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Opsiyon haklari ya da tercih edilen diger ismiyle opsiyonlar, alacakliya, (1) kars1 tarafin irade beyanina
ihtiyag duymaksizin sézlesme akdedebilme ya da mevcut s6zlesmeyi degistirebilme imkan: veren veya
(2) borgluya sozlesme akdetme ya da mevcut bir sozlesmeyi degistirme borcu yiikleyen haklardir.
Bu amagla opsiyon haklari, esas sermaye paylarinin devrine iliskin olarak limited ortaklik sirket
sozlesmelerinde de ongoriilmektedir. Boylesi durumlarda, opsiyon haklarinin korporatif niteligine
karsilik gelen korporatif bor¢ grubunun hangisi oldugunun incelenmesi gerekir. Bize gore, Isvigre ve
Alman hukuk sistemlerinde oldugu tizere, opsiyon haklar: limited ortakliklar hukuku agisindan yan
edim yiikiimliiligii niteligindedir.

Anahtar Kelimeler: Limited Ortaklik, Esas Sermaye Paymnin Devri, Opsiyon, Opsiyon Hakki, Yan
Edim Yiikiimliiligii.

ABSTRACT

Option rights, or preferably options, are the rights that (1) provide its demander the right to form /
change a contract without needing the declaration of will from other parties, or (2) encumber the obligor
with an obligation to form a contract with the demander. The same essential purpose being followed,
option rights can be stipulated in the articles of associations of LLCs regarding the transfer of the capital
contributions. In such cases, it should be examined, in which class of the corporative obligations, an
option right reflects its corporative nature. In our opinion, option rights shall be regarded as obligations
of further material contribution, as it is in Swiss and German law systems.

Keywords: The Limited Liability Company, Transfer of The Capital Contributions, Option, Option
Right, Obligation of Further Material Contribution.
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I. HUKUKi SORUN

6102 s. Tiirk Ticaret Kanununun 577/1-b maddesiyle, ortaklara veya sirkete, esas sermaye paylar1
ile ilgili olarak 6nerilmeye muhatap olma, 6nalim, geri alim ve alim haklar1 taninmas1 miimkiin

kilmmis ve ayni zamanda bu haklara korporatif diizende baglayicilik taninmustir.

Opsiyon haklar1 baghg altinda kiimeleyebilecegimiz, maddede sayilan bu haklarin tiim ortaklar: ve
ortaklik organlarini baglayacak olmasi, bu haklarin muhataplar nezdinde ortaksal birer borg 6zelligi
tasidig1 anlamina gelirl. Bu durum sermaye koyma borcundan bagka bir borcun ortaklara ortag:

olduklar: limited ortaklik¢a ytiklendigini gosterir2.

Opsiyon haklarinin ortaksal birer bor¢ oldugu kabul edildiginde, bir sonraki agamada opsiyon
haklarinin hangi borg¢ tipine dahil olduklar: tespit edilmelidir. Limited ortakliklarda ortagin borglars,
esas sermaye payl borcunu 6deme yiikiimliligi, sadakat borcu, yan edim yikimlilagi ve ek
6deme yukimliiligi seklinde siniflandirilir3. Korporatif nitelik tagtyan opsiyon haklarinin, hakkin
bor¢lusu olan ortak agisindan bu borg tiplerinden birine dahil olmasi beklenir. Asagida agiklanacag:
iizere, Isvigre hukukunda opsiyon haklarinin yan edim yikiimliiliigii niteliginde oldugu kabul
edilir4. Bu sonuca Tiirk hukuku agisindan gergekten ulagilip ulagilamayacagi, bu ¢aligmada cevap
aranan hukuki sorundur. Zira Tiirk kanun koyucusu mehaz kanundan bazi noktalarda ayrilmustir.
Bu cercevede dncelikle opsiyon haklari ve yan edim ytikiimliiliikleri genel hatlariyla incelenecek,
ozellikle bu borg tipinin 6ngoérillme sartlar: ele alinacaktir. Devaminda opsiyon haklarmin farkli
hukuk sistemlerindeki bor¢ niteligi ortaya konulacak ve Tiirk hukuku yoniinden goriisiimiiz ifade

edilecektir.

