gegis stresi icinde TTK m. 492 vd.
hikimlerine uygun hale getirilmeyen esas sozlesmesel baglamin gecersiz hale gelecegi,
YUurK m. 28/7’den teredditstz bicimde anlasilabilmektedir®. Dolayisiyla burada kesin
hiuktumsuzlik bakimindan hicbir sekilde bir yoruma ihtiyac¢ yoktur. Kaldi ki, aksi goristeki
yazarlar dahi YarK m. 28/7 hikmUnUn agikga “kesin hikiimstzlik” sonucunu 6ngordugin
ve dnceki donemde yaygin bigcimde kullanilan sebep géstermeksizin ret olgusunun yorum
yoluyla veya tahvil yoluyla ayakta tutulamayacagini, “... yeni diizenlemenin aslinda tam da
buna karsi getirilmis olup, bu mahiyetteki eski hukuktan kaynaklanan bir hiikmiin ayakta
tutulmasi ne isabetli ne de olasi” oldugunu (dolayli olarak, somut olaydaki gibi bir baglam
diizenlemesinin kagis klozuna imkan vermeyecegini) kabul etmektedirler®®.

Bu itibarla, gecis doneminde yeni kanuna (yani, TTK’ya) uyarlanmayan esas sdzlesmede yer
alan baglam duzenlemelerinin akibeti Yiark. m. 28/7 tarafindan acik bir sekilde
dizenlenmisken, benimsenen bu yaklasima kacis klozu bakimindan istisna taninmasi
kanimca miumkin degildir. Dolayisiyla Kendigelen/Pash ikinci Mitalaasinda dile getirilen
“Yiurk m. 28/7 hiikmiinde gegen “tim sinirlamalar gecersiz hdle gelir” ifadesindeki
“sinirlamalar” kelimesinin devre onay vermekten kaginilmasi icin kacis klozu disinda sahip
olunan imkanlari karsiladigr” gorisini hukuken isabetli bulamamaktayim. Pay devri

83 Yargitay 11. Hukuk Dairesi E. 2016/6289 K. 2016/9804 T. 26.12.2016
4 Turk ozel hukukunda gecersizlik yaptirimlari belli ve sinirli olup, kanun miinferit bir hiikmiin “gecersiz” olacagini

soylemisse, bu hikim tamamiyla ve bitinuyle gecersiz (kesin hiklimsiz) hale gelir; bu hikmin artik “kismi

gecerli” olarak ayakta tutulmasi mimkin degildir, bkz. Kirkbesoglu, Nagehan; Tirk Ozel Hukukunda Kismi

Hikimsuzlik, Doktora Tezi, istanbul 2020, s. 22. Béyle bir yorum, Tiirk 6zel hukukundaki “kismi hiikiimsuzIik”

(Turk Borglar Kanunu m. 27/2) ile de agiklanamaz. Zira bu hikim, bir sézlesmedeki munferit bir sartin ya da kaydin

(tamamen) hikiimsiz hale gelmesinin, s6zlesmenin diger hikimlerini gecersiz kilmayacagini amirdir.
6 Yiiksel, s. 171
66 Akin, s. 259.
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35.

36.

karsisinda sirketin alim 6nerisinde bulunarak devralana pay devrini engelleyebilmesi de pay

devrine ydnelik bir sinirlamadir, bu nedenle olayimizda oldugu gibi pay devirlerini sirketin

onayina tabi kilan bir esas sozlesme dizenlemesi, YUrK m. 28/7 sebebiyle artik kesin
hikimsuz hale gelmistir ve tahvil yoluyla dahi ayakta tutulamaz®’.

Ayni sekilde, eTK'ye uygun ancak TTK'ye aykiri esas sozlesmesel baglamin kacis klozunun
kullanilabilmesi bakimindan yeterli oldugu sonucuna, esas sdzlesmenin yorumu yoluyla ve
pay sahiplerinin nama vyazili paylarin bagh halde kalmasi yoninde bir varsayilan iradeye
sahip olduklari gerekcesiyle de varilamaz. Gergekten, bu yaklasim dncelikle YUrK m.
28/7’deki “tiim sinirlamalar gecersiz hale gelir” hukuk kuralinin lafzini, zorunlu dogasini ve
yaptirim gucini yadsimak anlamina gelir®®. Genel kurulun gecis slresi icinde irade
olusturmaktan kaginmasi, deyim yerindeyse suskun kalmasi halinde, Kanun’un bu
suskunluga kesin bir hukuki sonuc bagladigi goz ardi edilmemelidir. YurK m. 28/7
hikmunin gerekcesinde, yeni rejime uyumun sart oldugu ve uyum icin belli bir stirenin
verildigi vurgulanmistir. Bu itibarla, gecis hikminde yer alan “tim sinirlamalar gecersiz
hale gelir” ifadesinin, her tirll irade varsayimina kapali bir diizenleme oldugundan kusku
duymamak gerektigi disiincesindeyim®.

Bu bakimdan somut olayda KiH ortaklarina, gecis siiresinin sona ermesinden sonra esas
sozlesmede yer alan pay devir sinirlamasi ile bagli kalmak istedikleri gibi farazi bir irade
atfetmek dogru degildir. Tam aksine, KiH’in TTK ile uyum siirecinde bu hitkiimle ilgili olarak
gecis sUresi icinde esas sdzlesmesinde herhangi bir tasarrufta bulunmamis ve bu hilkkimde
bir degisiklige gitmemis (yani, TTK’ya uygun bir sinirlama getirmemis) olmasi, esasen
ortaklarin bilingli olarak devir sinirlamasi ile bagli kalmak istememelerini gostermektedir.
Yine KiH’deki paylarini lIl’ye devreden ortaklarin tamaminin bu isleme sonradan hicbir
sekilde itiraz etmemeleri, -devreden ve devralan ortak ve ydneticilerin de ayni kimseler
olmasi da dikkate alindiginda- ortaklarin pay devir sinirlamasini muhafaza etmek
istemedikleri yéniindeki iradelerinin bir tezahlri olarak degerlendirilmelidir. KiH
ortaklarinin ve yéneticilerinin tamami, KiH deki paylarinin |Il’ye vekaleten devrine riza
vermisler ve sonradan hicbir sekilde buna itiraz etmemislerdir. Bu da KiH ortaklarinin KiH
esas sOzlesme m. 6’daki pay devir sinirlamasi ile bagh kalmak istemedikleri yontindeki ortak
iradelerini gdstermektedir. Bu bakimdan, KiH’e kendi ortaklarindan ve yéneticilerinden
bagimsiz ayri bir irade atfederek, KiH esas sdzlesme m. 6’daki gecersiz hale gelen pay devir
sinirlamasinin, ortaklarin pay devirlerini sinirlama iradelerini gosterdigini —ve dolayisiyla
sirketin kagis klozuna basvurabilecedini— iddia etmek’® hukuken isabetli degildir. Bu
bakimdan Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasinda dile getirilen goriise bu yoniyle de katilma

67 Ayni yonde bkz. Akin, s. 258-259.

68 Yiiksel, s. 173

6 Ayni yénde Yiiksel, s. 173

70 Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasi para. 11.
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37.

38.

olanagi bulunmamaktadir. Ortaklarin ve ydneticilerin ortak iradelerinin, KiH’ deki paylarinin
[IL'ye devretme oldugu ve pay devirlerini bu anlamda sinirlamak istemedikleri cok acgiktir.

Kaldi ki kagis klozunun, TTK’nin yeni baglam sistemi icinde bir tir sebep gdstermeksizin
devre onay vermekten kagcinma imkani getirdigi gézden kaciriimamalidir. Uyum
zorunlulugunun yerine getirilmemesi ve bu sekilde esas sdzlesmedeki eski dizenlemenin
muhafaza edilmesi yoluyla, pay sahiplerinin bir orttlla irade ortaya koyduklari kabul
edilecek olursa, kanun koyucunun yeni bir baglam rejimi éngdérmekle gittigl gaye bosa
cikacaktir. Zira bu sekilde, sirket (genelde c¢ogunluk pay sahipleri), hichir sebep
gbstermeksizin herhangi bir devre onay istemini diledigi gibi reddedebilme imkanina sahip
olacaktir. Bu halde, esas sozlesmesini TTK'ya uyarlamayan sirketlere, TTK'nin getirdigi
yukimlilige uymaksizin faydalanma imkani verilmis olacaktir. Oyle ki, uyarlamayi
yapmayan bir sirket, kendi yapisi ile uyumlu ve sinirli bir baglam sebebi bulmak suretiyle
yeni sisteme intibak etmemesine ragmen, yeni rejimde baglamin sinirli olmasina
dayanilarak -bir denge unsuru gibi- 6ngorilen kacis klozunu kullanabilecektir. Oysa, kacis
klozu, yapisina ve faalivet alanina uygun ve kanunen kabul edilebilir dnemli sebepleri esas

sozlesmesine koyarak nama vazil paylarin devrini sinirlandirmayi secmis sirketlere taninan

birimkandir’. Gecis suresiicerisinde, genel kurulun karar alabilir cogunlugu belki uygun bir
onemli sebep bulamayacak; belki de bulunmus 6nemli sebep gecerli bir baglam
dizenlemesine vicut veremeyecekti. TUm bu asamalar hi¢ yasanmadan pay sahiplerine
farazi bir irade atfedilmesi ve kacis klozunun kullanimina imkan verilmesi, gecis
hidkUmlerinin ruhuna aykiri bir yorum teskil eder.

Sonug olarak, YurK m. 28/7 hikminde acikca dizenlenen gegersizlige bagli olarak, eTK'ya
uygun/TTK’ya aykiri bir baglam dizenlemesinin varliginda, esas sdzlesmenin gegerli bir
baglam dizenlemesi icermedigi ve paylarin devrinin sinirlanmadig kabul edilmelidir. Kesin
hiikiimsUz bir baglam diizenlemesinin esas sézlesmede bulunmasi ile esas sdzlesmede higbir
sinirlamaya yer verilmemis olmasi arasinda, hukuki sonuglari itibariyle hicbir fark yoktur;
paylar serbestce devredilebilir’?. Aksi halde, TTK m. 493/1, 493/2 ve 493/7 hikimlerine
aykiri esas sozlesmesel baglam dizenlemelerinin dahi alim 6nerisinde bulunma hakkinin
kullanimina imkan verdigi sonucuna varilmasi gerekecektir. Bu yaklasim da, esas

"1Yiksel, s. 174.
72 Bu bakimdan Kendigelen/Pasl’'nin ileri siirdigii, esas sdzlesmelerinde pay devrinin kisitlanmasi ile alakali olarak

birebir ayni hikimler bulunan iki sirketin, esas sozlesme hikmuinin yurirltge girdigi tarihe bagh olarak

birbirinden tamamen farkli haklara sahip olacagi, (yani, esas s6zlesmesi 6nceki kanun déneminde dizenlenmis bir

sirket kagis klozundan yararlanamazken, yeni kanun déneminde esas s6zlesmesinde tamamen ayni lafizda hikim

iceren bir sirketin bu haktan yararlanacagi) ve boylece tarafimdan benimsenen gorusin bircok tutarsiz ve amacini

asan sonuca yol acacagi (bkz. para. 29) ifadelerinin isabetli olmadig kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. Zira TTK ile

uyumlu olmayan bir baglam dizenlemesi -esas sdzlesme hilkminUin hangi tarihte yurtrlige girdiginden bagimsiz

olarak- gecersiz olacagindan, artik pay devri sinirlandirilmamis olacak ve sirket hicbir sekilde kacis klozuna

basvuramayacaktir. Bu nedenle, savundugum bu gorisin Kendigelen/Pasli tarafindan iddia edilen “bircok tutarsiz

ve amacini asan sonuca” yol agmasi mimkin degildir.

18



39.

40.

sozlesmede gecerli bir devir sinirlamasinin bulunmadigl hallerde paylarin serbestce
devredilebilecegi kuralina (TTK m. 492) acik aykirilik olusturur.

Bltln agiklamalardan sonra kagis klozunun kullanilabilmesi igin esas sozlesmede kagis
klozunun kullanilabilecegini ifade eden acik bir diizenleme olmasinin sart olmadigi; ancak
paylarin devrinin TTK ile uyumlu ve gecerli bir sekilde esas sozlesmede sinirlandiriimis
olmasi gerektigi sonucuna variyorum. Baska bir sekilde ifade edecek olursam, pay devri
sinirlamasi TTK'nin baglam dizenlemeleriyle uyumlu degilse ya da gecersiz hale gelmisse

artik sirket kacis klozuna basvuramaz. Somut olayimiz acisindan KiH esas sozlesmesi m. 6

diizenlemesi YirK m. 28/7 uyarinca tamamen gecersiz hale geldiginden, KiH artik kacis
klozuna basvurma hakkina da sahip olamayacaktir. Pay senetlerinin mulkiyeti 31 Agustos
2015 tarihinde Tiurk hukukuna gore senetlerin ciro ve teslimiyle birlikte 1IL’ye ge¢cmistir.
Paylarin devrinde sirket onayinin alinmasi igin artik yonetim kuruluna basvurulmasi ve
yonetim kurulunun pay devrini onaylamasi gibi asamalar olayimizda hicbir sekilde
aranmavyacak, paylarin 31 Agustos 2015 tarihi itibariyle maliki olan IIL, pay defterine kayit
icin dogrudan KiH’e basvuruda bulunabilecektir. Nitekim IIL tarafindan pay defterine kayit
bildirimini belirten bir yazinin 23 Aralik 2016 tarihinde KiH’e génderildigi anlasiimaktadir.

c) Sirketin “Kagis Klozu”nu kullanarak, alim o6nerisinde bulunma hakki, baglam dizeni
icerisinde disaridan birinin sirketin kontrollini ele gegirmesinin yani yabancilasmasinin
éniine gecmek icin 6ngériilmiis bir enstriiman olup, somut olayda KiH’in disaridan birinin
kontroliine gegmesi gibi bir durum s6z konusu degildir. Bu nedenle “Kagis Klozu”na
basvurulmasi hukuken mimkin degildir.

Baglam dizenlemesinin ve tabii ki kagis klozuna basvurma imkani taninmasinin altinda
yatan dislince ve hukuk politikasi, anonim sirketin disaridan birinin kontroliine gegmesinin
onlenmesi, isletme konusunun ve ekonomik bagimsizliginin garanti edilmesi ve korunmasi,
paylarin belli kimselerde toplanmasinin engellemesi gibi nedenlerdir’3. Nama yazili paylarin
devrinin TTK m. 492 vd. htkidmleri uyarinca esas sozlesme ile sirketin onayina tabi kilinarak
sinirlandirilabilmesi imkani, bir yoniyle istenmeyen kisilerin pay sahibi olmalarinin, diger
yonilyle mevcut bir pay sahibinin payini artirmak suretiyle sirketteki konumunu
giclendirmesinin onlne gecmek Uzere 6ngdrilmustir. Bu haliyle baglam, sirketin ve
ortaklarin menfaatlerine hizmet eder. Baglam, bazi 6zglin yapilara sahip olan anonim
ortakliklarin bu &zelliklerini koruyabilmeleri amaciyla kullanilabilir. Bu amaca ilk 6érnek
olarak aile tipi ve kapali anonim ortakliklar verilebilir’4.

73 Tekinalp, Baglam, s. 13, 1-28; s. 41, 6-05.
74 Sevi, s. 295; Yiksel, s. 161.
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41.

42.

Nitekim Yargitay 11. HD 15.10.1996 Tarih ve 3988/6883 sayili (eski TTK donemindeki) bir
kararinda, eTK m. 418/27° sirketin disaridan kisilerin kontroline gecmesini istemeyen diger
ortaklarin menfaatlerini korumak amaci ile konuldugundan, “... pay defterine yaziimak igin
basvuran davaci da zaten sirket ortagi oldugundan yabancilasma gibi bir sakinca séz konusu

dedildir.” sonucuna varmistir’®. Bu bakimdan, somut olayda KiH’deki hisselerini IIL'ye
devreden ortaklar ve yoneticilerle, devralan IIL'nin ortak ve yoneticilerinin ayni kimseler
oldugu, KiH’deki pay oranlarinin lIL'de de muhafaza edildigi nazara alindiginda esasen
ortada bu anlamda korunacak bir menfaatin yahut sirketin disaridan kisilerin kontroline
gecmesini gibi bir tehlikenin s6z konusu olmadigi anlasilacaktir. Dolayisiyla sirketin bdyle
bir durumda kacis klozuna basvurmasi —diger biitiin kosullari gerceklesmis olsa bile- hakkin
kotuye kullaniimasi teskil edecektir. Zira bu durumda kaclis klozundan istifade edilmesi, ne
istenmeyen potansiyel bir ortagin sirketten iceri girmesine engel olmak, ne de hissedarlarin
sirket hisselerini oncelikle satin alma hakkini kullanmasina yonelik olacak ve bu durum
hakkin kotuye kullanilmasi teskil edecektir’’.

4. Sayin Dog. Dr. Pasli, konu ile ilgili yakin tarihli bir Tebligi’'nde kagis klozunun kullanilabilmesi
icin esas sozlesmede TTK ile uyumlu ve gecerli bir baglam hilkkmi olmasi gerektigini ifade
etmektedir

Kendigelen/Pasli ikinci Mitaldasinda, Sayin Dog. Dr. Pasl’nin konuya iliskin kamuya
yansiyan onceki gorisleri ile MUtalaalardaki gorusleri arasinda bir celiski olmadigi, bilakis
benim bunu yanlis aktardigim beyan edilmistir. Ancak Sayin Dog. Dr. Ali Pasli'nin daha 6nce
kamuya yansimis gorisleriyle isbu Mutalaalardaki gérislerinin uyumlu olmadigi sonucuna
vardim. Gergekten Sayin Dog. Dr. Pasli kagis klozu imkaninin kullanilabilmesi igin sunmus
oldugu bir Tebligde aynen;

“... [kacis klozunun kullanilabilmesi icin] her haliikdrda TK m. 492 anlaminda bir hiikme
ihtiyac duyuldugunda siiphe edilmemelidir. Yani pay devrine esas sézlesme ile sinirlama
getirilme noktasindaki temel ilke/kural, séz konusu 492/1. Maddede konulmakta olup
buna gére 493. Maddedeki ret sisteminin/sebeplerinin igine girebilmesi i¢in éncelikle TK
m. 492/1’deki temel kuralin geredi yapiimaldir. Bu da nama yazili_paylarin_ancak

sirketin onayiyla devredilebilecedine iliskin bir esas s6zlesme dizenlemesinin varligidir.

Iste bu temel sinirlama maddesinin bulunmasinin ardindan énemli sebeplerin ayrica
belirtilmesinin sart oldugu”’®

75 Bu hikiim TTK m. 492’ye denk gelmektedir.

76 Moroglu, Erdogan / Kendigelen, Abuzer; Tiirk Ticaret Kanunu ve ilgili Mevzuat, s. 397.
77 Akin, s. 80.

78 Vurgulama yapilmistir.
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43.

44,

45.

goruslerine yer vermistir’.

Yine Sayin Pasli, ayni Teblig’in 122. Sayfasinda, TTK'nin yeni baglam sistemi karsisinda YirK
m. 28/7 geregince degistiriimeyen baglamlarin gecersiz hale gelecegini, anilan tarihten
itibaren tUm sinirlamalarin htkimsizlesecegini, esas sozlesmede yeni bir sinirlama da
ongorulmedigi icin sirketin pay sahiplerini pay devri konusunda sinirlayan hicbir engelin
kalmayacagini ifade etmekte®’ ve Teblig’in 136. sayfasinda da ayni gorisi tekrarlamaktadir.
Ayrica Sayin Dog. Dr. Ali Pasli Teblig’in 123. sayfasinin 54 numaral dipnotunda, YurK.
dizenlemesinin eTK zamanindaki esas s6zlesmeleri de kapsayacagini ve uyum degisikligini
yapmayan sirketlerin artik baglam hikminUin esas s6zlesmenin yapildig tarihteki yasal
dizenlemeye uyumlu oldugunu iddia edemeyeceklerini belirtmektedir. Yine Sayin Dog. Dr.
Ali Pasli ayni Tebligi'nde “eTK ddénemindeki pay devir sinirlamalarinin yeni Kanun
sistematigine uygun olmayanlarinin Yirtrlik Kanunu’nda &ngériilen gecis siiresinin
sonunda hiikiimsiiz hale gelecedini ve bundan bdyle anilan sinirlamalara dayali pay
defterine kaydetmeme kararinin hukuka aykiri” olacagina karar veren Yargitay ictihadinin
yerinde oldugunu belirtmektedir®®.

Goruldigu Uzere Sayin Dog. Dr. Ali Pash so6z konusu Tebligi'nde kacgis klozunun
kullanilabilmesi icin esas s6zlesmede -gegerli ve yeni TTK sistemi ile uyumlu- bir pay devir
sinirlamasinin varhgini gerekli gormekte; TTK'nin yeni baglam sistemi ile uyumlu olarak
Madde 28/7 geregince degistirilmeyen baglamlarin gecersiz hale gelecegini, anilan tarihten
itibaren tim sinirlamalarin  hikdmsizlesecegini, sirketin pay sahiplerini pay devri
konusunda sinirlayan hicbir engelin kalmayacagini, YurK.’nda ongérilen gegis slresinin
sonunda hikimslz hale gelecegini ve bundan bdyle anilan sinirlamalara dayali pay
defterine kaydetmeme kararinin hukuka aykiri olacagini belirtirken; Kendigelen/Pasli ikinci

Mutalaasinda, yeni TTK ile uyumlu olmayan, devrin reddi icin hichir dnemli sebep
icermeyen ve bu nedenle gecersiz hale gelmis olan bir diizenlemenin, “tamamen gecersiz
hale gelmeyecegini”, bunun sirkete kacis klozunu kullanma imkani taniyacagini, bir baska
soyleyisle ortada gecerli bir pay devir sinirlamasi olmamasina ragmen, kacis klozunun
kullanilabilecegini iddia etmektedir.

Sayin Dog. Dr. Ali Pasli'nin yukarida alintiladigim Teblig'deki akademik gorist ile
Kendigelen/Pasli ikinci Mtaldasinda dile getirdigi gérisleri arasindaki celiski cok aciktir.
Her iki gbrisin birbiri ile tevili mimkin degildir.

7 Pasli, Ali; Anonim Sirket Pay (Hisse) Devri, Ylrlrliginin 6. Yilinda ve Yargitay Kararlari Isiginda Tiirk Ticaret

Kanunu Sempozyumu — Tebligler ve Tartismalar, istanbul 2018, s. 129.
80 pasl), s. 122
81 pasli, s. 136
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46.

47.

48.

49.

5. Kendigelen/Pasli ikinci Miitaldasinda yer alan Yargitay ve isvicre Federal Mahkemesi
kararlari, huzurdaki uyusmazlik bakimindan emsal teskil etmemektedir.

Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasinda Yargitay 11. Hukuk Dairesi‘nin 05.04.2018 tarih ve
2016-8960/2472, 18.02.2015 tarih ve 2014-17122/2152 sayili kararlari ile isvicre Federal
Mahkemesinin [ATF (BGE) 4C.242/2001] sayili karari, kendi goruslerini desteklemek
amaciyla sunulmustur®?. S6z konusu kararlara bakildiginda, esasen bunlarin emsal niteligi
tasimadigl acikca gorilmektedir.

Kendigelen/Pasli ikinci Mitaldasinda zikredilen Yargitay kararlari, yukarida tartisilan
konuyla, yani gecersiz hale gelmis bir pay devir sinirlamasinin sirkete alim Onerisinde
bulunma hakki verip vermeyecegi ile ilgili degildir. Kendigelen/Pasli ikinci Miitaldasinda
zikredilen Yargitay kararlari bir anonim sirketin alim dnerisinde bulunabilmesi icin esas
sozlesmede buna iliskin acik 6zel (yani, ayri) bir hikim bulunmasi zorunlulugu olup
olmadigi ile ilgilidir. Nitekim Yargitay da, benim ve Kendigelen/Pasli tarafindan benimsenen
gorisle uyumlu olarak, sirketin alim onerisinde bulunabilmesi icin esas sozlesmede kacis
klozuna iliskin 6zel (yani, ayri) bir hilkim bulunmasina gerek olmadigl sonucuna varmistir.

Goraldigu Uzere Yargitay'in soz konusu bu kararlari, eTK doneminde yirirlige konulan
hisselerin devredilebilirligini kisitlayan baglam dizenlemesinin TTK'nin baglam sistemi ile
uyumlu olmamasi nedeniyle YurK m. 28/7 uyarinca gecgersiz hale gelmesi durumunda,
sirkete kacls klozuna basvurma hakki verip vermeyecegi sorunu ile ilgili degildir. Tam aksine
Yargitay bir kararinda sirketin kacis klozuna basvurmasi ve alim onerisinde bulunabilmesi
icin esas sozlesmede nama yazili paylarin devrinin anonim sirketin onayina bagli oldugunu
belirten gecerli bir hiikmn sart oldugunu belirtmektedir®3.

Ayrica su hususu da belirtmek isterim ki, devreden ve devralan sirket ortak ve
yOneticilerinin tamamen ayni oldugu bir pay devir isleminde, sirkete kayyim atanmasindan
sonra pay defterine kayit talebinin usuline uygun olmadigini ileri stirmek hususunda
davalinin herhangi bir hukuki menfaati de bulunmamaktadir. Yargitay “paylarin davalilara
devredilmediginin tespitine” yonelik bir davada alt derece mahkemesinin davacinin pay
devir sdzlesmesinin tarafi olmadigl, “... béyle bir davayi ancak sézlesmenin taraflarinin veya
onlarin haleflerinin agabilecedi gerekgesiyle aktif husumet yoklugu nedeniyle davanin reddi
...” kararini onamistir®. Bu durum, yine Yargitay kararlarina gore hakkin kottye kullaniimasi

82 Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasi, para. 15- 16.

83 «

Anonim sirket tarafindan satin alma énerisinin yapilabilmesi icin esas s6zlesmede nama yazili paylarin devrinin

anonim sirketin onayina bagli olduguna dair bir hitkim bulunmalidir. Bununla birlikte anonim sirket satin alma

Onerisi yaparken paya/paylara édeyecedi bedeli agiklamalidir. Yoksa sadece paylari alacadini bildirmesi yeterli
dedildir”, Yargitay 11. HD., E. 2016/8960 K. 2018/2472 T. 5.4.2018.
8% yargitay 11. HD., E. 2015/13111 K. 2017/900 T. 20.2.2017 sayil karari (Lexpera.com).
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50.

51.

teskil edecektir. Yargitay “... ana sézlesmenin [pay devrine birtakim sinirlamalar getiren] 8.
maddesine uyulmadigi hususunun ileri siriilmesinin TMK'nin 2. maddesinde dlizenlenen
iyiniyet ilkesine ve TTK'nin 357. maddesinde diizenlenen esit islem ilkesine aykirilik teskil
edecedi”(ne) hukmetmistir®>. Gortusimce, somut olayda kacis klozuna basvurulmasi da
hakkin kottye kullanilmasi teskil edecektir.

Isvicre Federal Mahkemesinin kararina gelince. isvicre Federal Mahkemesi dniine gelen
mezk{r olayda, esas sozlesmesi en son 1987’de degistirilen bir anonim sirketin esas
sozlesmesinde, yonetim kurulunun herhangi bir gerekce gostermeden pay devirlerini
kaydetmekten kacinma olanagina sahip oldugunu belirtmistir®. isvicre anonim sirketler
hukukunda yapilan 1991 Reformu ile bu kayit kanuna aykiri hale gelmesine ragmen, sirket
bes yil icinde (yani 30.7.1997 tarihine kadar) bu hikmU yeni kanuna uyarlamamis; bu slre
gectikten sonra bir pay devri ile ilgili olarak kacis klozu isletilmistir. Federal Mahkeme, bu
esas sozlesme hikminin, yeni donem acisindan caiz olmamasina ragmen, bunun
nihayetinde bir devir sinirlamasi iradesi oldugundan hareketle, kacis klozunun isletilmesi
icin yeterli bir irade oldugunu belirtmistir.

Her seyden dnce gecis dizenlemeleri Tirk ve isvicre Hukukunda farkli diizenlenmistir.
Isvicre Hukuku’nda gecis hiktmlerinde [SchIB. Art. 2/3], uyarlamanin yapiimamas
durumunda, yeni hikimlerle bagdasmayan esas sdzlesme hikiUmlerinin “yirdrliikten

“"

kalkacagi” ifade edilmisken, YurK m. 28/7 hikminde, “... aksi takdirde, bu siirenin
dolmasiyla tim sinirlamalar gegersiz héle gelir.” ibaresi yer almistir. lIsvicre kanun
koyucusu, bu konuda daha yumusak ve “karmasik” bir tavir benimsemis ve yeni hikimlerle
bagdasmayan esas sozlesme hiukimlerinin timuyle gecersiz olmayacagi, ancak bir yorum
ameliyesi sonrasinda yeni hiikiimlerle bagdasmadigi tespit edilen hikimlerin yirtrlikten
kalkacagini belirtmistir. Tlrk kanun koyucusu ise gecis htukimlerinin hukuki sonuclari
bakimindan daha kesin bir tavir almis ve yeni rejimle uyumlu olmayan tim pay devir
sinirlamalarini “gecersiz” olarak nitelemistir. Gortlduga gibi yeni baglam dizenine geciste
Turk ve isvicre kanun koyucusu farkli yollar izlemistir®”. Bu nedenle her seyden dnce gegis
hikimlerindeki temel farklilik nedeniyle, isvicre Federal Mahkemesi’nin bu karari olayimiza

emsal teskil etmekten uzaktir.

85 Yargitay 11. HD. E. 2015/8218 K. 2016/3239 T. 23.3.2016 karari (Lexpera.com).
86Sebep gosterilmeksizin onaydan kaginilabilecegine dair eski dénemden kalma klozun ayakta tutulamayacag ve

gecis slrecinden sonra, bu ibarenin kaginma klozunun isletilmesi icin yeterli olmadigi yoninde bkz. Akin, s. 259,
dn. 931.
87 [BK’da yapilan 1991 degisiklikleri hakkindaki gecis hitkiimlerine iliskin madde gerekcesinde (Message/Botschaft,

FF 1983 Il 968), nama yazili paylarin devrinin esas sozlesme ile sinirlandiriimis olmasi halinde, yeni rejimin

uygulanmasinin ve bu baglamda eski diizenlemelerinin gecerliliginin, esas sdzlesmenin yorumlanmasi bakimindan

karmasik bir mesele teskil edecegi ifade edilmistir.
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52. ikinci husus, Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasinda s6z edilmeyen bir ayrinti, isvicre Federal
Mahkemesi kararinin gerekcesinde®, her ne kadar gegis slresinin bitmesi ile gecersiz hale
gelen bu s6zlesme hikmindn yine de hisselerinin devredilebilirligini sinirlama iradesi teskil
ettigi ve boylece kagis klozunun isletilebilecegini belirtmis ise de Mahkeme, ayni zamanda,
bu kacis klozunun isletilmesini hakkin kétiye kullaniimasi niteliginde ve esit islem ilkesini
zedeler nitelikte gdrmiis ve davayl reddetmistir®®. Dolayisiyla, isvicre Federal Mahkemesinin

s6z konusu bu karari olayimizda emsal olarak alinacaksa, su sekilde emsal alinmalidir ki, KiH’in

pay sahipleri ve yoneticilerinin tamaminin iradesi ve rizasi ile gerceklesen bir pay devrinde,
sirket ydnetiminde gerceklesen degisiklikten (kayyim atanmasindan) sonra KiH'in kacis
klozuna basvurma cabasini hakkin kotliye kullanilmasi olarak gérmek ve kacis klozunun
kullaniimasi talebinin reddedilmesi gerekir. Acikladigim bitin bu nedenlerle, s6z konusu

Federal Mahkeme kararinin da olayimizda emsal teskil etmesi mimkin degildir®.
IV. KiH hisselerinin miilkiyeti [IL’ye gecmistir.

53. Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasinda, KiH esas sdzlesmesi m. 6 diizenlemesinin —tamamen
gecersiz hale gelmediginden yola ¢cikilarak— sirkete kacis klozuna basvurma imkani tanidig,
bu durumda paylarin milkiyetinin gecisi icin sirkete onay basvurusunda bulunulmasi
gerektigi, devir icin onay verilmedigi slirece paylarin mulkiyeti ve paylara bagl tim haklarin
TTK m. 494/1 hikmU uyarinca devredende kalacagi iddia edilmistir®®. Kendigelen/Pasli’ya
gore KiH' e gonderilen 23 Aralik 2016 tarihli yazi, hukuka uygun bir devir onay basvurusu
degildir®®. Ayrica onay isteminde TTK m. 646 kapsaminda devre konu paylarin aslinin ibraz
gerektigi halde usuliine uygun bir basvuru yapilmadigi ve bu “usulsiizlik” karsisinda TTK m.
494/3 de 6ngorulen g aylk strenin hig islemeye baslamadigi ve dolayisiyla “onay vermis
sayilma” gerceklesmedigi iddia edilmistir®3, Kendigelen/Pasli’ya gére KiH kendisine yapilan
usullne uygun olmayan basvuruya herhangi bir cevap verme yUkimluligla altinda
tutulamaz®.

54. Oysa yukarida ve Bozbel ilk Mitaldasinda ayrintili agikladigim (izere, KiH’in paylari
Uzerindeki devir sinirlamasi YirK m. 28/7 hiikmi uyarinca tamamen gegersiz hale gelmis ve
pay senetleri Uzerindeki mulkiyet 31 Agustos 2015 tarihinde IIL’ye ciro ve zilyetligin devri
ile gecmistir. Dolayisiyla “devir icin onay verilmedigi stirece paylarin milkiyeti ve paylara

88 isvicre Federal Mahkemesinin 5Oz konusu karar icin bkz.

https://www.servat.unibe.ch/Dfr/bger/2003/030305_4C-242-2001.html

89 Bkz. kararin 5.4 numarali paragrafi. Bu suretle Federal Mahkeme, davayi ayni gerekceyle reddeden istinaf
mahkemesinin kararini onamistir.

% jsvigre Federal Mahkemesi kararinin elestirisine iliskin ayrica bkz. Yiiksel, s. 169-173.

91 Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasi, para. 25 ve31.

92 Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasi, para. 47.

93 Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasi, para. 33.

9 Kendigelen/Pasli ikinci Mital4asi, para. 44.
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55.

56.

bagli tim haklarin TTK m. 494/1 hikmi uyarinca devredende kalmasi”, ancak esas
sozlesmede gecerli bir pay devir sinirlamasi olmasi ve sirketin pay devrine onay vermemesi
halinde s6z konusu olabilirdi. Bu bakimdan sirketin sdézlesmesinde gecerli bir pay devirleri
sinirlamasi yoksa yahut gecersiz hale gelmisse artik sirketin kagis klozuna basvurma hakki
yoktur, paylarin midlkiyeti herhangi bir sinirlamaya tabi olmadan ciro ve zilyetligin
gecirilmesiyle devredilebilir. Nitekim paylarin mulkiyeti 31 Aralik 2015 tarihinde IIL
tarafindan bu yolla iktisap edilmistir. Kendigelen/Pash iddialarina iliskin aciklamalarim
asagida yer almaktadir.

1. Pay defterine kayit bildirimi hukuken herhangi bir usule tabi olmadig gibi basvuruda pay
senetlerinin asillarinin ibraz edilmesini 6ngoéren yasal bir zorunluluk da bulunmamaktadir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki pay defterine kayit milkiyetin gecisine etki eden bir husus
degildir. Nitekim Kendigelen/Pasli da bunu;

Kendigelen/Pasli ilk Mitaldasinda, 5 numarali adimi “devrin pay defterine islenmesi”
seklinde ifade edip “1ila 4. adimlarda 6ngorilen sartlarin tamamlanmamasi halinde ise,
devralan hukuken paylarin mulkiyetini dahi kazanamayacaktir.”%> ve

Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasinda “payin muilkiyetinin gegisi ise [pay devrinin pay
defterine islenmesi olan besinci kosul haric] ilk doért kosulun tamamlanmasi ile
gerceklesir’®®

diyerek acikca ifade etmislerdir.
Esasen bu konuda Bozbel ilk Mtaldasinda yine de ayrintili bir aciklama yapmis idim®’.

Bozbel ilk Miitaldasinda da belirttigim lzere IIL tarafindan KiH’e 23 Aralik 2016 tarihli bir yazi
gonderilerek, lIL'nin pay defterine kaydi icin bildirimde bulunulmustur. TTK’da pay defterine

kayit bildiriminin sirkete hangi usule goére vyapilacagina, basvuruda hangi belgelerin
sunulmasi gerektigine veya devre konu pay senetlerinin asillarinin basvuru sirasinda ibraz
edilmesi gerektigine iliskin herhangi bir yasal bir dizenleme yer almamaktadir®®. Bu
nedenle, yazili ya da sozl{ bir bildirim mimkiin oldugu gibi 6érnegin payi devralan kimsenin
pay sahipliginden kaynaklanan, kar payi ya da rtichan hakki gibi birtakim haklarini kullanmak

% Kendigelen/Pasli ilk Mitalaasi, para. 15.

% Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasi, para. 9.

97 Bozbel ilk Miitalaasi, para. 136 vd.

%8 Tekinalp, Baglam, N. 11-19; Narbay, Safak; Anonim Ortaklikta Pay Defteri, Ankara 2003, s. 252; Bozkurt, s. 255;
Sevi, s. 261; Conkar, Mustafa Halil; Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatinin ispatlanmasi, istanbul 2009, s. 204.
Uygulamada onay istemi ve pay defterine kayit bildirimi — her iki asama ayri ve birbirinden bagimsiz olmakla

birlikte - genelde ayni anda yapildigindan, onay istemi ve pay defterine kayit bildiriminde, TTK m. 499/2 uyarinca

“payin usultine uygun olarak devredildigi ispat edilmelidir.”
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amaciyla pay senedini ibraz etmesi seklindeki bir eylem dahi bildirim niteligindedir®®. Hatta
basvurunun yazili yapiimamasi durumunda, “basvuru” bir hukukiislem olmadigi icin tanikla
da ispatlanabilir (6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu m. 202).