Sandro Germann, Die personalistische AG und GmbH (Dike 2015) 335, N. 803.

2 Bu sebeple limited ortakliklarda, anonim ortakliklardaki tek borg ilkesinin gegerli olmadig1 kabul edilir, bkz. Murat
Aliskan, Limited Sirket Tarihge Niteligi (Legal 2013) 114; Arthur Meier-Hayoz et Peter Forstmoser, Droit suisse des sociétés
(Stampfli 2015) 722, N. 70.

3 Meier-Hayoz et Forstmoser (n 2) 722 vd.

4 Meier-Hayoz et Forstmoser (n 2) 723, N. 72; Peter Bockli, ‘Présentation générale’ in Peter Bockli, Roland Ruedin,
Andreas von Planta et Nicola Duc (eds), Le nouveau droit de la Société a responsabilité limitée (CEDIDAC 2006) 14;
Lukas Handschin und Christof Truniger, Die neue GmbH (2. Auflage, Schulthess 2006) 37, N. 26; Christian J. Meier-
Schatz, ‘Die GmbH und die Private AG’ in Peter Forstmoser, Lukas Handschin und Christian Meier-Schatz (eds), Die
GmbH und ihre Reform — Perspektiven aus der Praxis (Schulthess 2000) 123; Carl Baudenbacher, Alexander Gébel und
Philipp Speitler, ‘Art. 772” in Rolf Watter und Hans-Ueli Vogt (eds), Basler Kommentar Obligationenrecht 1I (4. Auflage,
Helbing Lichtenhahn 2012) N. 36a; Hans Rudolf Triieb, ‘Art. 776" in Marc Amstutz et al. (eds), Handkommentar zum
Schweizer Privatrecht (2. Auflage, Schulthess 2012) N. 6; Fernand Chappuis et Michel Jaccard, ‘Art. 7762 in Pierre Tercier,
Marc Amstutz et Rita Trigo Trindade (eds), Commentaire Romand - Code des Obligations II (Helbing Lichtenhahn
2008) N. 7; Reto Berthel, Das neue GmbH-Recht, die Anderungen von Bestimmungen weiterer Rechtserlasse und die
Ubergangsbestimmungen aus notarieller und registerrechtlicher Sicht (Petz 2008) 16; Manfred Kiing und Raphaél Camp,
GmbH-Recht: Kommentar (Orell Fissli 2006) 85, Art. 776a, N. 2; Mirja Ciesiolka, Die schweizerische GmbH - Das neue
Recht (Handelskammer Deutschland - Schweiz 2008) 67; Fernand Chappuis, Le nouveau droit de la Sarl (Helbing
Lichtenhahn 2008) 31; Martin F. Nussbaum, Reto Sanwald und Markus Scheidegger, Kurzkommentar zum neuen GmbH-
Recht (Cosmos 2007) 20.
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Il. OPSiYON HAKLARI
A. NiSPi HAK NITELIGI

Limited ortaklik sirket sozlesmelerinde yer alan opsiyon haklarimin korporatif nitelikte oldugunu,
tim ortaklara ve keza ortakliga karsi ileri siiriilebilecegini belirttik. Opsiyon haklarinin temel
ozellikleri bu nitelemenin 6nemini artirir. Bu 6zelliklerin ilki, opsiyonlarin nispi hak niteligidir.

Nispi haklar, belirli bir kisiye veya sinirli bir grup hélindeki belirli kisilere kars: ileri stirtilebilen
haklardir5. Herkese karsi ileri siiriilemeyecek olmalari, bu haklar1 mutlak haklardan ayiran
temel Ozelliktir6. Bununla beraber opsiyon haklar: sirket sozlesmesinde korporatif sekilde yer
alabildiginden, alelade birer nispi hak olarak goriilemezler. Alelade nispi haklarin giiciini asan,
adeta tapuya serh verilmis haklar gibi7 kuvvetlendirilmis bir nitelikleri vardir. Kanaatimizce burada
esyaya bagli hak8 benzeri bir nitelik tasiyan opsiyon haklarindan bahsetmek gerekir9. Bu ozellikle
anlatilmak istenen ise opsiyon haklarinin kisiye degil, statiiye (diger bir deyimle esas sozlesmeye)
bagli oldugudur. Yani pay sahibi degisse bile hak degismeyecek, oldugu gibi kalacakl0 ve opsiyon
hakki tiim paydaslara kars: ileri siirtilebilmeye devam edecektir.