57. Pay defterine kayit bildirimi, hem devreden hem de devralan tarafindan yapilabilir!®®. Yasal
dlzenleme uyarinca, kayit bildirimini alan sirketin, inceleme hak ve yukimlalugi oldugu
ogretide ifade edilir. Bu cercevede, sirket incelemeyi sekli ve maddi agidan yapari®?. Sekli
incelemede, muktesibin, pay devri konusunda seklen hak sahibi olup olmadigi arastirilir. Bu
arastirmada, oncelikle pay devrine temel teskil eden bir sdzlesmenin varligl ve bunun
ibrazini yeterli gormek gerekir. Bunun yaninda ciro ile devredilebilen bagli nama vyazili pay
senetlerinde devir esaslari kiymetli evrak hukuku kurallarina tabi oldugu ve buna gore de
seklen hak sahibi olan kisiden iyi niyetle yapilan devir gecerli olacagi icin sirket, dizgin bir
ciro silsilesi ile senede hamil olunup olunmadigini incelemekle yetinmelidir (TTK m.
710/3)193. Nitekim nama yazil pay senetlerinin devri bakimindan emre yazili senetlere has
bir yol olan ciro ile devre cevaz verilmis olmasinin en dnemli amacinin, bu senetlerin ihtiyac
duydugu yiksek ve glvenli tedavil kabiliyetini saglamak oldugu dikkate alinirsa, gerek pay
senedi hamili bakimindan gerek ortaklik bakimindan, pay sahipligi sifatinin seklen
ispatlanmasi sirasinda baska hususlarin da incelenmesi gerektigini iddia etmek, anonim

ortakliklar hukukunun bunyesine aykiri, zorlama bir yorum olacaktir'®

. Zaten teshis
fonksiyonu sayesinde seklen hak sahibi olan kimsenin mesru hak sahibi oldugunun kabuli
de bu sirat ve glivenin saglanmasina yoneliktir; maddi anlamda hak sahibi oldugunu iddia

eden kimse bu karinenin aksini her sekilde ispat edebilir.

58. Hatta nama yazili pay senetlerinin devrine temel teskil eden borglandirici islem gegersiz
veya devrin iktisadi sebebi ortakligin aleyhine dahi olsa sirket, devri pay defterine
kaydetmekle yUkUmltuddr. Varilan  bu  sonucun sebebi cironun mducerretligine

% Conkar, s. 204.

100 Bozkurt, s. 256.

101 Tekinalp, Unal / Poroy, Reha / Camoglu, Ersin; Ortakliklar Hukuku, 13. Baski, istanbul 2017, Kn. 1140; Uzel, s.
54 vd.; Sevi, 261; Narbay, Pay Defteri, s. 242.

102 Bozkurt, s. 261. isvigre Hukuku’nda, sirketin ilke olarak basvuru yapan kisinin, sekli hak sahipligini inceleme ile
yetinmesi gerektigi, ancak bunun icin hakli siphelerin bulunmasi durumunda, sirketin maddi hukuki durumun -
basta devir beyaninin gergekligi, taraflarin islem ehliyeti ve tasarruf yetkileri ile ilgili- acikliga kavusturulmasi
konusunda yukimlilugt oldugu belirtiimekte, ancak temel islemin (ciro veya temlik isleminin soyutlugundan
dolay) sirket tarafindan incelenemeyecegi savunulmaktadir, Sevi, s. 213.

103 Bozkurt, s. 262; Sevi, s. 262. Dlzgiin bir ciro silsilesinden kasit, ilk ciro eden pay defterinde yazili ilk pay sahibi
olmak Uzere her ciro edenin ciro zincirinde bir 6nce kendisine ciro edilen kisi olarak bulunmasidir. Belirteyim ki,
kanun koyucu nama yazili pay senetlerinin tedaviline ¢cok 6nem verdiginden, bu pay senetlerinin beyaz ciro ile
devri dahi mUimkunddr, Sevi, s. 249. Beyaz ciro ile senedi devralan (6nceki ciroda devralan olarak gérinmeyen)
kimse ise bu senedi adeta hamiline senet gibi senet tizerinde herhangi bir islem yapmaksizin sadece elden teslimle
dahi devredebilir.

104 Ayni yonde Conkar, s. 85
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59.

60.

61.

105

dayanmaktadir inceleme hak ve yukimluliginin sirketce genisletilmesi, TTK m.

o

493/7'de 6ngorilen “devredilebilirlik kosullarinin agirlastirilamayacagi” dizenlemesini ihlal
edecektirt®.

Goraldigu Uzere pay defterine kayit bildiriminde sirketce yapilmasi gereken, inceleme
ylukimU kapsaminda sadece - o da basvuranin gercek hak sahibi olmadigi bariz bir sekilde
gortiliiyorsa - dlzgin bir ciro silsilesi ile senede hamil olunup olunmadigini incelemektir. Bu
inceleme ise senetlerin asillari UGzerinde olabilecegi gibi tasdikli suretleri Gzerinden de
yapilabilir. Pay defterine kayit bildiriminde, higbir sekilde devre konu paylarin aslinin ibrazi
zorunlu degildir.

Somut olayimizda devreden, devralan, pay defterine kayit bildiriminde bulunan ve bu talebi
degerlendirecek olan ortak ve (kayyim atanmadan 6nceki donemde) yonetim kurulu Gyeleri
ayni kisilerdir. Tim yonetim kurulu tyelerinin talebin dayanagi olan izin Belgesinin ve nama
yazili hisse senetlerinin usuliine uygun devir ve temlik edildigini bildikleri ve buna
itirazlarinin olmadigl, baska soyleyisle bu kisilerin fiili olarak da pay defterine kayit
bildiriminde bulunduklari zaten anlasiimaktadir. Bitin ortaklarin, devredenin, devralanin
ayni oldugu bir pay devrinde, “resmi” bir kayit bildiriminin yapilmasini?%’, hatta bir adim
daha oteye gidilerek devre konu nama yazili hisse senetlerinin aslinin ibrazini istemek,
“kendi kendilerine bildirimde bulunma”nin 6tesinde, yasal dizenlemelerle bagdasmayan
sekilci absurt bir yaklasimdir.

Kendigelen/Pasli ikinci Miitaldasinda, konu ile ilgili bazi yasal diizenlemeler de zikredilerek,
bu yasal dizenlemelerin kendi goruslerini destekledigini, yani bu hiikiimler uyarinca sirkete
bildirimde senetlerin asillarinin ibrazinin zorunlu oldugu belirtilmistir. Oysa yukarida ifade
ettigim Uzere; KiH esas sdzlesme m.6’da yer alan baglam hikmi YirK. m. 28/7 sebebiyle
gecersiz oldugu dikkate alindiginda, 23 Aralik 2016 tarihli bildirim esasen pay defterine
yazilma istemine iliskindir. Bu nedenle Kendigelen/Pasli’nin sz konusu iddialari yerinde
degildir. Pay defterine kayit talepli bu yaziyi aldiktan sonra, KiH den beklenen talep edildigi

sekilde bir yonetim kurulu karari alarak pay devrini sirket pay defterine kaydetmesidir'®®,

105 Sevi, 5. 263.
106 Bozkurt, s. 262.
107 Yukarida belirttigim tzere payin devrinin sirkete bildirimi zorunlulugu ve usulii yoktur. Yapilacak bir bildirimin

yazili, s6zlU olmasi yaninda eylemsel olarak da, drnegin sirketten kar payi talep edilmesi suretiyle yapilabilecegi
kabul edilir.
198 Devrin sirkete karsi hitkiim ifade etmesi icin pay defterine kaydedilmesi de gerekmektedir. Sirket, kurulus ve

sermaye artinmlari disinda, paylarin pay defterine kaydini kendiliginden yapmaz. S6z konusu husus mutlaka

ilgililerince ve ozellikle de hisseleri devralan tarafindan talep edilmelidir. S6z konusu talep sirket yonetim kurulu

tarafindan yerine getirilmezse devralan tarafindan sirket aleyhine ifa davasi agiimalidir. Boyle bir davanin kabuliine

iliskin mahkeme ilami, devrin pay defterine islenmesine dair yonetim kurulu karari yerine gececektir, Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s. 646.
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62. Bu minvalde, Kendigelen/Pasl’nin iddialarinin birinci delili olarak TTK m. 499/2 hiukmi

63

zikredilmistir. Kendigelen/Pasli’'ya gore “pay devir onayinin sirketten talep edilebilmesi icin
sirkete yapilacak basvuruda pay senetlerinin aslinin da mutlaka sirkete sunulmasi gerekir.
Bu sonuca ilk basta TTK m. 499/2 hikminin agik lafzindan ulasilabilir.”
Kendigelen/Pasli’nin zikrettigi TTK m. 499/2 hilkminden boyle bir sonuca varilmasi kanimca
s6z konusu olamaz. S6z konusu hukim “Payin usuliine uygun olarak devredildidi ... ispat
edilmedidi stirece, devralan ... pay defterine yazilamaz” demektedir. Burada kanun koyucu
sadece “payin usuliine uygun olarak devrinin ispatini” aramaktadir. Buradan kastedilen ise
payin yasal ve esas sozlesmesel devir kosullarini saglayip saglamadiginin ispatidir. Yasal
kosullar, pay senedinin ciro edilip edilmedigi, dlzgin bir cironun var olup olmadigi, pay
senetlerini elinde bulunduranin mesru hamil olup olmadigi, pay devrinin esas sdzlesmede
yer alan kosullara uygun olup olmadigi gibi hususlarin ispatidir. Bunlarin ispati ise pay devir
sozlesmesinin veya senetlerin aslinin ibrazi ya da bunlarin tasdikli suretlerinin ibrazi
marifetiyle olabilir. Hatta pay defterine kayitta karsilikl glven iliskisi icinde, beyana dayal
olarak dahi sirket pay defterine kaydi gerceklestirebilir, buna yasal hicbir engel
bulunmamaktadir. Kanun koyucu burada sadece devir olgusunun ispatini aramis, senetlerin
ashinin ibrazini zorunlu tutmamistir. Bu nedenle pay defterine kayitta bir anlamda “beyan”
esas alinacagl ve ona gore pay defterine kayit gerceklesecegi icin sirket yonetim kuruluna
eTK doneminde olmayan yeni bir hak bahsedilmis ve TTK m. 500 diizenlemesiyle “Sirket(in),
iktisap edenin yanlis beyani sonucu pay defterine yapilan kayd,, ilgililerin gériislerini alarak
silebilir’ hilkm getirilmistir. Yukarida ifade ettigim Uzere devreden, devralan, pay defterine
kayit bildiriminde bulunan ve bu konuda degerlendirme yapacak olanlar, ayni kisilerdir. Ayni
kisilerin, daha 6nce gerceklestirdikleri pay devrinin gecerli olup olmadigi hakkinda inceleme
yapmalari gerektiginin iddia edilmesi hukuken de mantikli degildir.

. Kendigelen/Pasli ikinci Mtalaasinda, pay defterine kayit icin pay senetlerinin aslinin ibrazi

gerekliligine delil olarak gosterilen diger yasal dizenlemeler ise TTK m. 645 ve 646'dir.
Kendigelen/Pasliya gore (i) bir kimse nama yazili bir pay senedini devralmissa ve bu senede
dayali olarak sirketin pay defterine pay sahibi olarak kaydedilmek arzusunda ise sirkete
senet aslillari ile birlikte miracaat etmeye mecburdur!®; (i) anonim sirket pay senetleri
birer kiymetli evrak olup, TTK m. 645 uyarinca kiymetli evrakin icerdikleri hak, senetten ayri
olarak ileri strilemeyecegi gibi baskalarina da devredilemez, (iii) kiymetli evrakta “hak ve
senet birlikteligi” oldugundan, kiymetli evraka dayanarak hak talep eden (somut olayda
KiH’in paylarini devraldigini iddia eden) kisinin bu hakki alabilmesi, ancak ve ancak ilgili
kiymetli evrakin aslini (yani, senedin kendisini) borcluya (senede dayanarak hak talep ettigi
kisiye; yani somut olayda KiH’e) ibraz etmesi sartiyla miimkiinddr; (iv) senedin herhangi bir
“fotokopisi/sureti” ibraz edilerek hak talepte bulunulamaz, (v) TTK m. 646/1 'de agikca

109 Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 40.
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“borgluya senedin” ibrazi sart kosuldugu icin, senet aslh sunulmayan talepler hicbir hukuki
netice dogurmaz*®,

64. Bu goruslere hukuken katilma olanagi bulunmamaktadir. Bir defa bahsettigi hak itibariyle,
kiymetli evrakin degisik tlrleri, ornegin alacak hakki veren, ortaklik haklari veren tirleri
bulunmaktadir. Pay senetleri ise ortaklik hakki bahseden birer kiymetli evrak olup, bir pay
senedi sahibine alacak hakki degil, aksine ortaklik hukukuna iliskin haklar bahseder!*l. Bu
nedenle senedi ihrac eden sirketin, senedin borclusu olmadigl ve duruma gore payin
karsiliginin tamami henliz 6denmemisse borglunun (payi ihrag eden sirket degil) payin
sahibi oldugu®'? hususunun, Sayin Kendigelen vePasl’nin da bilgisi dahilinde oldugundan
eminim. Dolayisiyla “kiymetli evrakin borclusu, ancak senedin teslimi karsiliginda édeme ile
ylkiumlidir” hukminl haiz TTK m. 646 dlzenlemesine dayanarak, pay devirlerinin
onanmasl ve pay defterine kayit bildirimlerinde, pay senetlerinin asillarinin ibrazinin
zorunlu oldugunun iddia edilmesi hukuken mimkin degildir. Bu diizenlemelerin muhatabi
olayimizda devreden ve devralandir. TTK m. 646 cok acik sekilde “bor¢luya” yapilan “é6deme

10 kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 35, 40-42. Yasada acik ya da ortiili olarak diizenlenmemis bir hususun,
zorunlu oldugunun iddia edilmesi bilinen hukuksal yorum yéntem ve tekniklerini asar niteliktedir. Oysa
Kendigelen/Pasl ilk Mitaldasinda bizzat kendileri “Nama yazili hisselerin orijinal niishalarinin sunulmasina iliskin
yasal bir zorunluluk olmamakla beraber sirket tarafindan béyle bir talepte bulunulmasi da mesru ve gegerlidir”
demek suretiyle, yasal olarak pay senetlerinin asillarinin sunulmasinin zorunlu olmadigini acikca kabul ve ikrar
etmislerdir (bkz. Kendigelen/Pasli ik Mitalaasi, para. 29). Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasinda ayrica konuyla ilgili
Sevi'nin calismasinin 262. sayfasina atif yapilmis (bkz. Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 36) ve “nitekim
senetlerin ciro edildigini ileri siirerek pay devrinin onaylanmasi igin basvuruda bulunan kisinin senetleri de ortakliga
goOstermesi gerektigi yoniinde bkz. Sevi, s. 262.” ifadelerine yer verilmistir. Sevi'ye yapilan atfi inceledigimde, s6z
konusu alintinin yaniltici oldugunu tespit ettim. S6z konusu yerde Sevi, “Devir ciro veya alacadin temliki ve

zZilyetligin gecirilmesi yoluyla yapilmamissa veya yapilmis oldugu tespit edilemiyorsa, baska bir deyisle seklen tam

degilse, 6rnedin bir kisi ciro edilmemis olan senedi devraldidini beyan ediyor, fakat yazili devir beyanini ibraz

etmiyorsa yahut ciro edilen senedi ortakliga géstermiyorsa, ortakligin devir islemini pay defterine kaydetmemesi

gerekir” ifadesi ile senetlerin ortakliga gdsterilmesi zorunlulugunu, “devrin ciro yoluyla yapilmamis veya yapiimis
oldugu tespit edilemiyorsa” kosuluna baglamaktadir.

111 By nedenle kiymetli evrakin genel kurallarinin uygulanma sinirlari bakimindan anonim ortakliklar hukukunun
ve bilhassa nama yazili pay senetlerinin niteliklerinin gozetilmesi gerekir. Nitekim Alman Payl Ortakliklar Kanunu
m. 68 (§ 68 AktG) nama yazili pay senetlerinin devri bakimindan poligenin hikimlerine atifta bulunduktan sonra
acikca bu hakidmlerin uygun geldigi él¢iide uygulanacagina dair bir sinirlama ifadesine yer vermistir. Bu baglamda
ornegin cironun teminat fonksiyonu nama yazili pay senetleri agisindan gegerli olmaz. Pay senedini devralan kisinin
pay sahipliginden dogan haklari kullanmasina engel olmasi durumunda, kendinden énce gelen cirantalarin TTK m.
685’e kiyasen sorumlu tutulmalari mimkin degildir, ctink( TTK m. 490/2 hikmi uyarinca taraflar arasinda ciro
ve senet zilyetliginin gecirilmesi ile gerceklesen devir islemi ile senet mulkiyeti, pay sahibi sifati ve paydan dogan
tim haklar ve borglar devralana gecer. Devredenin devir isleminden sonra istisnai nitelik tasiyan TTK m. 501/2
hakmi disinda gerek ortakliga gerekse devralana karsi herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Devir islemi
ve pay defterine kayit ile birlikte, pay sahibi devralanin pay sahipliginden dogan haklari kullanmasi ile ilgili tim
sorumluluk ortakliktadir. Devredeni ve ondan once gelen cirantalari bu hususta sorumlu kabul etmek anonim
sirketler hukukunun kendine 6zgu ilkeleri ile bagdasmaz.

112 pylagl, Hasan; Kiymetli Evrak Hukuku, 8. Baski, Ankara 2007, s. 41.
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taleplerinde” senedin aslinin ibrazi zorunlulugunu aramaktadir. Somut olayimizda ise ne KiH
senedin borglusu ne de istem “senetten dogan bir alacagin” dédenmesine, yani bir para
borcunun 6denmesine matufturt®3.

65. Pay defterine kayit bildiriminde senetlerin aslinin ibrazinin zorunlu olmadigi, pay defterine
kayit bildiriminin devreden tarafindan yapilabilmesinden de anlasiimaktadir. Cinkd pay
senetlerini ciro ve teslimle devralana devretmis ve artik pay senetleri elinde bulunmayan
devredenin, bildirimde sirkete senetlerin aslini nasil ve ne suretle ibraz edecegi sorusuna
makul bir cevap verilmesi mimkudn degildir.

66. Bu bakimdan kiymetli evrakla ilgili genel hUkim mahiyetindeki TTK m. 645 ve 646
dizenlemesi, pay defterine kayit bildirimlerinde senetlerin asillarinin ibrazinin zorunlu
olduguna delil olarak gosterilemez.

67. Ayrica senet Uzerindeki hakkin devrini, senedin zilyetliginin devri ile -yani senedin teslimsiz

14" pay sahibinin pay

devri suretiyle dahi- yapilabilecegini éngbren yasal bir sistemde
sahipligi sifatina dayali yaptigi bir bildirimde senedin aslinin ibrazinin aranmasi hukuken
abestir. Bir anonim sirket, pay defterine kayit bildirimini aldiktan sonra eger basvuruda
eksiklikler gortyorsa bunlarin giderilmesini talep edecek, bu talepler yerine getirilmedigi
takdirde pay defterine kayit talebini reddedecektir. Aksi takdirde, bir kayit bildirimi yasal

sartlari tasiyorsa sirketin devri pay defterine kaydetmesi zorunludur.

2. Hamdi Akin ipek Tarafindan imzalanmis izin Belgesi Pay Milkiyetinin Gegisini Saglar
Niteliktedir.

68. Hamdi Akin ipek tarafindan imzalanmis izin Belgesinin mahiyeti ile ilgili olarak Bozbel ilk
Mutalaasinda esasen ayrintili agiklama yapmis idim. Oradaki gérislerimi aynen koruyorum.
S6z konusu izin Belgesinin bir yonetim kurulu karari olmadigini, sirket ortak ve

113 Nitekim Yiksek Mahkeme (eTK déneminde verilmis) bir kararinda, pay senetlerinin devrinin yapildigini noter
aracihgiyla sirkete bildiren devralanin, imzalarin noter onayli olmadigi gerekgesiyle pay defterine kaydindan
kacinilamayacagina karar vermistir, Yargitay 11. HD., 8.10.1993, E. 1993/6626, K. 1993/6317 (Naklen: Narbay, Pay
Defteri, s. 252, dipnot 74).

114 Bilindigi tzere esyanin zilyetliginin devren iktisabi iki sekilde gerceklesebilir. Buna gore zilyetlik ya fiili teslimle
ya da teslimsiz devir sekillerinden birisi vasitasiyla devredilebilir. Anonim ortaklklarin cikarmis olduklari pay
senetlerinin devri hususunda da ayni esaslar gecerlidir. Pay senedi, fiili teslim veya zilyetligin teslimsiz devir
sekillerinden kisa elden teslim, hikmen teslim yahut zilyetligin havalesi yollarindan bir tanesi kullanilarak
devredilebilir, Sevi, s. 210; Kinacioglu, Naci; Kiymetli Evrak Hukuku, s. 24. Bu bakimdan eTK doneminde kanunda
yer alan dar “devir” s6zcigu yerine “zilyetligin gecirilmesi” ibaresi TTK'da kiymetli evrak icin “teslim” yerine bilingli
olarak tercih edilmistir, Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, Kn. 1110a, 1127. Bu ibare, zilyetligin havalesi (MK
m. 979/2), hiikmen teslim (MK m. 979/3) ve kisa elden teslim (brevi manu traditio, MK m. 977) gibi diger teslimsiz
devirleri de kapsar.
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yoneticilerinin iradesini teyit ve tevsik eden bir belge niteliginde oldugunu belirtmis idim?**>.
Buna ragmen Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasinda yaniltici beyanlarda bulunulmustur®e.

69. Kendigelen/Pasli ikinci Mutaldasinda, Kendigelen/Pasl ik Mitaldasindaki iddialar
tekrarlanmis, ve (i) Hamdi Akin ipek tarafindan imzalanmis olan izin Belgesinin TTK m. 492
vd. hikUmlerinde duzenlenen “onay” islemi bakimindan hicbir hukuki degerinin
olmadigi*t’, (ii) zira TTK m. 492 vd. kapsamindaki onay ve pay defterine kayit isleminin,
yalnizca bir “yénetim kurulu karari” ile olacagl, yonetim kurulunun calisma usulleri arasinda
“karar” disinda “yazili izin” gibi bir kural/islem/yontem olmadigi*®, (i) TTK m. 390/2
uyarinca Turk hukukunda bir yonetim kurulu Uyesinin yapiimakta olan bir toplantiya
kendisinin yerine vekil gdndermesi yahut baska Uyeleri temsilen oy vermesinin mimkan
olmadigi*®?, (iv) ipek ailesi Gyelerinin 31 Agustos 2015 tarihinden sonra KiH’e ihtarnameler
gondererek pay sahipligi haklarini talep etmelerinin, bizatihi aile Gyelerinin herhangi bir pay
devrinin varligindan ve devir isleminin “izin belgesi” formunda bir yazli izinle

onaylandigindan haberdar olmadiklari anlamina geldiginit®®

ve bunun pay devirlerinin
muvazaall oldugu gorisini guclendirdigi'?t, (v) IIUnin KiH Yénetim Kurulundan KiH
hisselerinin IIL’ye devrine onay talep ettigi 23 Aralik 2016 tarihli mektubun, izin Belgesinin
hukuki niteligine bakilmaksizin, KiH Yénetim Kurulu’nun bu onayina IIL tarafindan ihtiyac

duyuldugunu gosterdigini'??

, (vi) ayni zamanda yonetim kurulu Gyesi olan pay sahiplerinin
pay devrine katilmis olmasinin da, ilke olarak, pay devri onayi igin bir ydnetim kurulu karari

alinmasi gerektigi gercegini degistirmeyecegi iddiasinda bulunulmustur?3.

15 Bozbel ilk Mitalaasi, para. 78.

116 Kendigelen/Pasli ikinci Miitaldasi, para. 19, 51 ve 54. Sunu da belirtmek isterim ki, Tirk hukukunda karar
alinmasini gerektiren konularda yénetim kurulunun karar alabilmesi icin TTK m. 390’da 6nerinin yazili olarak
kabull ve toplanti usull olmak Gzere iki tir karar alma usull 6ngdrulmustlr. Yonetim kurulunun énerinin yazili
olarak kabulii usul ile karar almasi TTK m. 390/4’te diizenlenmistir. Onerinin yazili olarak kabuli usuld, Gyelerden
birisinin yazili olarak yaptig dneriye diger Uyelerin yazili onayi alinarak yonetim kurulu toplantisi disinda karar
alinmasidir. Ogretide; 6nerinin yazili olarak kabulii usulii icin “elden dolastirma yoluyla karar”, “ydnetim kurulunun
toplanti yapmaksizin karar almasi” ifadeleri de kullaniimaktadir. Bu konuda ayrintil bilgi icin ayrica Kirca, ismail /
Sehirali Celik, Feyzan Hayal / Manavgat, Caglar; Anonim Sirketler Hukuku C. I, Ankara 2013, s. 480, bkz. Costan,
Hulya; Yonetim Kurulunun Karar Alma Usulleri, Oy Hakki, Yetersayilar ve Toplanti Talep Hakki, BATIDER 2012, C.
28,S.3,s. 155 vd.

117 Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 50.

18 Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 51.

119 Kendigelen/Pash ikinci Mitaldasi, para. 54.

120 Kendigelen/Pasli bir tarafta “bizatihi aile yelerinin herhangi bir pay devrinin varligindan haberdar
olmadiklarin” iddia etmekte, diger taraftan bunun “pay devirlerinin muvazaali oldugu gériisini glclendirdigini”
belirterek celiskili bir beyanda bulunmaktadir. Bilindigi Gizere muvazaa icin sézlesmenin taraflarinin sézlesmenin
hi¢ hikiim dogurmamasi konusunda taraflarin anlasmalari, yani taraflar arasinda bir muvazaa anlasmasi olmasi
gerekir. Pay devirlerinin “varligindan dahi haberdar olmayan” KiH’in ortaklarinin, nasil, ne zaman ve ne suretle
muvazaa anlasmasi yapmis olduklari sorusu cevapsiz kalmaktadir.

121 Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 57.

122 kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasi, para. 51.

123 Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 54.
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70.

71.

72,

Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasinda konuyla ilgili ileri stirilen iddialarin degerlendirmesine
gecmeden 6nce yanlis anlasilmaya mahal vermemek icin bir kez daha altini gcizmek isterim
ki, somut olayda KiH esas sdzlesme m. 6’da yer alan pay devir sinirlamasi tamamen gegersiz
hale gelmis oldugundan, paylarin milkiyetinin gegisi ciro ve senetlerin teslimiyle
tamamlanmistir. Bu bakimdan sirketin onayinin alinmasina gerek yoktur, bir baska soyleyisle
izin Belgesinin mahiyeti (yani, bunun bir yénetim kurulu karari olup olmadigl) yahut
yonetim kurulunun onayinin gerekip gerekmedigi gibi sorular anlamini yitirmektedir. Ancak
faraza boyle olmasaydi bile somut olayda varacagim bu sonuc asagida aciklandigl tzere
degismemektedir.

Bir defa yonetim kurulu, bu kararin alinmasini pekala tyelerden birisine birakabilir. Yasal
olarak buna bir engel bulunmamaktadir, zira pay devrine onay karari TTK m. 375 uyarinca
yonetim kurulunun miinhasir yetkileri arasinda degildir. Ayrica KiH esas sdzlesme m. 6
incelendiginde, bu hikmUn sirketin onayinin taraflar arasinda tasarruf islemi
gerceklestirilmeden énce verilmesine iliskin oldugu ve bu iznin de tasarruf isleminden 6nce
verildigi gérilmektedir. Nitekim Akin ipek, Tirk Ticaret Sicil Gazetesi’nin (“TTSG”) 21 Mayis
2014 tarih ve 8573 sayili niishasinin 6. sayfasinda ilan edilen KiH yénetim kurulu kararindan
da anlasilacagi lizere, s6z konusu onay belgesinin verilmesini de kapsayacak sekilde KiH'i en
genis manada temsil ve ilzama yetkilidir. Bu bakimdan izin Belgesi incelendiginde, bunun
hisse devir sd6zlesmesinden sonra ama hisse senetlerinin devrinden énce verilmis bir “onay”
mahiyetinde oldugu sonucuna vardim. Bu halde tasarruf isleminin yapilmasi ile birlikte
paylarin mulkiyeti ve paydan dogan tum haklar devralana gecmistirt?*. Milkiyetin bu
sekilde IILl’ye devrinin ardindan, pay defterine kayit talebinde bulunulmasi Gzerine KiH’in
pay defterine yazim talebini reddetmesi hukuken mimkiin degildir. Zira ortada KiH’in pay
defterine yazilma istemini reddetmesini gerektirecek bir hukuki neden bulunmamaktadir.

Ikinci olarak sirket ortak ve yoneticilerinin tamaminin ayni oldugu bir devir isleminde, sanki
sirket tlzel kisiliginin bu ortak iradeden bagimsiz ve farkli bir iradesi varmis gibi bir yaklasim
sekilciliktir. Olayimizda devreden de devralan da yonetim kurulu Gyeleri olduguna gore
yonetim kurulu Gyelerinin nama yazili pay senedinin usuliine uygun devredildigini bilmeme
imkanlari bulunmamaktadir. Nitekim Yargitay ve 6greti, payin devri sozlesmesine bitin
ortaklarin katilmasi durumunda, muvafakatin bulunmadiginin ileri sirilmesinin hakkin
kotuye kullanilmasi teskil edecegi sonucuna varmistir?®,

124 Aayniyénde, Uzel, s. 67.
125 Gercekten de dgretide iki ortakli limited sirkette karari alan iki ortaktan baska ortak bulunmadigindan, alinan

bu kararin genel kurul karari olarak alindiginin kabul edilmesinde bir engel olmadigi belirtilir. Cink iki ortak

disinda bu karari onaylayacak ayri bir genel kurul bulunmamaktadir. Bir baska anlatimla bunun gibi bazi

durumlarda, 6rnegin payin devri sézlesmesine butin ortaklar katilmislarsa genel kuruldan onay karari alinmasina
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73. Uglinciisi, bir an icin s6z konusu izin Belgesinin Kendigelen/Pasli’'nin iddia ettigi gibi pay
devrine onay kararini icermedigini kabul etsek dahi -ki olayimizda pay senetlerinin
mtilkiyetinin gegisi tamamlanmis oldugundan esasen béyle bir asama da gerekli degildir-
sonradan bu devre onay (icazet) verilmesi de her zaman icin mUmkindUr. Zira bir devre
onay islemi de mahiyeti itibariyle bir hukuki islem olup®?®, bitiin hukuki islemlerde oldugu
gibi ortada bir yetkisiz temsil varsa sonradan bu isleme onay (icazet) verilmesi her zaman
icin mimkUnddr. Onay verildiginde ise ilgili hukuki islem geriye donlk olarak yapildigi tarih
itibariyle gecerlilik kazanir. Nitekim yetkisiz temsille ilgili Yargitay’in yerlesmis i¢tihadi da bu
sonucu desteklemektedir:

74. Yargitay 11. Hukuk Dairesi E. 2013/17089 K. 2014/773 T. 15.1.2014

“Dava, sézlesmeye dayali cezai sart alacagina iliskindir. Davaci tarafca,
anilan sézlesmeyi davali sirket adina imzalayan dava disi kisinin davali sirket
temsilcisi oldugu ileri sirilmesine karsilik, davali tarafca adi gegen kisinin
sirketi temsile yetkili olmadigi savunulmustur. Davaci tarafca, davali sirket
yetkilisi olarak bildirilen kisi ise mahkemece alinan beyaninda, davali sirketin
ortagi oldugunu ve davaya konu sézlesmeyi davali sirket adina imzaladigini
beyan etmistir. Uyusmazlik konusu sézlesme, dava disi kisi tarafindan da
benimsendigine gére, bu durumda mahkemece yapilmasi gereken is, davali
sirkete ait ticaret sicil dosyasi celbedilerek sézlesme tarihinde temsilci oldugu
ileri siriilen kisinin davali sirketi temsil yetkisinin bulunup bulunmadiginin
tespitiyle temsil yetkisinin bulunmamasi halinde, bu kez de davaci taraftan
davali sirketin sézlesmeyi benimsedigine dair yani 818 Sayili Borglar
Kanunu'nun 38. maddesi hiikmi uyarinca davali sirketin icazetinin varligi
hususunda delillerini sormak ve sonucuna gére karar vermek gerekir.”*?”

gerek olmayabilir (Sener, Orug Hami, Yargitay Kararlari Isiginda Limited Ortakliklar Hukuku, s. 307-308). Ayni ydnde
Yargitay 11. HD. E. 204/14676, K. 205/409, T. 15.01.2015. tarihli karar.

126 zel, 46, dipnot 55. Belirteyim ki, butiin hukuki islemlerde oldugu gibi devre onayin énceden, yani taraflar
arasinda tasarruf islemi (hisse senetlerinin ciro ve teslimi) 6ncesinde verilmesi de mimkin oldugundan, onaya
tabi pay senetlerinin devrinde de -olayimizda oldugu gibi- tasarruf isleminin yapilmasi ile birlikte, payin mulkiyeti
ve paydan dogan tim haklar devralana gececektir, Uzel, s. 59. Huzurdaki olayda bir an icin pay mulkiyetinin
gecisinde devre onay asamasinin aranacagi iddiasi kabul edilse dahi sirketin devre onayinin tasarruf islemi
oncesinde mevcut oldugu cok aciktir, bu nedenle devre onay 6nceden var oldugu icin bu halde dahi paylarin
mlkiyetinin ciro ve teslimle IIL'ye gectiginin kabull zorunludur. Ancak TTK m. 499/4 uyarinca sirketle iliskilerde
pay defterinde devralan kimseler kayith olmadiklari icin sirkete karsi pay sahibi olarak devredenler muhatap
alinacaktir.

127 Yargitay 11. Hukuk Dairesi E. 2013/17089 K. 2014/773 T. 15.1.2014; Ayni ydnde bkz. Yargitay 19. Hukuk Dairesi
E.2011/8772 K. 2011/8805 T. 30.6.2011 ve Yargitay Hukuk Genel Kurulu E. 1993/15-860 K. 1994/181 T. 30.3.1994
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75. Somut olaydaki paylarini devreden yoneticilerin davranislarindan, -béyle olmamakla birlikte
bir an icin bu pay devrine yazili onay vermedikleri kabul edilse bile- bu devre icazet verdikleri
sonucuna rahatlikla varilabilir. Pay devrinin gerceklesmesinden sonra payini devreden
hicbir ortagin bu devre itiraz etmemesi, aksine tim ortaklar tarafindan Ankara 2. Asliye
Ticaret Mahkemesi'nin 2017/202 Esas sayili dava dosyasina sunulan cevap dilekgesinin 21.
ve devami sayfalarinda s6z konusu hisse devrinin tim asamalarinin iradeleri ve bilgileri
dogrultusunda, hukuka uygun bir bicimde gerceklestigini beyan etmeleri bu devre acikca
onay verdiklerini gdsterir. Zira yonetim kurulunun bir islemin onay ya da redde yonelik
beyanini nasil agiklayacagina dair kanunda herhangi bir sekil sarti yer almamaktadir, bu
nedenle beyanin yazili veya sozli ya da acik veya zimni olarak verilmesi mimkindart?8.

76. Ayrica KiH’in yénetim kurulunun hem izin verip, sonradan da bu izni vermedigini iddia
etmesi ve kaclis klozuna basvurmasi mimkin degildir; bu durum yukarida agikladigim Uzere
hem durdstlik kuralina (geliskili davranma yasagina) hem de onay isleminin hukuki

129 qykiri olacaktir. Yine Bozbel ilk Miitalaasinda izah ettigim tzere izin Belgesinin

niteligine
verildigi tarihte’® TTK m. 393 uyarinca KiH’in yonetim kurulu Gyeleri Kendigelen/Pasli
tarafindan iddia edildigi gibi atanan kayyimlardan olusmuyordu. KiH’in hissedarlarindan
olusuyordu. Bu nedenle olayimizda, pay devrine onay kararinin alinacagi bir yonetim kurulu
toplantisinda pekala TTK m. 393’teki mizakereye katilma yasagl gindeme gelebilecektir.
Payini devreden bir yonetim kurulu Uyesinin, bu devre onay verilen yonetim kurulu
toplantisina TTK m. 393 nedeniyle katilamayacagl gortsindeyim, clnkl devrin esas
sozlesmede (olayimizdaki gecersiz) yazil sinirlamanin kapsamina girip girmedigi hususunun

muzakeresi, sirket disi kisisel menfaat sayilmalidirt3L.

128 Uzel, s. 56. Ancak belirteyim ki, kanun koyucu TTK m. 494/3 maddesinde sirketin Uc¢ aylik siire icinde kendisine
yapilan onay bildirimini reddetmemesine bir sonug baglamis ve devre onay vermis sayilacagi hikmund getirmistir.
129 ygnetim kurulunun pay devrine onayi karari, yenilik dogurucu bir islem niteliginde oldugundan, bu kararin geri
alinmasi s6z konusu olmaz, eger bir hata ya da yaniltma nedeniyle pay defterine kayit s6z konusu ise o halde TTK
m. 500 uyarinca yénetim kurulu ancak kaydin silinmesine karar verebilir, bkz. Uzel, s. 55.

130 By tespit, Kendigelen/Pasl ikinci Mitaldasinda (para. 53) “23.12.2016 tarihinde KiH yénetim kurulu PDS ile
hicbir iliskisi bulunmayan, TMSF tarafindan atanmis Miiminhan Bilgin, ismail Giiler, Hiseyin Karaahmetoglu,
Hamza, ibrahim Uslu, Nevzat Demiréz, Salih Unal isimli kisilerden” olustugundan bahisle “IiL tarafindan
23.12.2016 tarihinde KiH’e iddia olunan pay devir onayi icin basvuru yapilmasi, bu basvurunun muhatabinin
paylarini devreden Ipek ailesi tiyeleri olmamasi, tek basina TTK m. 393 teki miizakerelere katiima yasadinin olayda
uygulama alani bulmayacagini” gosterdigi gortsinin isabetsizligini ortaya koymaktadir. S6z konusu 23 Aralik
2016 tarihli yazi pay defterine kayit bildirimi niteligindedir. Tekrar belirtmek gerekir ki pay defterine kayit istemi
ile onay ve taninma istemleri farkl iki istemdir. Pay defterine kayit islemi, ortakligin verecegi onay ve taninma
karari sonrasinda gerceklestirilebilecek bir islemdir. Uygulamada bu istemlerin bazen birlikte yapiliyor olmasi bu
istemlerin ayni oldugu anlamina gelmez (bkz. Uzel, s. 86).