B. YENILIK DOGURAN HAK - ALACAK HAKKI AYRIMI

Opsiyon haklarindan bahsettigimizde, sui generis bir sézlesme ile taninan11 ve sézlesme 6zgiirligi
prensibinin hakimiyeti altinda olan haklar anlagilir. Bu haklardan temel beklentimiz, ileride viicut
bulacak bir hukuki isleme yonelik olarak 6nceden bazi yetkiler tanimalaridir.

Nispi haklarin en sik kargilagilan 6rnekleri alacak haklari ile yenilik doguran haklardir12. Opsiyon
haklarinin biiyiik bir kismini yenilik doguran haklarin olusturdugu kabul edilirl3. Yenilik doguran

5 M. Kemal Oguzman ve Nami Barlas, Medeni Hukuk - Giris, Kaynaklar, Temel Kavramlar (15. Baski, Vedat 2008) 139.

6  Oguzman ve Barlas (n 5) 138; Rona Serozan, Medeni Hukuk Genel Boliim (2. Baski, Vedat 2008) 238.

7  Gul Okutan Nilsson, Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sozlesmeleri (Caga Hukuk Vakfi 2004) 235. Etkisi
kuvvetlendirilmis nispi haklar ayni hak niteligi tasimazlar, fakat bu haklarin etki alan1 hakka konu malvarligi unsurunun
sonraki maliklerini de kapsar sekilde genisletilmistir, Oguzman ve Barlas (n 5) 140; M. Kemal Oguzman, Ozer Seligi ve
Saibe Oktay-Ozdemir, Esya Hukuku (15. Basky, Filiz 2012) 253.

8  Keza opsiyon haklarmnim bir tiiriinii olusturdugunu savundugumuz yan edim yiikiimliiliiklerinin hakka bagl borg
niteligi tasidig1 6gretide ifade edilir, bkz. Osman Karakdse, Limited Sirketlerde Yan Edim Yiikiimliiliikleri (Segkin 2022)
58.

9  Bir tiir esyaya bagh borg nitelemesi i¢in bkz. Hediye Bahar Sayin, ‘Limited Sirketlerde Yan Edim Yikiimlilagiinin
Hukuki Niteligi, Hizmet Ettigi Amag ve Konusu’ (2019) 23(1) Ankara Haci Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 25, 32.

10  Serozan (n 6) 243.

11 Matthias Casper, Der Optionsvertrag, (Mohr Siebeck 2005) 48.

12 Oguzman ve Barlas (n 5) 139.

13 Philip Roger Baumann, ‘Der Optionsschein auf Namenaktien Dritter’ (Dissertation zur Erlangung der Doktorwiirde, Die
hohe juristische Fakultat der Universitat Basel, 1988) 12; Christof Helbling, Mitarbeiteraktien und Mitarbeiteroptionen
in der Schweiz (2. Auflage, Schulthess 2003) 153; Vedat Buz, Medeni Hukukta Yenilik Doguran Haklar (Yetkin 2005)
162. 1920’ler ve devaminda yenilik doguran haklar doktrini yerlesmeden 6nce opsiyon haklarinin niteligi tartismalryd:
ve 6gretide bu kurumu anlatmak igin uzun siireli icap; icap sozlesmesi; 6n sozlesme goriislerinden yararlanilmaktayds,
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haklar, Buz tarafindan goyle tanimlanir14: “Tek tarafli bir hukuki islem ile bir hukuki iligkiyi kurmak,
icerigini degistirmek veya sona erdirmek suretiyle baska bir sahsin hukuk alaninda degisiklik
meydana getirebilme yetkisi veren haklar”