131 Ayni yénde Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), s. 496; Yargitay 11. HD., 15.10.1984, E. 4638, K. 4740 (Kazanci
Ictihat).
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77.

78.

79.

Son olarak, IIL'nin 23 Aralik 2016 tarihli ihtarnamede KIH hisselerinin lIL'ye devri icin KIH
Yonetim Kurulunun onayini isteyip istemediginin tartisilmasi anlamsizdir. Yukarida izah
ettigim Uzere, KIH esas sdzlesmesinin 6. maddesinde bulunan baglam hikmd, YarK. m. 28/7
hikma ile gegersiz kiinmistir ve bu sebeple, hukuken herhangi bir onaya gerek yoktur
(keza, onayin zaten verildigi yukarida izah edilmisti). Thtarname ve SPA (zerindeki
incelemelerimden ihtarnamenin s6z konusu boélimunin SPA'nin ilgili bolumunin bir
yansimasi oldugunu anliyorum: KiH’in yikimldliklerinin aciklandigi SPA’nin 5.2. numarali
maddesi 23 Aralik 2016 tarihli ihtarnameye yansitiimistir. Bu nedenle, 23 Aralik 2016 tarihli
ihtarname aslinda pay defterine kayit istemiyle ilgili olup KiH’in bu ihtarnameyi almasi
Uzerine yonetim kurulu karari alarak hisse devrini talep edildigi sekilde sirket pay defterine
kaydetmesi beklenirdi. ihtarnamede belirtilen yénetim kurulu karari hisse devrinin pay
defterine kaydi icin alinabilirdi.

V. SPA muvazaal degildir.

Kendigelen/Pasl’nin iddialarindan birisi de pay devir sdzlesmesinin muvazaali oldugudur.

Bu iddialari Bozbel ilk Mitaldasinda cevaplamistim?®3?

, tekrardan kaginmak icin bu
baglamda Bozbel ilk Mitaldasina atif yapiyorum. Fakat gerek Kendigelen/Pash ilk
Mitaldasinda gerekse de Kendigelen/Pasli ikinci Mitaldasinda, Bozbel ilk Mitaldasindaki
aciklamalara ragmen soyut muvazaa iddialar sdrdlrilmuUstir. Bu nedenle asagidaki
aciklamalari sunmaktayim. Ancak, yukarida da izah ettigim Gzere, borg¢landirici islem olan
SPA’nin ingiliz Hukukuna tabi olmasi nedeniyle, bu SPA’nin - muvazaa dahil - gegerliliginin de
ingiliz Hukukuna goére degerlendirilmesi gerekir. SPA'nin muvazaali olup olmadigina iliskin
tim aciklamalarimin, Kendigelen/Pasl’'nin muvazaa iddialarina cevap verme amaciyla,
tasarruf islemi olan pay devri yoninden ve bununla sinirl olmak Uzere, yalnizca Tirk

Hukukuna gore yapildigini belirtmek isterim.
1. Uyusmazlik konusu olayda muvazaa sartlari olusmamustir.

Kendigelen/Pasli ikinci Mitaldasinda, SPA’ya ve KiH hisselerinin IIL’ye devrine (yani, KiH
hisselerinin tasarrufuna) yonelik muvazaa iddiasinin hangi gerekcelerle 6ne siraldigi
belirtiimemektedir. Turk hukukuna gore bir tasarruf isleminin gecerliligi muvazaa
gerekcesiyle yetkili bir merci tarafindan gecersiz kiinmadikca devam eder. Bu nedenle,
muvazaal oldugu iddia edilen bir tasarruf islemi, hisse devrinin gecersizliginin tespiti talep
etmeye yeterli ehliyeti olan bir hak sahibi tarafindan acilan bir davanin Tirk mahkemesi
tarafindan kesinlesmesine kadar yurirlikte kalir'3. Hak sahibinin yeterli ehliyeti de ancak

132 Bozbel ilk Miitalaasl, para. 141 vd.
133 Ankara 2. Asliye Ticaret Mahkemesi, 2017/202 Esas ve 2018/564 Karar ve 11 Temmuz 2018 tarihli kararinda
SPA’'nin “Yoklugunun Tespitine” hikmetmisse de bu karar henliz kesinlesmemistir. Ayrica Mahkemenin kararinin

hukuken dogru olmadigini Bozbel ilk Mitaldasinda ayrintili olarak agiklamistim, ilgili yerlere atif yapmakla
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sdzlesmede dogrudan veya dolayli bir ¢ikari varsa olabilir. Uclinci bir sahis, ki Davali SPA’ya
nazaran Kendigelen/Pasli’nin da kabullinde oldugu Gzere Gglnci kisi konumundadir, ¢ikari
olmadan muvazaall oldugu iddiasiyla bir s6zlesmenin ya da islemin gecersizligine yonelik
dava acamaz®3*.

80. Buna gore, IIL ile yapilan SPA ve hisse devirleri, yeterli ehliyeti olan Gglncl bir sahis
tarafindan 6ne sirllen bir muvazaa iddiasi sonucunda gegersiz oldugu tespiti yapiimadikca
gecerli kalir. Davall muvazaa nedeniyle tasarruflarin gecerlili§ine itiraz etme yeterliligine
sahip oldugunu ya da tasarruflarin yetkili bir merci tarafindan gecersizliginin tespit edilmis
oldugunu ispatlamis degildir. Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi bu kosullarin saglanmadigini
gormezden gelmektedir. Bundan dolayl mevcut davada Davali, devirlerin gegerliligine itiraz
etme yeterliligine sahip bir taraf degildir.

81. Bozbel ilk Muitaldasinda Turk Borclar Kanunu m. 19’a gdére muvazaa sartlarini
actklamistim®®. Tirk Borglar Kanunu m. 19’a belirtildigi Uzere “Bir sézlesmenin tiiriinin ve
iceriginin belirlenmesinde ve yorumlanmasinda, taraflarin yanlislikla veya gercek amaclarini
gizlemek icin kullandiklari sézcliklere bakilmaksizin, gercek ve ortak iradeleri esas alinir.”.
Kendigelen/Pasli ikinci Miitaldasi muvazaa icin gerekli bu sartlar ve bu sartlarin nasil yerine
geldigi hususunda bir goris beyan etmemis ve yorum yapmamis, bunun yerine iddia edilen
bazi vakialardan yola ¢ikarak SPA’'nin muvazaali oldugunu séylemekle yetinmislerdir. Oysa
Turk hukukuna gore bir islemin muvazaali olabilmesi icin s6zlesmenin yasal bir sonucu
olmayacagl veya ilgili sozlesmede belirtilenden farkh bir sonucu olacagl konusunda
taraflarin niyet birligi icinde olmalari gerekirt®.

82. Dava konusu SPA’da, gorlnen vyasal sonucgla taraflarin niyeti arasinda bir farkhlik
bulunmamaktadir: taraflar hisselerin milkiyetinin ilgili saticidan IIL'ye gegcmesini istemisler,

yetiniyorum (bkz. Bozbel ilk Miitalaasi, para. 106 vd.). Bundan 6te Davaci avukati tarafindan verilen bilgiye gére
ICSID Hakem Heyeti’'nin SPA’ya iliskin muvazaa iddialari bakimindan kendisinin minhasir yetkisi olduguna iliskin
karar verdigini anliyorum.

134 Ozkaya, Eraslan; inangli islem ve Muvazaa Davalari, Ankara 2017, Seckin Yayincilik, s. 218-219. Bu kapsamda
Turk mahkemelerinin kararlari son derece aciktir. Ornegin, Yargitay séyle demistir: "Kural olarak muvazaa
sebebiyle haklari ihlal olunan ve zarar géren 3. kisiler tek tarafli veya ¢ok tarafli hukuki islemlerin gecersizligini ileri
sdrebilirler. 3.kisinin danisikli islem ile hakkinin zarar gérdiiginin benimsenebilmesi icin onun danisikli islemde
bulunandan bir alacadginin var olmasi ve bu alacagin 6denmesini énlemek amaciyla danisikli bir islem yapiimasi
gerekir. Davacinin bu davadaki amaci alacagini tahsil edebilmek icin muvazaa sebebiyle temelde gecersiz olan
islemin hikiimsizIigind saglamaktir. [...] Somut olayda davacinin danisikli islemde bulundugunu iddia ettigi davali
...'dan bir alacadi bulunmadigindan (davaci, davali ... aleyhine actigi nafaka davasindan feragat etmis oldugundan)
eldeki davanin hukuki yarar yoklugundan reddine karar verilmesi gerekirken yazili gerekgeyle hiikiim tesisi isabetli
gorilmemistir", Yargitay 17. Hukuk Dairesi E. 2014/6331 K. 2016/1184 T. 2.2.2016.

135 Bozbel ilk Miitalaasi, para. 32-33.

136 Ozkaya, s. 184; Demirkol, Berk; Muvazaa ile Muvazaaya Benzer Kurumlar ve Senetle ispat Kurallarinin Bu
Kurumlardaki Uygulamasi, Prof. Dr. Sarper Siizer'e Armagan IlI, istanbul 2011, s. 3011 vd.
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83.

84.

85.

sdzlesmelerin de sonucu bu olmustur. Bozbel ilk Mitaldasinda belirttigim Uzere
sozlesmelerin acik yasal sonucu hisselerin devredilmesidir. Yine Bozbel ilk Mitalaasinda
belirttigim lGzere, muvazaa iki sekilde olabilir: mutlak muvazaa veya nispi (nitelikli) muvazaa.
Mutlak muvazaa olabilmesi icin taraflarin SPA’nin herhangi vyasal bir sonug
dogurmayacagina iliskin anlasmis olmasi gerekir. Nispi muvazaa olabilmesi icin ise SPA’da
belirtilenden farkli yasal etkiler olacagl konusunda taraflar arasinda ayri bir sézlesme
olmahdirt?’.

Kendigelen/Pasli dava konusu SPA’nin mutlak ya da nispi muvazaali olup olmadigini
belirtmemistir. Mutlak muvazaanin olmadigl tartismasizdir, ¢linkd SPA'nin yasal sonucu
KiH deki hisselerin lIL'ye devri olmustur. Su ana kadar da taraflar arasindaki nispi bir
muvazaanin kaniti olabilecek, taraflarca yapiimis SPA’da belirtilenden farkli yasal etkiler
doguracak ayri bir anlasma gormus degilim.

Ayrica bir so6zlesmenin muvazaa nedeniyle iptal edilebilmesi icin muvazaanin ispat edilmesi
sarttir.’®® Muvazaa iddiasinda bulunan kisi Turk Medeni Kanunu m. 6’ya gore ispatla
yiukumliadur.'3® Bu da muvazaa sartlarindan her birini karsilayacak kanit sunmasini
gerektirir, ki bu yiksek bir esiktir'®°. Kendigelen/Pasli ikinci Mtalaasi, SPA baglaminda bu
esigi gecememektedir. Kendigelen/Pasl sartlarin her bir unsurunu goéz O6nlnde
bulundurmadan SPA’nin muvazaali oldugu varsayimiyla hareket etmektedirler. Daha sonra
da vardiklari sonuclari bu muvazaa varsayimina dayandirmaktadirlar.

Kendigelen/Pasli ikinci Mitaldasinda ayrica izin Belgesinin, (paylari devralan, Ustelik
kontroli de ayni kisilerde bulunan) IIL tarafindan SPA’daki yukumlalukler yerine
getiriimedigi halde, KiH adina devrin kabul edilmesi gibi oldukga celiskili bir durum yarattig

141 Devredenler ve devralanin sahipleri ayni kisiler oldugundan esasen

ileri sUrGlmastr
burada bir menfaat catismasi yahut sirketin menfaatlerini haleldar edecek bir durum s6z
konusu degildir, bunu Bozbel ilk Mitaldasinda aciklamistim®#2. Bir an icin izin Belgesini ve
SPA’yi imzalayan kisinin KiH’in menfaatine uygun bir sekilde hareket etmedigi kabul edilse
dahi bu durum pay devrini ya da izni kendiliginden gecersiz kilmaz, Hamdi Akin ipek

aleyhine ancak sorumluluk davasi acilabilirdi. Diger ortaklarin bu yoénde herhangi bir

137 Ozkaya, s. 184. Eraslan, muvazaali bir sézlesmesinin varligindan bahsedebilmek icin ilgili islemin taraflarinin

irade ve beyanlari arasindaki uyumsuzlugu agiklayan ve asil s6zlesmenin tamaminin veya bir bolimdinin hikim

ifade etmeyecegini belirten ayri bir sézlesmenin olmasi gerektigini ifade etmektedir. Asil s6zlesme, ayrica, Gglnci

sahislari aldatmak icin diizenlenmis olmalidir.

138 Atamulu, ismail; Tirk Borglar Hukukunda Muvazaa, Ankara 2017, Adalet Yayinevi, s. 202-203.

139 Bzkaya, s. 213; Tirk Medeni Kanunu, m. 3, 6, 988. Ustelik, Hukuk Muhakemeleri Kanununun 190(1) maddesi
soyle der: "ispat yiikii, kanunda 6zel bir diizenleme bulunmadikca, iddia edilen vakiaya badlanan hukuki sonugtan

kendi lehine hak ¢ikaran tarafa aittir." (Hukuk Muhakemeleri Kanunu, m. 190).
140 Atamuly, s. 204.

141 kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasi, para. 48.

142 Bozbel ilk Mitalaasi, para. 27 vd.
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87.

88.

itirazinin oldugu bilgisi ya da ortaklarin sorumluluk davasi actiklarina dair tarafima verilmis
bir belge ya da bilgi de bulunmamaktadir.

Kaldr ki, muvazaa iddialarinin varit oldugu kabul edilse dahi pay senetlerinin mlkiyeti yine
de lIL'ye gecmistir. Zira, pay devri islemlerinin iki unsuru vardir: borg¢landirici islem (yani,
olayimizda SPA) ve tasarruf islemi (yani, olayimizda mulkiyetin saticidan aliciya devrini
saglayan ciro ve zilyetligin devri). Hisse senetlerinin milkiyetinin hisse alicisina gecebilmesi
icin borg¢landirici islemi tasarruf eylemi izlemelidir. Bu tasarruf eyleminin gerceklestirilme
prosedird devredilen hisse senedinin tlrtne baghdir. Hamiline yazili hisse senetleri igin
tasarruf eylemi senetlerin zilyetliginin devri olarak tanimlanirken nama vyazili hisse
senetlerinde tasarruf eylemi hisselerin ciro edilmesi ve zilyetliginin devridir*3,

Bozbel ilk Miitaldasinda belirttigim tzere, hisse senedi cikaran bir Tirk sirketindeki bir hisse
devri Turk hukukunda genel kabul gorduga tzere illl olmayan (micerret) bir islemdir; bu

nedenle borglandirici islemle tasarruf isleminin gecersizligi birbirinden ayrilir. Bir baska
deyisle Tark hukukuna gore illi olmayan islemler bakimindan borglandirici bir islemin
gecersizligi tasarruf islemini gecersiz kilmaz. Mevcut davada KiH’deki nama yazili hisse
senetleri devredilmistir. Kendigelen/Pasli tarafindan da acikca ifade edildigi (zere anonim
sirket nama yazili hisse senetleri ise kiymetli evraktir!*4, Buna gore, mulkiyet hukuku
ilkelerinin yaninda kiymetli evrak hukuku ilkeleri uygulanir. Bu da demektir ki dava konusu
hisselerin devri illi degildir, bu ylizden de borclandirici islemle ilgili bir gecersizlik hisselerin
devrini etkilemez. Bu tir bir devrin illi olmadigi Turk Ticaret Hukukunda hakim gorustiri®.

Bu nedenle, olayimizdaki SPA muvazaa nedeniyle gegersiz kilinsaydi bile (ki kilinmamistir)
KiH hisselerinin mlkiyeti lIL'ye gecmistir. Bunun nedeni nama yazili hisse senetlerinin
devrinin illl olmamasi, tasarruf isleminin borclandirici islemden bagimsiz olmasi ve
borclandiriciisleminin gecerli bir sekilde yapilmis tasarruf islemini gecersiz kilamamasidir.

2. Devreden ortaklarin KiH’e ihtarnameler gondermesi onlarin pay devirlerinden haberdar
olmadiklarini géstermez. ihtarname génderilmesi bir muvazaa gerekgesi de olamaz.

143 Bkz. TTK m. 489-490.
144 Kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasi, para 41: “ikincisi, anonim sirket pay senetlerinin birer “kiymetli evrak” oldugu,

son derece temel bir hukuk bilgisidir.”
145 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, 1113; 1113b; Sevi, s. 204; Demirkapi, Ertan; Limited Ortaklik Payinin
Devri, izmir 2008, s. 198. Bu husus, Profesdr Kendigelen’in énceki yazilarinda da kabul edilmektedir. Profesér

Kendigelen “Cek Hukuku” adl kitabinda “baska ticaret senetleri gibi ¢cekler de gercek/ana sézlesmeden bagimsiz,

soyut (illiyetsiz) degerli evraklardir” diyerek bunu kabul etmektedir. Hisse senetleri de cekler gibi soyut degerli

evraklardir.
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90.

9l.

92.

Kendigelen/Pasli ikinci Mtalaasinda, ipek ailesi tyelerinin 31 Agustos 2015 tarihinden
sonra KiH’e ihtarnameler géndererek pay sahipligi haklarini talep etmelerinin, bizatihi aile
Uyelerinin herhangi bir pay devrinin varligindan ve devir isleminin izin Belgesi formunda
onaylandigindan haberdar olmadiklari anlamina geldigini, bunun pay devirlerinin muvazaal
oldugu goruslerini giiclendirdigi iddia edilmistir4e.

Hemen belirteyim ki, devreden ortaklarin KiH’e ihtarname géndermeleri ve talepte
bulunmalari, TTK'nin sistematiginin zorunlu bir sonucudur. Zira TTK m. 499/4 “sirketle
iliskilerde, sadece pay defterinde kayitl bulunan kimse pay sahibi [...] olarak kabul edilir’
hikmUnd amirdir. Dolayisiyla nama vyazili bir pay senedinin ciro ve zilyetligin gecirilmesi
yoluyla devri durumunda, devralan kisinin anonim ortaklik karsisinda “pay sahibi” olarak
nitelendirilebilmesi icin, TTK m. 499/4’Un “Sirketle iliskilerde, sadece pay defterinde kayitli
bulunan kimse pay sahibi ve intifa hakki sahibi olarak kabul edilir’ hikm{ uyarinca -kural

olarak- pay defterine kaydedilmesi gerekir'4’.