Yenilik doguran haklar genis bir hak grubunu kapsar ve her bir grubun sahip oldugu 6zellikler
degisebilir. Bununla birlikte, yenilik doguran haklarin baz1 ortak temel 6zellikleri vardir. Oncelikle,
bu haklarin kullanimi kural olarak garta baglanamaz15. Fakat bu kabuliin arkasinda muhatabi
koruma diistincesi bulundugundan16, bu diisiinceyle ¢atismadig oranda yenilik doguran haklarin
sarta baglanmasina izin verilir. Hakkin kullaniminin gecerli bir sekilde sarta baglanabilmesi, 6zellikle
sartin ger¢eklesmesinin muhatabin iradesine baglandig hallerde s6z konusu olur. Bu duruma 6rnek
olarak, muhatabin temerriide diigmesinin geciktirici sart olarak taninmas: verilirl7.

Yenilik doguran haklarin diger bir 6zelligi, zamanasimima ugramamasy; ancak stirenin sonunda
hakkin diisecek olmasidirl8. Burada hatirlatmak gerekir ki, hak diigiirtici siire yenilik doguran
hakkin kullanimina iligskindir; bir kez hak kullanildiktan ve yeni bir hukuki islem (¢ogu ihtimalde
sozlesme) meydana getirildikten sonra artik zamanasimi s6z konusu olur19.

Kural olarak, yenilik doguran haklar kullanilmakla sona ererler. Tanidiklar1 yetki tek seferliktir20.
Bagimsiz bir hukuki islemin kurulmasina hizmet ederler; beyanin kargi tarafa varmasi ile bu etki
gergeklesir ve neticeten yenilik doguran hak ortadan kalkar. Bu durumun 6nemli bir sonucu, yenilik
doguran haklarin kullanildiktan sonra geri alinamamasidir21, 22. Tiim bu sebep - sonug iliskisine
ragmen opsiyon hakkini doguran opsiyon sozlesmesi ile hakkin kullanilmasinin sonucu olan
sozlesmenin bagimsiz hukuki islemler oldugu unutulmamalidir23.

Bu noktada sorulmasi gereken, tiim opsiyonlarin yenilik doguran hak niteligi tasiyip tasimadigidir.
Opsiyon hakki TTK'da tanimlanmis degildir. Kanun bu kavramin igerdigi haklardan bazilarini sinirls
olmayan sekilde saymakla yetinir. Bu noktada opsiyon haklarinin nispi niteligi hatirlanmalidir. Ne
opsiyon haklar1 ne de bunlarin kullanilmasiyla meydana getirilen alacak haklar1 sinirl say: ilkesine

bunlar hakkinda bilgi igin bkz. Ismail Kirca, Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon Islemleri (Banka ve Ticaret Hukuku
Aragtirma Enstitiistt 2000) 187 vd.; Casper (n 11) 35 vd.

14 Buz(n13)57.

15 Oguzman ve Barlas (n 5) 145. Dikkat etmek gerekir ki, burada sarta baglanan, hakkin dogmasi degil, hakkin
kullamilmasidir. Yani, hak sahibinin hukuki isleme etki edecek beyaninin ayni1 zamanda bir sart igermesi ve bu etkinin
sart ile gerceklesmesi durumudur.

16 Buz(n13) 259.

17 Oguzman ve Barlas (n 5) 145; Buz (n 13) 259.

18 Oguzman ve Barlas (n 5) 145.

19  Buz(n13) 265, 397.

20  Oguzman ve Barlas (n 5) 146; Buz (n 13) 395.

21  Oguzman ve Barlas (n 5) 146; Helbling (n 13) 160; Buz (n 13) 257. Buz, geri alinamama &zelliginin temel sebebinin,
muhatabin korunmasi oldugu gériisiindedir. Opsiyon haklar1 igin agik¢a bu yénde Ismail Esin, ‘Pay Alim ve Satim
Opsiyonlari ve Hiikiimleri, Prof. Dr. Hamdi Yasamana Armagan (On ki Levha 2017) 303.

22 Geri alinamama kuralinin bir dogma olarak kabuliiniin dogru olmadigs, bu kuralin istisnalar1 bulundugu hususunda
Buz (n 13) 443 vd.