Bilindigi Uzere pay defteri esas olarak pay sahipliginden dogan haklarin sirkete karsi kimin
tarafindan kullanilacaginin belirlenmesi bakimindan aciklik saglar. Bu defterde yer alan
kayitlar pay sahipligi sifatinin kazanilmasi anlaminda kurucu bir nitelige sahip degildir. Payin
gecerli bir bicimde devri ile birlikte pay sahipligi sifati maddi hukuk anlaminda ortaklik
karsisinda da kazanilmis olacaktir. Bu nedenle bir kimse sirf pay defterinde yazili olmasi
dolayisiyla pay sahibi olmayacagl gibi, pay defterine kaydedilmemis olmakla birlikte
gercekte payl kanunen ongorilen kurallara uygun bicimde devralmis olan kimse de, sirf
kendi adina bir kayit yapimamis oldugu icin pay sahipligi sifatini kazanmamis
sayllamayacaktir. Séyle ki; devralan kimse devir olgusunun kanuna uygun bir surette
gerceklestigini ispat ederek pay sahipligi sifatini ortakliga karsi ileri sirebilecek, ancak bdyle
bir iddia olmadigi strece sirket pay defterinde ismi yer alan kimse pay sahibi gibi muamele
gorecektirl4®,

Bu nedenle pay senetlerinin devri islemi ile mulkiyetin gecisi tamamlanmis ise de bu devrin
pay defterine islenmemesi nedeni ile ortaklarin pay sahibi gibi muamele gérmesi hukuken
mamkin degildir; paylarin milkiyeti [IL'ye ge¢mis olsa da sirkete karsi pay sahipliginden
dogan haklar KiH’in pay defterinde kayith olan eski ortaklar kullanabilir. Bu bakimdan

146 Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 57.

147 Narbay, Safak; 6102 Sayili Tirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortaklikta Pay ve Pay Senetlerinin Devri, EUHFD
2012, s. 216.

148 Conkar, s. 226, 232. Nitekim Isvicre Federal Mahkemesi (bdlinme teorisinin kabul edildigi kanun déneminde)

verdigi bir kararinda “... kabili iptal veya tamamen batil bir devir muamelesi sonucu pay defterine kaydolmus kimse

sirkete karsi bilciimle hissedarlik haklarini istimale ehil olur. Kaydin terkinine kadar bu béyledir. Devir taraflari

arasindaki hukuki muamelenin mahiyeti ve muhtevasi ve sihhati bu neticeyi etkilemez” ve “Pay defterine kayitli

olmayan (olan olmali) kimse gercek hissedar olmasa dahi, gercekten hissedar olan, fakat pay defterine kayitli

bulunmayan kimseyi hissedarlik haklarinin istimalinden mahrum eder” seklinde goris bildirmistir, (Conkar, s. 219)
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94,

95.

96.

97.

ihtarname goénderilmesi, genel kurul yapilmasinin talep edilmesi ve kar payr 6denmesi gibi
talepler, sirket nezdinde, TTK'ye uygun olarak pay defterinde hala pay sahibi olarak goériinen
devreden kisilerce kullanilmistir.

Avyrica, sirkete ihtarname gonderilmesi, genel kurulun toplanmasi talebi gibi hususlar,
devredenlerle IIL arasindaki ic iliskiyi ilgilendirir ve devredenlerin, IIL'nin ortaklari olmalari
da dikkate alindiginda lIL'nin bu hususa onayinin oldugu kabul edilmelidir.

VI. SPA TTK madde 380’e aykiri degildir.

149 150

Kendigelen/Pasli ik Mtaldasinda oldugu®® gibi Kendigelen/Pasli ikinci Miitaldasinda da
SPA’da KiH icin 6ngdrilen yiukimlaliklerin (SPA m. 5.2 ve 6.2.2) TTK m. 380 hiikmiind ihlal
edecegi belirtilmektedir. Kendigelen/Pasli'ya gore SPA m. 5.2. ve 6.2.2. hikimleri uyarinca
KiH’in pay devrine onay vermeye, ydneticilerinin ise istifa etmeye zorlanmasi, aksi halde
KiH’in paylarin piyasa degeri kadar tazminat édemeye mahk(m edilmesi, Hamdi Akin
Ipek’in bu sézlesmeyi KiH adina imzalarken hicbir surette KiH’in menfaatini gézetmedigini,
KiH’i temsil yetkisini kotiye kullandigini gdstermektedir®®?.

Bu noktada Bozbel ilk Mitaldasinda yer alan beyanlarimi tekrar ediyorum?®2. Ancak
konunun aydinlatiimasi bakimindan asagidaki agiklamalarin faydali olacagini dtstntyorum.

SPA’nin s6z konusu bu maddelerinde sirket KiH, alici IIL, ve saticilar ise ipek ailesi Gyeleridir.
Hamdi Akin ipek’in KiH'i temsilen boyle bir taahhitte bulunmasinin mimkin oldugunu

gerekceleriyle Bozbel ilk Miitaldasinda aciklamistim®>3

, asagida dzetlemekle yetinecegim.
Hamdi Akin ipek bu ve benzeri konularda genel kurul tarafindan tam yetkili kilinmistir.
TTSG’nin 21 Mayis 2014 tarih ve 8573 sayili niishasinin 6. sayfasinda ilan edilen KiH yénetim
kurulu kararinda, Hamdi Akin ipek yénetim kurulu baskanligina getirilmis ve bu konuda

yetkilendirilmistir.

SPA’daki bu hikimler, satima konu paylar KiH e ait oldugunda ve KiHe birtakim
yikUmlaltkler yaklediginden -uygulamada cogunlukla yapildigi gibi- konulmustur. SPA m.
6.2.2'de ise m. 5.2."nin yaptirimi dizenlenmistir. Bu suretle SPA m. 6.2.2."de, m. 5.2’de
sayilan islemlerin herhangi bir nedenle KiH tarafindan yerine getiriimemesi halinde, lIL’nin
KiH den “tazminat” isteyebilecegi ve bu “tazminatin” miktarinin ise “paylarin rayic piyasa
degeri” olacagl kabul edilmistir. “Tazminatin” bu sekilde kararlastirilmasinin altinda yatan
sebep ise KiH’in ileride pay devri islemini haksiz olarak pay defterine kaydetmekten

149 Kendigelen/Pasli ilk Miitalaasi, para. 68.

150 kendigelen/Pasli ikinci Mitalaasi, para. 78 vd.

51 Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasi, para. 74 ve 75.
152 Bozbel ik Miitalaasi, para. 43 vd.
153 Bozbel ilk Mitalaasi, para. 23 vd.
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99.

100.

kacinmasinin dnline gecmektir. Zira TTK doneminden 6nce esas sdzlesmesinde baglam olan
sirket paylarinin devrinde bilyUk sorunlar ¢ikmakta, sirket hicbir gerekce gostermeksizin
pay devrine onay vermemekte ve pay defterine kaydetmemekteydi. iste bu sekilde keyfi
reddetmelerin dnidne gecmek maksadiyla pay satim sézlesmelerinde genellikle paylarin
rayic piyasa degerine tekabil eden bedeller “tazminat” olarak kararlastiriimaktadir.

S6z konusu bu hikimler, Bozbel ilk Miitaldasinda ayrintili acikladigim tzere TTK m. 380’e
(finansal yardimla ilgili hiikme) aykiri da degildir®>*. “Kanuna karsi hile” bashigini tasiyan TTK
m. 380 uyarinca “sirketin kendi paylarini iktisap etmek maksadiyla finansal destek yasagi”
tanzim edilmistir. TTK m. 380/1’de sirketin, kendi paylarinin iktisabi amaciyla baskasiyla
yaptigl konusu “avans, 6ding ve teminat” olan islemlerin batil oldugu hikim altina
alinmistir.

Bir islemde finansal destek verme yasaginin varligindan bahsedebilmek icin TTK m. 380/1’in
lafzindan da acikca anlasildigl Uzere verilen finansal destegin aslinda anonim sirket
paylarinin iktisap edilmesi amacina yonelmesi gerekir. Somut olayda, sirket kendi hisselerini
satin almamistir. Aksine, sirket hisse devri SPA’ya uygun bir sekilde devredilmezse alicinin
zararlarini karsilamayi kabul etmistir. Buna benzer break fee anlasmalarinin kanun
kapsaminda finansal destek teskil etmeyecegi gayet aciktir. SPAm. 6.2.2."de, SPAm. 5.2.'de
belirtilen islemler KiH tarafindan yapilmadigi takdirde, paylarin rayic bedeli kadar
“tazminat” 6deneceginin kararlastirilmasi TTK m. 380 anlaminda bir teminat olmayip, bir
“break fee” anlasmasidir.

Break fee anlasmalarinin TTK m. 380/1 kapsamina girmedigi, TTK m. 380/1'in
gerekcesinden anlasilacagl lzere, hikmin amacinin anonim sirketin kendi paylarinin
iktisabina iliskin dizenlemelerin (TTK m. 379) dolaniimasinin 6niine gegmek oldugu kabul
edilmektedir'>. Her seyden 6nce bu anlasmalari teminat olarak degerlendirmek gugtur.
Zira bu anlasmalar pay iktisap bedelinin saglanmasina yardimci olmayi degil, islemin
gerceklesmemesi halinde karsi tarafin zararlarinin karsilanmasini amaclar. Ayrica break fee
anlagsmasinin niteligi geregi sirket, ancak iktisap islemi gerceklesmediginde 6deme
yapacaktir. Dolayisiyla burada iktisap islemi ile finansal destek arasinda islevsel baglanti
bulunmamaktadir. KiH tarafindan yapilacak 6deme paylarin iktisap edilmesine degil,
edilmemesine bagli oldugundan, TTK m. 380/1'de aranan sart bu islemlerde

154 Bozbel ik Mital3asi, para. 43 vd.

155 Girel, Murat; Anonim Sirketin Kendi Paylarinin iktisabi Amaciyla Finansal Destek Verme Yasagi (6102 Sayili TTK
m. 380), Ankara 2014, s. 155vd.; Arici, Fatih / Veziroglu, Cem; Kaldiragh Devralma ve Anonim Sirketin Finansal
Yardim Yasagi, istanbul, 2018, s. 45-46. Break fee anlasmalarinin TTK m. 380 hilkminin mehazi olan Alman Payli
Ortakhklar Kanunu m. 71a (§ 71a AktG) hikmune aykirilik teskil etmeyecegi, zira break fee anlasmasinin ancak

devrin gerceklesmemesi halinde devreye girecegi ve bu nedenle bir “finansal destek” s6z konusu olmayacagi
Alman hukukunda da kabul edilir, bkz. Rieckers, in Meyer-Spranberg/Jackle, Beck’sches M & A Handbuch,
Minchen 2017, § 23 Kn. 107, s. 436, 437.
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gerceklesmeyecektir. Bu bakimdan Kendigelen/Pasli’'nin mitalaalarinda belirtilen, break fee
anlasmalarinin TTK m. 380 kapsaminda gorilmesi gerektigi yonindeki goriuslerine katiima
olanagi bulunmamaktadir.

101. Kendigelen/Pasli tarafindan eger pay devri gerceklesmez ise zarara ugrayacak olan tek
tarafin KiH olacagi, ipek ailesinin KiH’teki pay sahipliklerini koruyacagi, ayni zamanda KiH
kaynaklarindan bu paylarin degeri kadar bir bedeli de elde edeceklerini, IIL paylari da
cikarilmadigindan KiH malvarliginin hicbir karsilik olmaksizin fiilen bu tazminat araciligiyla
lIl'ye devredilecegi iddia edilmektedir'>6. Hemen belirteyim ki, tarafima verilen bilgiye gore
IIL tarafindan paylar cikarilmistir, dolayisiyla bu iddia dogru degildir. ikincisi, yukarida
acikladigim Uzere devredenler ve devralan sirketin hissedarlari ayni kisiler oldugu ve iki
sirkette de ayni oranda hissedar olduklari icin bdyle bir pay devrinin gerceklesmeme
ihtimali bulunmamaktadir.

102. Nihayet belirteyim ki, TTK m. 380 dlzenlemesine bir aykirilik s6z konusu olsa bile bu
durum, SPA’nin tamamini gecersiz kilmayacak, sadece sozlesmedeki ilgili hikmin 6098
saylll Tdrk Borclar Kanunu (“TBK”) m. 27/2 kapsaminda gecersiz kabul edilmesini
gerektirecektir.

VII. 686 sayili KHK m. 4 hikmQO hukukun temel ilkelerine, Anayasaya, uluslararasi
s6zlesmelere ve AYM'nin ictihatlarina agik¢a aykiridir.

103. Kendigelen/Pasl ikinci Mitalaasinda, benim Bozbel ilk Mitalaasinda 686 sayili KHK m.
4'Gn Tark hukukuna aykirt oldugu gorisime iliskin olarak asagidaki argiimanlar
sunulmustur:

i.  Oncelikle, bu tespitin ticaret hukuku Mtal4aasinin sinirlarinin disinda kaldigi ve
ii.  ikinci olarak, Bozbel ilk Raporunda ortaya konulanin aksine, Prof. Dr. Kendigelen’in
KHK’lar yoluyla pay sahiplerinin mulkiyet haklarindan mahrum birakilmalarinin
Anayasaya uygunlugu konusundaki goérisinin daha once yayinlanan gorislerinden
farkli olmadig.
Stpheye mahal birakmamak adina, bu konuda da Bozbel ilk Mitaldasinda ifade ettigim
gorislerimi yineliyorum®”. Kendigelen/Pasli ikinci Mitaldasinda 6ne sirilen argiimanlara
asagida siraslyla yanit verecegim.

104. ik olarak, Kendigelen/Pash cikarilan bazi hukuki diizenlemelerin hukukun farkli
alanlarinin kesismesine yol acabilecegini bizzat kendileri ifade etmektedirler. Bu bakimdan,
bir ticaret hukuku uzmaninin, bu kesisen alanlarda degerlendirmeler yapmasini “sinirlari
asmak” olarak degerlendiren ifadeyi kabul etmiyorum. Bir ticaret hukuku uzmani, herhangi

156 Kendigelen/Pasl ikinci Miitalaasi, para. 82
157 Bozbel ilk Mitalaasi, para. 95 vd.
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bir hukuk alaninda yapilan ve ticaret hukukunu ilgilendiren diizenlemelerin Anayasa ve Tlrk
hukukunun temel ilkeleri ile uyum icinde olup olmadigini her zaman denetleme imkanina
sahip olmalidir. Bu yaklasim gecmiste Prof. Dr. Kendigelen tarafindan da 06zellikle
benimsenmistir: Bozbel ilk Raporunda, Prof. Dr. Kendigelen tarafindan 2002 yilinda
yayinlanan (istanbul 7. Ticaret Mahkemesinin 2001/430 Esas sayili dosyasina sunulmus
bilirkisi raporu, “Kendigelen 2002 Raporu”) ve KHK’larin uygulanmasiyla pay sahipliginin
ortadan kaldirmasini tartisan bir rapordan bahsetmistim. Bahsi gecen bilirkisi raporunda,
Prof. Dr. Kendigelen KHK'larin ticaret sirketleri Uzerindeki etkilerini Tirkiye Cumhuriyeti
Anayasas! baglaminda degerlendirmistir. Dahasi, Kendigelen/Pasl her iki Mitaldada da
5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanunu (“CMK”) m. 133 ile de baglantili olarak ceza hukukuna
ait konulara deginmislerdir. Zaten Bozbel ilk Miitaldasinda ifade ettigim gorislerim Tiirk
anayasa hukuku ve temel haklar konusundaki 6nde gelen hukukgularin yorumlarinin yani
sira AYM'nin kararlarina yapilan bariz atiflar icermektedirt>2.

105. ikincisi, Kendigelen/Pasl ikinci Mitaldasinda, bu Tahkimde kendilerinin sunduklari
raporlarla Kendigelen 2002 Raporu arasinda hicbir benzerlik olmadigi iddia edilmektedir.
Bu durumun nedeni ise, Kendigelen 2002 Raporunda degerlendirilen KHK'larin idari hukuk
alaniyla ilgili oldugu, ancak bu Tahkimde degerlendirilen KHK'larin ise ceza hukuku alaniyla
iliskili olmasi seklinde agiklanmaktadir. Ayrica, Kendigelen 2002 raporunda, konu edilenin
mulkiyet hakkina yapilan bir midahale oldugu, ama mevcut davada milkiyet hakkini
ilgilendiren bariz bir durum olmadigi ifade edilmektedir.

106. Bu degerlendirmeye katilmak mimkin degildir. Prof. Dr. Kendigelen, Kendigelen 2002
Raporunda, “bir KHK dizenlemesiyle davacinin paylarinin ve dolayisiyla pay sahipligi
sifatinin ortadan kalkip kalkmadigr” hususunu tartismistir. 686 sayili KHK m. 4 6zellikle
tamamlanmis pay devirlerini (ve cogunlukla tamamlanmis mulkiyet gecislerini) iptal etmeyi
ve gecersiz kilmayl amaclamaktadir. Dolayisiyla, 686 sayl KHK m. 4’Gn uygulanmasi, Turkiye
Cumbhuriyeti Anayasasi tarafindan garanti altina alinan mulkiyet hakkina midahaleyi gerekli
kilmakta, hatta malkiyet hakki buttntyle ortadan kaldiriimaktadir®>®,

158 2016/186 E. ve 2016/176 K sayili AYM Karari; Gézler, Kemal; Kanun Hikmiinde Kararnamelerin Hukuki Rejimi,
Bursa 2000, p. 193 et. seq; 10 Ocak 1991 tarihli ve E.1990/25, K.1991/1 sayili AYM Karari, Anayasa Mahkemesi
Kararlar Dergisi, Sayi 27, Cilt 1, s. 97-98; Giinday, Metin; ihrac KHK'leri ve Hukuki Durum, Ankara Barosu Dergisi,
2017/1, s. 31; Can, Osman/Aktas, Simsek; Olagantsti Hal Donemi Kanun Hikminde Kararnamelerinin Yargisal
Denetimi Uzerine, MUHF - HAD, C.23, S.1, s. 18, s. 24.

159 Siipheye mahal birakmamak adina, Kendigelen/Pasli ikinci Miitaldasinda 686 sayili KHK m. 4’e iliskin olarak
varilan su sonuca da katilmiyorum: “somut olaydaki KHK ve/veya KHK’lar bir “suca” (basarisiz darbe girisimine)
badli olarak gikarilan, ceza hukuku temelli islemlerdir.” Bu dogru degildir, clink(i dava konusu hisse devirleri KiH’e
kayyim atanmasindan 6nce gerceklesmistir. Basarisiz darbe girisimi ise 15 Temmuz 2016 tarihlidir. Darbe girisimi,
daha Onceki bir tarihte gerceklesen bir hukuki islemi gecersiz kilan bir KHK veya kanun igin hukuka uygun bir
dayanak olarak kabul edilemez.
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107. Bozbel ilk Mitaldasinda, 686 sayili KHK m. 4 diizenlemesinin mevcut Anayasanin cok
acik ihlali oldugunu belirtmis idim. AYM’nin, 686 sayili KHK m. 4’e ¢cok benzeyen bir davaya
iliskin olarak 2011 yilinda verdigi bir karari, 686 sayili KHK m. 4’(in anayasaya aykiri oldugu
ve hukukun temel ilkelerini ihlal ettigi gorisimu bir kez daha desteklemektedir.