23 Casper (n11)48.
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tabidir. Hem kanuni diizenlemenin yoklugu hem smirli sayi ilkesinin gegerli olmasini gerektiren
herhangi bir sebebin bulunmamasi, opsiyon haklarinin ¢ergevesinin genisletilebilecegini gosterir.
Zira tim bu haklar nispi nitelikte oldugundan, tiglincti kisilere karst hak sahibine sagladiklar
olanaklar da benzerdir24.

Gergekten, tek tarafli irade beyani ile bir bor¢lar hukuku s6zlesmesine etki edilebilmesi son derece
nitelikli bir imkan olsa da ayni amaglara bagka haklar ile de ulasilabilecegini diisinmek gerekir.
Sozlesme ozglirliigii prensibi ayn1 zamanda miizakere imkani yaratir. Keza bir kimsenin yenilik
doguran hakkin muhatab1 olmak istememesi, ancak alelade bir alacak hakkinin bor¢lusu olmay:
kabul etmesi olasidir.

Hakkin kullanilmasiyla yaratilan hukuki durumu ve sonuglari inceledigimizde, yine yenilik doguran
haklara tam bagliligin gerekli olmadig1 anlagilir. Yenilik doguran haklarin kullanilmasi ile sézlesme
kurulur; diger opsiyon haklarinda ise dncelikle iradelerin uyusmasi aranir. Muhatabin hareketsiz
kaldig: ihtimalde eger bir yenilik doguran hak s6z konusu ise, 6ncelikle aynen ifa davasi agmak ve bu
yonde bir hitkiim almak gerekecektir. Zira hakkin konusu ¢ogu hélde ilamli icra yoluna bagvurmay:
zorunlu kilar25. Eger bir alacak hakki s6z konusu ise, sozlesmenin kurulmasini saglayacak irade
beyaninin eksikligi mahkeme yardimiyla tamamlanacak26 ve gegerli bir sozlesme meydana
getirildikten sonra ifay1 talep etmek gerekecektir. Akabinde yine ilamli icra yoluna bagvurulur.
Her iki ihtimalde de dava agilmasi ve ildimli icra takibine konu edilebilecek nitelikte karar alinmasi
gerektiginden, pratikte iki hak grubu da hak sahibine benzer imkanlar saglar. Bu sebeple, alacak
hakk: niteligindeki haklar1 opsiyon haklarinin kapsamindan dislamay1 cebri icra imkénlarini 6ne
stirerek desteklemek de kanaatimizce miimkiin degildir.

Anilan nedenlerle opsiyonlarin sadece yenilik dogurucu niteliktekilerden ibaret olmadigi, alacak
hakki niteliginde opsiyonlarin da bulunabilecegi kabul edilmelidir. Bize gére opsiyon haklari, (1)
hak sahibine tek tarafli irade beyaniyla sozlesmesel diizlemde etki edebilme yetkisi veren haklar ile
(2) hakkin muhatabina sozlesme kurma iradesi tagiyan beyanlarda bulunma borcu yiikleyen haklar
biitiiniidiir. Asagida opsiyon haklarinin tiirleri bu ayrim gozetilerek agiklanacaktir.

C. TTK M. 577/1-B UYARINCA KAPSAM

Limited sirket ortaklar1 kendi aralarinda akdedecekleri sozlesmelerde farkli tipte opsiyonlara yer
verebilir. Ortaklarin kendi aralarinda akdettikleri ve borglar hukuku sozlesmesi niteligindeki
islemlerde opsiyon hakkinin konusu taraflarca serbest sekilde tespit edilir. Sirket sozlesmesinde
ongoriilebilecek opsiyon haklarinin hangileri oldugu ise TTK m. 577/1-bde belirtilmistir.

24 Unal Tekinalp, Anonim Ortaklik Payinin Alim, Onalim, Geriyealim ve Benzer Haklara Konu Olmasi Sorunu;, Medeni
Kanun 50. Yil Sempozyumu I. Tebligler (Fakiilteler Matbaasi 1978) 306.