108. 1990’ yillarda Turkiye'de liberal ekonomik politikalarin benimsenmesinin ardindan,
bazi 6zel bankalarin donemin gecerli bankacilik dizenlemelerine uymamalari nedeniyle
devletin bu bankalarin mulkiyetini Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (“TMSF”) devretmek
zorunda kaldigl bir donem yasandi. Bu durum karsisinda, bazi 6zel bankalarin sahipleri
muhtemel yaptirimlardan kacinmak amaciyla malvarliklarini elden cikarmaya giristiler.
TMSF’ye devrini engellemek amaciyla elden cikarilmis olan malvarliklarinin tekrar
kazanilmasini mimkin kilmak igin, (mulga) 4389 sayili Bankacilik Kanununda (“Bankacilik
Kanunu”) bir degisiklik yapildi. Yapilan degisiklik 6zel bankalari ilgilendiren bazi islemlerde
taraf olan Gglncud sahislarin s6z konusu malvarliklarinin satin alinmasina iliskin olarak iyi
niyet iddiasinda bulunamayacaklari hikminG getirdi. Bu durum, TMSF nin ilgili islemleri
gecersiz sayarak malvarliklarinin tekrar kazanimini saglamak icin, bu islemlerin muvazaali
oldugunu ispat etme yikimlalugi olmadigi anlamina geliyordut®,

109. Ozel bir banka olan interbank A.S. ("interbank"), interbank’in hakim hissedari olan
Caglar Grubunun kontrolU altindaki grup sirketlerine kredi vermisti. Bu kredi 1998 yilinda
Yasemin Turizm ve Ticaret A.S.nin ("Yasemin”) hisselerinin satin alinmasinda kullanilmisti.
7 Ocak 1999 tarihinde interbank’in hisseleri, ilgili diizenlemelerin ihlal edilmesi nedeniyle
TMSFye devredildi. TMSF'ye yapilan bu devrin ardindan, Yasemin’in hisseleri aralarinda
Sayin Leon Nihat Barha’nin da oldugu lc¢linclU sahislara satild.

110. 21 Subat 2008 tarihinde, degisiklik yapilan Bankacilik Kanununun Sayin Barha’nin
Yasemin’in hisselerini devralmasina dayanak olan islemi gecersiz kilmasi sonucu, Sayin
Barha’nin Yasemin’deki hisselerinin TMSF’ye devredilmesine karar verildi. Sayin Barha
kendisinin iyi niyetli Gglncl sahis alici oldugunu 6ne sirerek bu karara itiraz etti. Degisiklik
yapilan Bankacilik Kanununun kendisinin anayasal mulkiyet hakkini ihlal ettigini iddia etti.
Acilan dava, yapilan temyiz basvurulari sonrasinda Tirkiye’'deki idari davalarda en yiksek
mahkeme olan Danistay idari Dava Daireleri Kurulu tarafindan gérildi. Kurul, Bankacilik
Kanununda yapilan degisikligin Turkiye Cumhuriyeti Anayasasi m. 2’ye (hukuk devleti ilkesi),
m. 35’e (mdulkiyet hakki), m. 36’ya (hak arama 06zgUrligi) ve m. 125’e (yargl yoluna
basvurma) aykiri oldugunu degerlendirdi ve 4 Haziran 2009 tarihinde davayi AYM'ye
gotlrda.

160 Bankacilik Kanununda yapilan degisikligin gerekgesi soyle izah edilmistir: "Fona intikal eden banka kaynaklarini
kullanan hdkim ortaklardan Fon alacaklarinin tahsiline gecmis dénemde yapilan muvazaali islemlerin ispatinda
mevzuat karsisinda yetersiz kalinmasi ve objektif delil tespitinin her zaman mimkiin olmasi nedeniyle bu muvazaali
islemler Fona karsi gecersiz sayilmak ve aksinin ispati karsi tarafa yiikletiimek suretiyle Fon alacaginin tahsilinin
hizlandirilmasi amacglanmustir.”
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111. 20 Ocak 2011 tarihinde AYM, Bankacilik Kanununda yapilan degisikligin Gglncu kisilerin
iyi niyetli alici olduklari iddiasinda bulunamayacaklari ibaresinin Tirkiye Cumbhuriyeti
Anayasasinin m. 2 ve m. 36’yi1 ihlal ettigi sonucuna vararak ilgili hUkm iptal etti. AYM itiraz
dilekcesinde atif yapilan diger Anayasa maddeleri yoninden inceleme yapmaya gerek
gormedi. AYM kararinda sunlari ifade etti:

Anayasa’nin 2. maddesinde yer alan hukuk devleti, temel hak ve ézgdirliiklere
dayanan, bu hak ve ézgdrlikleri koruyup gliglendiren, her alanda esitligi
gozeten, adaletli bir hukuk dizeni kurup sirdirmekle kendisini yikimlii
sayan, hukuk givenligini saglayan, Anayasa ve hukukun ustin kurallariyla
kendini bagli sayan, islem ve eylemleri bagimsiz yargi denetimine bagli olan,
hak arama 6zglirlidginin éniindeki engelleri kaldiran devlettir. Anayasa’da,
Turkiye Cumhuriyeti’nin demokratik hukuk devleti niteligi vurgulanirken,
devletin tiim eylem ve islemlerinin yarg: denetimine bagli olmasi
amaglanmistir. Yargi denetimi, hukuk devletinin “olmazsa olmaz” kosuludur.
Hukuk devletinde yasa koyucu, yasalarin yalniz Anayasa’ya degil evrensel
hukuk ilkelerine de uygun olmasini saglamakla yikimlidiir.

[.]

Kisinin, kendisini savunabilmesinin ya da maruz kaldigi haksiz bir uygulama
veya isleme karsi hakliligini ileri sirip kanitlayabilmesinin en etkili ve
gtivenceli yolu, yargi mercileri éniinde hakkini arayabilmesi ve davada ileri
strtilen iddialarin ve delillerin, karsi tarafin iddia ve delilleriyle esit imkénlarda
arastirilmasi ve esit degerlemeye tabi tutulmasidir.

Dava konusu kuralla, Fon’un islem ya da eylemleri yarg: denetimi disinda
tutulmamus, dginci kisilerin iyiniyet iddiasinda bulunmalari engellenmistir.
lyiniyet kurali genel bir hukuk kurali olmakla birlikte, karsilasilan her
uyusmazhdgin, ilgili yasa hikimleri yok sayilarak, sadece iyiniyet kurali ile
cozilecegi anlamina gelmez. Bir yasa kuralinin hukuka uygun amag
tasimasiyla birlikte, bu amacin gergeklesmesini saglayacak yéntemlerin de
hukuka uygun olmasi gerekir. Tarafin iyiniyetinin olup olmadigi kararinin,
mahkeme tarafindan yapilan inceleme ve arastirma sonucu ortaya ¢ikacagdi
kuskusuzdur.

Kamu alacaginin tahsilinin hizlandirilmasi” gibi soyut bir gerekge, iyiniyete
iliskin ispat kuralinin uygulanmamasinin nedeni olamaz. Kuralda gecen tim
tciincl kisilerin islemleri muvazaali kabul edilerek, iyiniyetli iiciinci kisilerin
dava agcma haklarinin 6zl zedelenmekte, mahkemeye etkili erisim ve
savunma haklari engellenmekte, korunmasinda kamu yarari bulunan
iyiniyetli kimsenin, idare ve mahkeme éntinde iyiniyetli oldugunu iddia ve
ispat etme hakki elinden alinmaktadir.
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Aciklanan nedenlerle itiraz konusu kural, lglncl kisiler yéniinden
Anayasa’nin 2. ve 36. maddelerine aykiridir. iptali gerekir.*¢*

112. Boylece, AYM devreden agisindan malvarliklarini yasalara aykiri olarak devretme iradesi
olup olmadigi veya devralan acgisindan da iyi niyet olup olmadigi tam olarak incelenmeksizin
ve geriye donuk olarak, bir kisinin malvarliklarini muvazaal bicimde devretme niyetiyle
hareket etmis oldugu sonucuna varilamayacagina karar vermistir. Kanaatimce, 686 savyili
KHK m. 4, bir sorusturmanin baslangic tarihi (ki bu sorusturmalar siklikla gizli olur ve lg¢iincii
kisi iyi niyetli alicilar tarafindan bu sorusturmalardan haberdar olunamaz) ile kayyim atanan
sirketler hakkindaki diizenlemenin yirirlige girdigi tarih arasinda kalan islemleri istisnasiz
kapsayan yaklasimiyla, yukarida irdelenen kararla benzer iceriktedir. 686 sayili KHK m. 4’lin
uygulanmaslyla IIL kendisinin iyi niyetli bir alici oldugu ve bahse konu islemlerde muvazaa
olmadigl iddialarinda bulunamamaktadir. Yukaridaki 6rnekte bahsedilen degisik Bankacilik
Kanunu da ayni sonucu dogurmustur.

113. Ayrica, yukaridaki 6rnek olayla mukayese edildiginde, 686 sayili KHK m. 4 anayasaya
aykirihgin cok daha bariz bir 6rnegidir. Yukaridaki olayda, bir idari makam Sayin Barha’ya
yapilan pay devirlerinin muvazaali oldugu sonucuna varmis ve degisiklik yapilan Bankacilk
Kanunu Sayin Barha’yi aksini savunmaktan alikoymustur. Mevcut olayimizda, 686 sayili KHK
bazi islemleri dogrudan gecgersiz kilmaktadir ve alicilara hicbir sekilde aksini savunma
olanagi taninmamaktadir. Bir diger farklilik ise, Sayin Barha Yasemin’in hisselerini interbank
TMSF devredildikten sonra satin almistir, ama 686 sayili KHK m. 4 bir sirkete kayyim
atanmadan dnce gerceklesen islemleri gecersiz kilmaktadir. Kanaatimce, AYM 686 sayil
KHK m. 4’0 evleviyetle iptal etmelidir.

114. Bozbel ilk Mitaldasinda belirttigim gibi, 686 sayili KHK (ve sonrasindaki 7086 sayili
Kanun) m. 4 kanunlarin geriye ytrtimezlik ilkesini ihlal etmektedir. Bu ilke, hukuki bir eylem
ya daislemin gerceklestigi an itibariyle cari olan yasal hilkimlere tabi olmaya devam etmesi
gerektigi anlamina gelir. Dolayisiyla, sonradan yirirlige giren bir kanun hikmd ilke olarak
geriye donuk uygulanmaz. Bu konuya iliskin olarak AYM gecmiste sunlari ifade etmistir:

[h]ukuk devletinin saglamakla yiikimli oldugu hukuk givenligi, kural olarak
vasalarin geriye ylritilmemesini gerekli kilar. Bu nedenle "Kanunlarin geriye
yirimezligi ilkesi" uyarinca yasalar ydrirlige girdikleri tarihten sonraki
hukuki durumlara uygulanabileceklerinden, sonradan ¢ikan bir yasa,
yurdrlige girdidgi tarihten énceki olaylara uygulanmaz. 162

161 AYM Karari E. 2009-53 K. 2011-19 T. 20.01.2011 (vurgulama yapilmistir).
162 AYM’nin E. 2001/36 K. 2003/3 T. 16.1. 2003 tarihli karar.
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115. Yine AYM baska bir kararinda, “Kisilerin sézlesme 6zgdirliiklerini kullanarak bir sézlesme
akdetmelerinden sonra, geriye déntik diizenlemelerle s6z konusu sézlesme hiikiimlerinin ve
dolayisiyla kisilerin iradelerinin etkisiz kilinmasi, hukuk devleti ilkesiyle bagdasmaz” diyerek
dizenlemenin Anayasa’nin 2. maddesini (hukuk devleti ilkesi) ve 48. maddesini (calisma ve
sdzlesme hirriyeti) ihlal ettigi sonucuna varmistirte3,

116. 19 Temmuz 2018 tarihinde Turkiye’deki OlaganUsti Hal sona ermistir. 7145 sayili Bazi
Kanun ve Kanun Hikminde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun (“7145 sayih
Kanun”) bu tarihten sonra yirirlige girmistir. Bu kanun, 686 sayili KHK m. 4 ile neredeyse
tipatip ayni bir hikim icermektedir. Bu hitkme gore:

4/12/2004 tarihli ve 5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanununun 133 (ncli
maddesi uyarinca kayyim atanan sirketlerde ortaklik pay ve haklarina iliskin
olarak sorusturmanin basladigi tarihten Fonun kayyim olarak atandigi tarihe

kadar sirket ortaklari tarafindan yapilmis olan devir ve temlik islemleri
muvazaali kabul edilerek gegersiz sayilir ve ticaret sicilinden re’sen terkin
edilir.

117. Bu hakim, devir islemlerinin gecersiz kilinacagl dénemi, 686 sayili KHK m. 4’Un
“yirtrliuge girdigi tarihten” (yani 7 Subat 2017) ahlp ilgili sirkete TMSF'nin kayyim olarak
atandigi tarihe kadar uzatmaktadir. Bu nedenle, 6rnegin, eger TMSF, hakkinda sorusturma
yuratdlen bir sirkete 2020 yilinin Agustos ayinda kayyim olarak atanirsa, sorusturmanin
basladigl tarinten 2020 Agustos ayina kadar s6z konusu sirkette yapilan tim pay devirleri
geriye donlUk olarak gecersiz kilinacak ve ticaret sicilinden re’sen terkin edilecektir. Bu
durum, tipki 686 sayili KHK (ve 7086 sayili Kanun) m. 4’te oldugu gibi, hukukun temel
prensiplerinin acikca ihlal edilmesidir.

118. Kaldi ki; mulkiyetin IIL'de olmadigina iliskin olarak, Davali tarafindan 686 sayili KHK m. 4
hikmUinin dayanak gdsterilmesi; mulkiyetin hukuken lIL'ye gectiginin ikrar edildigini de
gostermektedir. Zira 686 sayill KHK m. 4 hikmine gére belirlenen tarihler arasinda
gerceklestirilen devir ve temlik islemleri gecmise donuk bir sekilde muvazaali olarak kabul
edilmekte ve gecersiz sayilarak, ticaret sicilden terkin edilmektedir. Kisaca bu madde,
hukuka uygun ve mulkiyeti geciren devir ve temlik islemlerinin iptaline yoneliktir. Zaten
hukuken gecersiz ve milkiyeti lIL’ye gecirmeyen bir devir ve temlik isleminin, 686 sayili KHK
m. 4 hikmU ile tekrar gecersiz sayllmasina hukuken gerek ve imkan bulunmadigi dikkate
alindiginda; esasen Davalinin da 31 Agustos 2015 tarihinde hisse senetlerinin mulkiyetinin

163 Olayda AYM 1136 sayili Avukatlik Kanunu’na eklenen gecici bir maddeyi iptal etmistir. Gecici madde, kanunun
yUrurlGge girdigi tarih itibariyle kesin hilkme baglanmamis bitun ihtilaflarda, 1136 sayili Avukatlik Kanunu’nun
hikUmlerinin uygulanacagini belirtmektedir, AYM E. 2005-128 K. 2008-54 T. 7.2.2008.
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[IL'ye gectigini ikrar ettigi, ama bu devir islemlerinin 7 Subat 2017 tarihinde tesis edilen 686
sayill KHK ile gecgersiz sayildigintileri strddgt anlasiimaktadir.

VIII. Sonug

119. Yukarida ayrintil  olarak acgikladigim sebeplere binaen su sonuglara varmis
bulunmaktayim:

120. i. Huzurdaki olayimizda taraflarca SPA’ya ingiliz  Hukukunun uygulanacag
kararlastirilmistir. Buna karsin borglandiricrislemin ifasina yonelik tasarruf islemine, sirketin
tabi bulundugu Turk hukuku (/lex societatis) uygulanacaktir. Bu konuda taraflar arasinda bir
ihtilaf bulunmamaktadir.

ii. Bu durumda paylarin mulkiyetinin aliciya devri igin hangi tasarruf islemlerinin yapiimasi
gerektigi, bu islemlerin tabi bulundugu sekil sarti, (tasarruf isleminden ayrilabilen,
borclandirici islem olan SPA'nin kendisinden ayri olarak) tasarruf isleminde muvazaa olup
olmadigl, kanuni ve esas sozlesmesel devir sinirlamalarina (baglam) iliskin hukuki rejim,
alicinin mulkiyeti kazanip kazanmadigl ve/veya hangi anda kazandigl gibi sirecin
tamamlanmasi agisindan hayati énem arz eden konularda uygulama alani bulacak olan
hukuk, sirketin tabi bulundugu hukuk sistemi (lex societatis) olan Tirk hukuku olacaktir.
Bununla birlikte, borclandirici islem olan SPA’nin hitkiimleri ve gecerliligi ingiliz Hukukuna
tabi olup SPA’nin - muvazaa dahil - gegerliligi ingiliz Hukukuna gore degerlendirilmelidir.
Mitalaalarimda yer alan tim goérislerim Tlrk Hukuku ile sinirhdir.

121. i. Somut olayda nama yazili paylarin devrine getirilen sinirlama, KiH esas sozlesmesi m.
6, YUrK m. 28/7’de yer alan “tim sinirlamalar gecersiz hdle gelir” acik hikmU nedeniyle
batdn sonuglariyla birlikte gegersiz hale gelmistir.

ii. Bozbel ilk Mitaldasinda arz ettigim (zere bu nedenle baska hicbir isleme gerek
kalmaksizin dava konusu pay senetlerinin mulkiyeti ciro ve zilyetligin gecirilmesiyle birlikte
31 Agustos 2015 tarihinde IIL'ye ge¢cmistir. Boyle bir devir icin taraflar arasinda pay devrine
yonelik bir karsilikli ve birbirine uygun irade beyaninin olmasi (1. kosul) ve pay senetlerinin
ciro ve zilyetliginin devri (2. kosul) yeterli olup, bu her iki kosulun gerceklesmesiyle
mulkiyetin gecisi tamamlanmistir. Mulkiyetin  gecmesi icin  Kendigelen/Pash ikinci
MUtalaasinda iddia edildigi gibi “ilk dort kosulun” kiimulatif olarak gerceklesmesi aranmaz.

122. i. Kacis Klozu, yapisina ve faaliyet alanina uygun ve kanunen kabul edilebilir hakh
sebepleri esas sozlesmesine koyarak nama yazili paylarin devrini sinirlandirmayi se¢mis
sirketlere taninan bir imkandir. Bu nedenle TTK sisteminde kacis klozuna basvurulabilmesi
icin gecerli ve yeni baglam dizeniyle uyumlu bir pay devir sinirlamasinin (baglamin) esas
sozlesmede 6ngdrilmus olmasi gerekir.
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ii. eTK doneminden kalan ve TTK ile uyumlu olmayan, bu nedenle YurK m. 28/7 hikm

kapsaminda timduyle gecersiz hale gelen bir pay devir sinirlamasi kacis klozuna basvurma

hakki vermez. YirK. m. 28/7 hikmiine ragmen, KiH esas sézlesme m. 6 diizenlemesinin

ayakta tutulmasi hukuken mimkin degildir, KiH esas sézlesme m. 6’da yer alan baglam

batdn sonuglariyla birlikte kanunun acgik dizenlemesi nedeniyle timden gegersiz hale

gelmistir, bu nedenle KiH’in paylarinin devri baglamsiz olarak, serbestce yasal kurallara

uyularak devredilebilir hale gelmistir.

iii. Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasinda yer verilen, KiH esas sézlesme m. 6 diizenlemesinin

tamamen gecersiz hale gelmedigi gorisine hukuken katilma olanagi bulunmamaktadir:

a.