25  Giil Okutan Nilsson ve Oguz Atalay, ‘Anonim Ortaklik Paysahipleri Sézlesmelerinde Ongériilen Pay Alim ve Satim
Opsiyonlarinin Hukuki Niteligi ve Cebri Icrast’ i¢ Omer Teoman (ed), Hiiseyin Ulgene Armagan Birinci Cilt (Vedat 2007)
416.

26 Budavada ilk asamada hakimin karar1 irade beyaninin yerine gececek ve asil s6zlesmeyi kuracaktir (M. Kemal Oguzman
ve M. Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler Cilt I (13. Baski, Vedat 2015) 189 vd., N. 591).
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Mezktr hitkiim goyledir: “Ortaklara veya sirkete, esas sermaye paylari ile ilgili olarak onerilmeye
muhatap olma, 6nalim, geri alim ve alim haklar1 taninmas1” S6z konusu bent diizenlemesinde
birtakim haklar sayilmis, ancak bu haklarin icerigi ile ilgili bilgi verilmemistir. Bu durum iki temel
tartigmay1 dogurmaktadir. {1k tartisma énerilmeye muhatap olma hakkinin anlamu iizerinedir. Ikinci

tartismaysa maddedeki sayimin sinirl olup olmadig: eksenindedir.

1. Onerilmeye Muhatap Olma Hakkinin iceriginin Belirlenmesi

TTK m. 577/1-bde gegen 6nerilmeye muhatap olma hakkindan TTK m. 466'da da bahsedilir. {svi¢re
hukukuna bakildiginda, TTK m. 577/1-b hitkmiine karsilik gelenin OR Art. 776a/I-2; TTK m.
466 hitkmiiniin mehazinin ise OR Art. 653c oldugu anlagilir. Sarta bagh sermaye artirrminda pay
sahiplerinin korunmasi amaciyla getirilen bu hiikiimde, ¢ikarilacak borglanma araglarinin 6ncelikle
pay sahiplerine onerilecek olmasi pay sahiplerinin bir hakki olarak kabul edilmis ve bu hakka

onerilmeye muhatap olma hakki denilmigtir27.

Her iki maddedeki ifade tercihleri 6gretide elestiriyle kargilagir. Ornegin Pulasl, TTK m. 466daki
“6nerilmeye muhatap olma hakki” yerine “degistirme ve alim hakk: iceren bor¢lanma araglarini
oncelikle alma hakkr” kavramini 6nerir28. Sartli sermaye artirimina iliskin TTK m. 466/2de
onerilmeye muhatap olma hakkindan bahsedilmis ise de hitkmiin karsiligi olan OR Art. 653/I1
Almanca metinde Vorwegzeichnungsrecht kavrammi kullanir29. S6z konusu fikranin Fransizca
metninde “Bu hak..” seklinde ¢eviri tercih edilmisse de 3. fikradan anlagildig1 tizere kullanilan
Fransizca karsilik droit de souscrire préalablement olmugtur. TTK m. 577/1-b hitkmiindeki
onerilmeye muhatap olma hakki kavrami ise Almanca metinde Vorhandrecht, Fransizca metinde

droit de préférence seklindedir.

Yukarida ifade edilen kavramlari keskin ¢eviriler ile ayirmak miimkiin degildir; zira tiim kavramlarda
belli bir hakkin 6ncelikle baz: kisilere sunulmasi, belli bir gruba 6ncelik taninmasi olgusu vardir.

Ancak bu yakinliga ragmen mehaz kanunda farkli kavramlar tercih edilmistir.

Kanaatimizce ayni yolun Tiirk Ticaret Kanununda da izlenmesi ve TTK m. 577/1-b ile m. 466
metinlerinde farkli kavramlarin tercih edilmesi isabetli olurdu. Tekinalp, 1978 tarihli makalesinde

Vorhand kelimesini 6ncelik olarak ¢evirmistir30. Yakin tarihli eserlerde ve yarg: kararlarinda da

27  Erdogan Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi (3. Baski, Vedat 2015) 406; Hasan Pulagl, Sirketler Hukuku
Serhi (4. Baski, Adalet 2022) 2529.

28  Pulash (n 27) 2530; 3071, dn. 63a. Burada yazar TTK m. 577deki onerilmeye muhatap olma hakkinin, devirden 6nce
diger ortaklara 6nerme olarak anlasilmasi gerektigini belirtir.