Bir defa YurK. m. 27/8’in lafzi cok acik ve hicbir tereddiide yer birakmayacak sekilde,
1 yillik strenin sonunda kanuna uygun olmayan tim sinirlamalarin gegersiz hale
gelecegini belirtmektedir.

ikinci olarak baglam ve dolayisiyla sirkete kacis klozu hakki taninmasinin altinda
yatan duslnce ve hukuk politikasi, anonim sirketin disaridan birinin kontrolline
gecmesini dnleme, isletme konusunun ve ekonomik bagimsizliginin garanti edilmesi
ve korunmasi, paylarin belli elde toplanmamasi gibi nedenlerdir. Bu bakimdan,
somut olayda KiH’deki hisselerini lIL’ye devreden ortaklarin ve ydneticilerin ayni
kimseler oldugu nazara alindiginda ortada sirketin disaridan birinin kontroline
gecmesi gibi bir tehlike s6z konusu degildir. KiH’in béyle bir durumda kacis klozuna
basvurmasi diger bitln kosullari gerceklesmis olsa bile hakkin kotiye kullaniimasi
teskil edecektir.

Uctincl olarak somut olay bakimindan KiH ortaklarina, gecis siresinin sona
ermesinden sonra esas sozlesmede yer alan pay devir sinirlamasi ile bagh kalmak
istedikleri gibi farazi bir irade atfetmek dogru degildir. Tam aksine, KiH ortaklarinin
ve vyoneticilerinin  tamami, KiH'deki paylarinin 1Il'ye devri yéninde irade
gdstermisler ve sonradan devre hicbir sekilde itiraz etmemislerdir. Bu da KiH
ortaklarinin KiH esas sdzlesme m. 6’daki pay devir sinirlamasi ile bagli kalmak
istemedikleri yonindeki ortak iradelerini gdstermektedir.

Dordlincl olarak kagis klozu bir tlr sebep gostermeksizin devre onay vermekten
kacinma imkani getirmektedir. Uyum zorunlulugunun yerine getirilmemesi ve bu
sekilde eTK dizenlemesinin muhafaza edilmesi yoluyla, pay sahiplerinin bir 6rtild
irade ortaya koyduklari kabul edilecek olursa, kanun koyucunun yeni bir baglam
rejimi ongdérmekle guttligu gaye bosa cikacaktir. Zira bu sekilde, sirket TTK m. 493/2
hakmu ile uyumlu énemli sebep bulup esas sdzlesmede 6ngérme zahmetine
katlanmaksizin, sebep gostermeksizin devre onay istemini diledigi gibi
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reddedebilme hakkini koruyacaktir. Bu halde, esas s6zlesmesini TTK'ya uyarlamayan
sirketlere, kanunun getirdigi sartlari yerine getirmeksizin baglam dizenlemesinden
faydalanma imkani verilmis olacaktir.

123. Sayin Doc. Dr. Ali Pash konu ile ilgili yakin tarihli bir Tebligi’'nde kacis klozunun
kullanilabilmesi icin esas sozlesmede gecerli ve TTK ile uyumlu bir baglam hikmdindn
varligini aramaktadir. Sayin Dog. Dr. Pasl’'nin Teblig’deki akademik gorisi ile isbu davada
kendisi tarafindan sunulan Mutalaalarda dile getirdigi akademik gorusleri arasinda celiski
bulunmaktadir.

124. Emsal gdsterilen Yargitay ve isvicre Federal Mahkemesi kararlari YirK m. 28/7 ve KiH
esas sozlesme m. 6 arasindaki iliskiye 1sik tutacak ya da olayimiza emsal teskil edecek
nitelikte degildir.

i. Yargitay bu kararlarinda kagis klozunun kullanilabilmesi icin esas sozlesmede 6zel olarak
bir dizenleme olmasina gerek olmadigini belirtmektedir. Emsal gosterilen Yargitay
kararlarindan YurK m. 28/7 kapsaminda gecersiz hale gelen bir pay devir sinirlamasinin,
sirkete kacis klozuna basvurma imkani verecegine dair bir sonucuna varilmasi kesinlikle
mumkin degildir. Bir baska sekilde ifade edilecek olursa, Yargitay’in s6z konusu bu kararlari,
eTK donemindeki baglam dizenlemesinin TTK'nin baglam sistemi ile uyumlu olmamasi
nedeniyle YUrK m. 28/7 uyarinca tiumduyle gecersiz hale gelmesi durumunda, sirkete kagis
klozuna basvurma hakki verip vermeyecegi sorunu ile ilgili degildir.

i. Isvicre Federal Mahkemesinin ictihadi ise farkli hukuki diizliemde verilmis bir karardir.
Gecis diizenlemeleri Tiirk ve isvicre Hukukunda farkli diizenlenmistir. isvicre Hukuku’nda
gecis hikimlerinde uyarlamanin yapilmamasi durumunda, yeni hikimlerle bagdasmayan
esas sOzlesme hukumlerinin “yUrurlikten kalkacagl” ifade edilmisken, Turk kanun
koyucusu, gecis hikimlerinin hukuki sonuglari bakimindan daha kesin bir amacla hareket
etmis ve yeni rejimle uyumlu olmayan “tim pay devir sinirlamalari”ni “gegersiz” olarak
nitelemistir.

iii. Ayrica Isvicre Federal Mahkemesi s6z konusu kararinda, her ne kadar gecis siiresinin
bitmesi ile gecersiz hale gelen bu klozun bir devir sinirlamasi iradesi gésterdigi ve kagcinma
klozunun isletilebilecegini belirtmis ise de somut olay bakimindan bu klozun isletilmesini,
hakkin kotlye kullaniimasi olarak ve esit islem ilkesini zedeler nitelikte gérmus ve davayi
reddetmistir. Sonuc olarak, isvicre Federal Mahkemesinin séz konusu bu karari olayimizda
hicbir sekilde emsal olarak alinamaz.

125. Pay defterine kayit basvurusunda pay senetlerinin aslinin ibrazini édngéren yasal bir

zorunluluk bulunmamaktadir. IIL tarafindan KiH’e gecerli bir pay defterine kayit
bildiriminde bulunulmustur.
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i. Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasinda ileri siiriilen devre konu senetlerin aslinin ibrazinin
zorunlu oldugu gorusine dayanak olarak sunulan TTK m. 499/2 hikmU sadece “payin
usuliine uygun olarak devredildiginin ispatini“ aramaktadir. Buradan kastedilen ise pay
devrinin yasal ve esas s6zlesmesel devir kosullarini saglayip saglamadiginin ispatidir. Pay
defterine kayit bildiriminde beyan esas oldugu icin “payin usuline uygun olarak
devredildiginin” ispati, pay devir sozlesmesinin ya da senetlerin aslinin yahut onayli
suretlerinin, hatta fotokopilerinin sirkete sunulmasiyla dahi mimkdndar.

ii. Kendigelen/Pasli ikinci Miitalaasinda, gériislere dayanak olarak sunulan TTK m. 645 ve
646 hikumlerinden de pay defterine kayit icin pay senetlerinin aslinin ibrazi zorunlu
oldugu sonucu ¢ikarilamaz.

a. Somut olayda bu dizenlemelerin muhatabi pay senetlerini devreden ve
devralanlardir.

b. Pay senetleri ortaklik hakki bahseden birer kiymetli evraktir, sahibine bir alacak
hakki degil, aksine ortaklik hukukuna iliskin haklar bahseder. Senedi ihra¢ eden
sirket, senedin borclusu da degildir. TTK m. 646 cok acik sekilde “bor¢luya” yapilan
“6deme taleplerinde” senedin aslinin ibrazi zorunlulugunu aramaktadir. Somut
olayda ise ne sirket (yani, KiH) senedin borclusu ne de istem “senetten dodan bir
alacagin” 6denmesine, yani bir para borcunun 6denmesine matuftur. Bu bakimdan
kiymetli evrakla ilgili genel hikiim mahiyetindeki TTK m. 645 ve 646 dizenlemesi,
pay defterine kayit taleplerinde senetlerin asillarinin ibrazinin zorunlu olduguna
delil olarak gosterilemez.

126. Hamdi Akin ipek tarafindan imzalanmis izin Belgesinin mahiyeti ile ilgili olarak Bozbel ilk
MUtalaasindaki beyanlarimi aynen koruyorum.

i. 56z konusu izin Belgesi, KiH esas sézlesme m. 6 anlaminda, pay devir sdzlesmesinin icrasi,
yani tasarruf islemi 6ncesinde alinmasi gerekli bir onay! ifade etmektedir. TTSG'nin 21
Mayis 2014 tarih ve 8573 sayili nlishasinin 6. sayfasinda ilan edilen KiH yénetim kurulu
kararindan da anlasilacagl Gzere Hamdi Akin ipek KiH’i en genis manada yonetim ve
temsile, bu arada izin Belgesini diizenleme yetkisine de sahiptir.

ii. Somut olayda pay devredenler, “izin Belgesinin Hamdi Akin ipek tarafindan
dizenlenmesine itiraz etmemisler, aksine tim ortaklar tarafindan Ankara 2. Asliye Ticaret
Mahkemesi’'nin 2017/202 Esas sayili dava dosyasina sunulan cevap dilekgesinin 21. ve
devami sayfalarinda s6z konusu hisse devrinin tim asamalarinin iradeleri ve bilgileri
dogrultusunda, hukuka uygun bir bicimde gerceklestigini beyan etmislerdir. Bu durum izin
Belgesine ve tim devir islemlerine tim ortaklarin onay verdiklerini géstermektedir.
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iii. TTK m. 499/4 uyarinca “sirketle iliskilerde sadece pay defterinde kayitli bulunan kimse
pay sahibi olarak kabul edilir’. Bu nedenle pay senetlerinin devri islemi ile milkiyetin gecisi
tamamlanmis ise de devralanin sirket nezdinde ortaklik sifatinin ileri strtlmesi, bu devrin
pay defterine islenmemesi nedeni ile hukuken mimkin degildir. Zira KiH’e karsi ortaklk
sifati sekli anlamda halen devredenlerdedir ve ihtarname gonderilmesi, genel kurul
yapilmasinin talep edilmesi ve kar payl 6denmesi gibi talepler bu kisilerce kullanilabilir. Bu
bakimdan devreden ortaklarin KiH’e bildirimde bulunmalari onlarin pay devirlerinden
haberdar olmadigini ya da devre onay vermedigini gbstermez.

iv. KIH’in yonetim kurulunun hem izin verip, sonradan da bu izni vermedigini iddia etmesi
ve kagls klozuna basvurmasi mimkudn degildir; bu durum yukarida agikladigim Gzere hem
durustlik kurahna (celiskili davranis yasagina) hem de onay isleminin hukuki niteligine
aykiri olacaktir. Ayrica Yargitay ictihatlarinda ve isvicre Federal Mahkemesi kararlari
uyarinca boyle bir davranis hakkin kottye kullaniimasi teskil edecektir.

127. Pay satim s6zlesmesinde muvazaa sartlari bulunmamaktadir.

i. Bor¢landirici islem olan SPA’nin ingiliz Hukukuna tabi olmasi nedeniyle, bu SPA’nin -
muvazaa dahil - gecerliligi ingiliz Hukukuna gore degerlendiriimesi gerekir. SPA’nin
muvazaal olup olmadigina iliskin tim aciklamalarim, Kendigelen/Pasl’'nin muvazaa
iddialarina cevap verme amaciyla, tasarruf islemi olan pay devri yéninden ve bununla sinirli
olmak Uzere, yalnizca Turk Hukukuna gore yapiimistir.

ii. Muvazaanin sartlari olayimizda mevcut degildir. Tirk hukukuna goére bir islemin
muvazaal olabilmesi icin s6zlesmenin yasal bir sonucu olmayacagi veya ilgili sézlesmede
belirtilenden farkh bir sonucu olacagi konusunda taraflarin niyet birligi icinde olmalari (yani,
anlasmis olmalari) gerekir. Dava konusu SPA’da, goriinen yasal sonucla taraflarin niyetleri
arasinda bir farkllik bulunmamaktadir.

iii. Bir sozlesmenin ya da islemin muvazaa nedeniyle iptal edilebilmesi icin muvazaanin ispat
edilmesi sarttir. Muvazaa iddiasinda bulunan kisi TMK m. 6'ya gore ispatla yakimltddr.
Kendigelen/Pasli sartlarin her bir 6gesini gz 6niinde bulundurmadan soyut olarak SPA’nin
muvazaali oldugunu ileri stirmekle yetinmekte ve dava konusu SPA’nin muvazaali olduguna
dair somut kanitlar da sunmamaktadirlar.

iv. Bir an icin muvazaanin varligi kabul edilse dahi paylarin milkiyeti yine IIL’ye gecmistir.
a. Tark hukukunda hukuki islemlerde borglandirici islem ve tasarruf islemi ayrimi

yapilir. Hisse senedi c¢ikaran bir Tirk sirketindeki bir hisse devri Turk hukukunda
genel kabul gordtgl Uzere illi_olmayan bir islemdir; bu nedenle borglandiric

52



islemdeki bir sakatlik/gecersizlik, tasarruf islemini etkilemeyecektir. Bu olayda
tasarruf isleminde de herhangi bir muvazaa izine rastlamadim, bu yénde somut bir
delil de sunulmus degildir.

b. Mevcut davada KiH’deki nama yazili hisse senetleri devredilmistir. Tirk hukukunda,
nama vyazill hisse senetleri ise bir ¢esit kiymetli evraktir. Buna goére, dava konusu
hisselerin devri illi olmadigindan borglandirici islemle ilgili bir gecersizlik hisselerin
devrini etkilemez. Bu tdr bir devrin illi olmadigl, Turk ticaret hukukunda hakim
gorustar.

128. Somut olayda TTK m. 380 hikmuine bir aykirilik s6z konusu degildir. Bu noktada Bozbel
Ilk MUtaldasinda yer alan beyanlarimi tekrar ediyorum. TTK m. 380 diizenlemesine bir
aykirilik s6z konusu olsa bile bu durum, SPA’nin tamamini gecersiz kilmayacak, sadece ilgili
islemin TBK m. 27/2 kapsaminda gegersiz kabul edilmesini gerektirecektir.

129. i. Devletin yaptigi yasal diizenlemelerle ilgili Bozbel ilk Miitalaasinda yaptigim beyanlari
aynen koruyorum. 686 sayili KHK m. 4 ozellikle tamamlanmis pay ve paylar Uzerindeki
mulkiyet devirlerini iptal etmeyi ve gecersiz kilmayl amaclamaktadir. Dolayisiyla, 686 sayli
KHK m. 4’Un uygulanmasi, Tirkiye Cumhuriyeti Anayasasi tarafindan garanti altina alinan
mulkiyet hakkina midahale edilmesini gerekli ve bu hakkin kullanilmasini imkansiz
kilmaktadir.

ii. AYM’nin 686 sayili KHK m. 4’e ¢ok benzeyen bir davaya iliskin olarak 2011 yilinda verdigi
karari, 686 sayill KHK m. 4’(in Anayasaya aykiri oldugu ve hukukun temel ilkelerini ihlal ettigi
gorusinl desteklemektedir. 686 sayill KHK m. 4, bir sorusturmanin baslangic tarihi ile
kayyim atanan sirketler hakkindaki dizenlemenin yUrGrlUgi girdigi tarih arasinda kalan
islemleri istisnasiz kapsayan yaklasimiyla, s6z konusu AYM karariyla benzer iceriktedir. 686
sayill KHK m. 4’4n uygulanmasiyla IIL, iyi niyetli bir alici oldugu ve bahse konu islemlerde
muvazaa olmadigl savunmasinda bulunamamakta, pay devirleri ve mulkiyet gecisleri
gecersiz kabul edilerek sicilden terkin edilmektedir.

iii. 18 Temmuz 2018 tarihinde Turkiye’deki OlaganUsti Hal sona ermistir. 7145 sayili Kanun
bu tarihten sonra yurtrlige girmistir. Bu kanun, 686 sayili KHK m. 4 ile neredeyse tamamen
ayni bir hikim icermektedir. Bu hikim, devir islemlerinin gecersiz kilinacagl dénemin
bitisini, 686 sayill KHK m. 4’Un “ydrdrlige girdigi tarihten” (yani 7 Subat 2017) alip ilgili
sirkete TMSF'nin kayyim olarak atandigl tarihe kadar uzatmaktadir. Bu nedenle, 6rnegin,
eger TMSF, hakkinda sorusturma yurdtilen bir sirkete 2020 yilinin Agustos ayinda kayyim
olarak atanirsa, sorusturmanin basladigl tarihten 2020 Agustos ayina kadar s6z konusu
sirkette yapilan tim pay devirleri geriye donlk olarak gecersiz kilinacak ve ticaret sicilinden
re’sen terkin edilecektir. Bu durum, tipki 686 sayili KHK (ve 7086 sayili Kanun) m. 4’te
oldugu gibi, hukukun temel prensiplerinin agikca ihlal edilmesidir.
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iv. Kaldi ki; malkiyetin [IL'de olmadigina iliskin olarak, Davali tarafindan 686 sayili KHK m. 4
hikminin dayanak gdsterilmesi; mulkiyetin hukuken lIL'ye gectiginin ikrar edildigini de
gostermektedir. Zira 686 sayili KHK m. 4 hikimlerine gore; belirlenen tarihler arasinda
gerceklestirilen devir ve temlik islemleri gecmise donuk bir sekilde muvazaali olarak kabul
edilmekte ve gecersiz sayilarak, ticaret sicilden terkin edilmektedir. Kisaca bu madde,
hukuka uygun ve mulkiyeti geciren devir ve temlik islemlerinin iptaline yoneliktir. Zaten
hukuken gecersiz ve milkiyeti lIL’ye gecirmeyen bir devir ve temlik isleminin, 686 sayili KHK
m. 4 hikmU ile tekrar gecersiz sayllmasina hukuken gerek ve imkan bulunmadigi dikkate
alindiginda; esasen Davalinin da 31 Agustos 2015 tarihinde hisse senetlerinin mulkiyetinin
lIL'ye gectigini ikrar ettigi ama bu devir islemlerinin 7 Subat 2017 tarihinde tesis edilen 686
sayilll KHK ile gecgersiz sayildigintileri strdigi sonucu ¢ikarilmaktadir.
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IX. Beyan

130. Asil gérevimin Tahkim Heyetine karsi oldugunu ve uzmanlik alanimdaki konularda
Tahkim Heyetine yardimci olmam gerektigini anladigimi teyit ederim. Bu gérevi geregince
yerine getirdigime inaniyorum.

131. Taraflardan, taraflarin avukatlarindan ve Tahkim Heyetinden bagimsiz oldugumu teyit
ederim.

132.  Goruglerimin dayandigi varsayimlar bana goére mantik disi veya olanaksiz varsayimlar
degildir.

133.  Bu raporda ifade edilen dogrularin mimkiin oldugunca bilgim dahilinde oldugunu,
bunlar acik bicimde ifade ettigimi ve dogru olduklarina inandigimi ve ifade ettigim
goruglerin benim gergek ve tamamiyla profesyonel gérislerimi temsil ettigini tasdik
ederim.

Prof. Dr. Savas Bozbel

Tarih: Z¢O f )923
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