29 Kanaatimizce bu ifadenin daha yerinde terctimesi “oncelikle taahhiit etme hakk:” olacaktir. Zira bu baglamda Almanca
“zeichnen” fiili “taahhiit etmek” anlaminda kullanilmaktadir. “Vorweg” ifadesi ise “digerlerinden 6nce” anlamindadir.
Isvigre kanun koyucusunun bu ifadeden muradi pay sahibine diger herkesten énce ilgili “taahhiitte” bulunma hakkinin
verilmesidir.

30 Tekinalp (n 24) 349.
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oncelik hakki tabirine rastlanir31. Bunun disinda dncelikle alim hakki32, satin almada oncelikli
olma hakki33 ve satin almada 6ncelik hakki34 gibi farkl ¢eviriler de yapilir.

Bize gore onerilmeye muhatap olma hakki sarth sermaye artirimina ilisgkindir. TTK m. 577/1-
bde ifade edilmek istenen ise farkli bir haktir. Burada doktrini takiben ‘6ncelik hakks tabirinin
kullanilabilecegi gorustiindeyiz. Her héliikdrda TTK m. 577/1-b nezdinde yapilacak ifade degisikligi
ile sorunun ¢oztime kavusturulmast isabetli olacaktir.

2. Kanuni Diizenlemenin Tahdidi Olup Olmadigi

Tartisilmasi gereken ikinci husus, TTK m. 577/1-bdeki sayimin tahdidi olup olmadigidir. TTK m.
577’nin gerekeesinde “Iste 577’nci madde bu kayitlari sinirli sayida (numerus clausus) gostermektedir””
denilir. Bu ifadeye dayanan 6greti maddede sayilan kayitlarin sinirli sayida gosterildigini savunur35.
Bize gore bu ifade, TTK m. 577deki 14 bentte sayilan diizenleme konularini ilgilendirir. Buna gore
maddeyi olusturan 14 bent sinirli sayidadir ve on besinci bir hak tiriiniin eklenmesi miimkiin
degildir. Daha dogru bir ifadeyle, on besinci bir hak tiiriiniin sirket sozlesmesinde 6ngériilmek
suretiyle ortaksal nitelige kavusturulmas: miimkiin degildir. Fakat bu baghk altindaki tartisma,
yeni bir hak tiiriinti korporatif diizene tagimay:1 hedeflemez. Daha ziyade hélihazirda hitkmiin (b)
bendinde sayilmis olan opsiyon haklarinin kapsamini tespitle ve buna doniik yorum faaliyetinin
sinirlariyla ilgilenir. Anilan nedenle gerek¢edeki ifadenin bu tartismaya etki etmedigi goriistindeyiz.

Bununla beraber, en dar yorumun kabulii halinde dahi TTK m. 577/1-bdeki sayim uygulamada
karsilagilan birgok opsiyon diizenlemesini yine de kapsar. Drag-along gibi dogrudan metinde
sayllmayan bazi opsiyonlar niteligi itibariyla kapsama dahildir. Zira 6gretide bu hak, ti¢tincti kisi
lehine sarta bagli alim hakk: olarak smiflandirilir36. Alacak hakk: niteligindeki 6ncelik hakkinin
bir¢ok alt goriiniimiiniin bulunmasi da bu gériisiimiiziin diger bir gerekeesidir.

Bununla beraber satim hakki TTK m. 577/1-bde sayilmamistir. Bu nedenle tartisma énemini
korur. Satim hakki, bir kimseye sahip oldugu haklar: tek tarafli irade beyaniyla kurdugu sézlesme
uyarinca devretme imkani verir. Maddede sayilan haklar ile ayn1 sonuca tamamen zit bir baslangi¢
noktasindan ulagan satim hakki, madde lafzinda yer alan haklardan birinin kapsaminda gériilemez.
Bu nedenle sayimin tahdidi olup olmadigin tartismak gerekir.

31 Yargitay 11 HD, E 1994/7138 K 1995/1522, 23.02.1995. Kararin metni i¢in bkz. Erdogan Moroglu, Anonim Ortaklik
Anasozlesmesi ve Hukuki Niteligi’ i¢ Nami Barlas, Abuzer Kendigelen ve Suat Sari, M. Kemal Oguzmanin Anisina
Armagan (Beta 2000) 527; Sinan H. Yiiksel, ‘Paysahipleri Sozlesmeleri’ (Yiiksek Lisans Tezi, Galatasaray Universitesi
2003) 131, dn. 355; Okutan Nilsson (n 7) 210 vd.

32 Moroglu, ‘Anonim Ortaklik Anasézlesmesi’ (n 31) 525.

33 Murat Yusuf Akin, Anonim Ortaklikta Bagh Nama Yazili Hisseler (1. Basidan Tipki Basi, Vedat 2014) 215.

34  Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Payimn Devri (3. Baski, Seckin 2014) 60.

35 Pulash (n 27) 3072.

36  Peter Forstmoser und Marcel Kiichler, Aktiondrbindungsvertriige (Schulthess 2015) 412. Tag along ve satim hakki arasindaki

iligki bakimindan ayni yonde Damian Fischer, Anderungen im Vertragsparteienbestand von Aktiondrbindungsvertrigen
(Dike 2009) 99.
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Limited ortakliklarda opsiyon haklar1 esas sermaye payinin devrine yarar. Korporatif opsiyon
haklarinin ayni zamanda mevcut ortaklik yapisinin korunmasina veya sirketin bagka sirketlerin
héakimiyeti altina girmesinin engellenmesine hizmet etmesi aranir. Satim haklar1 da bu amaglara
hizmet edebilir. Zira satim hakkinin muhatabi ayni sirketteki baska bir ortak ya da ortakligin kendisi
ise sirketin ortak(lik) yapisi ayni kalacaktir. Buna ek olarak, satim hakki hem hak sahibine sirketten
¢tkma hakkini hem de sirkete yeni ortak girmesine engel olma ve bu sekilde yabancilagmay1 6nleme
firsatin1 ayn1 anda sunabilir. Serbest piyasada hi¢bir alicinin bulunmadig: ve esas sermaye paylarini
satmanin herhangi bir sebepten gereklilik arz ettigi durumlarda satim hakki 6zellikle faydalidir37.

Satim hakki ile diger opsiyonlar arasindaki benzerlik yontemde de kendini gosterir. Hakkin konusu,
esas sermaye payinin devridir. Bu nedenle opsiyonlar arasinda ayrim yapmayi gerektirecek herhangi
bir menfaatin bulunmadig, satim hakkinin da alim hakki gibi ortaksal nitelik tasiyabilecegi ve TTK
m. 577/1-bdeki sayimin sinirli olmadigi goriisiindeyiz.

D. TURLERI

Yukarida yer alan agiklamalar 1s1§inda, limited ortakliklarda korporatif nitelik tasiyabilen gesitli
opsiyon tiirleri s6z konusu olacaktir. Bunlar ismen (1) 6ncelik hakki, (2) alim hakks, (3) 6nalim hakk:
ve (4) satim hakki seklinde siralanabilir. Fakat her bir opsiyonun alt tiirleri de mevcuttur. Asagida
sirastyla bu haklar ve alt ayrimlar1 incelenecektir.

1. Oncelik hakki (Vorhandrecht)

Oncelik hakki, hakkin muhatabina, daha dogrusu borglusuna, sahip oldugu paylar1 éncelik hakki
sahibine teklif etme borcu yiikler38. Bu teklif hukuki anlamda bazen 6neri, bazen ise 6neriye davet

37 Belirtmek gerekir ki, boylesi durumlarda alici ortagin dezavantajli bir durumla kars: karsiya kalma riski vardir. Zira
alic1 bulunamryor olmasi sirket iglerinin kotii gidisiyle vb. tercih edilmeyen sebeple ilgili olabilir. Buna ek olarak sirket
degerindeki ciddi artislar sebebiyle alicilarin gerekli likiditeyi saglayamamasi da ihtimal dahilindedir, bkz. Peter Bockli,
‘Aktiondrbindungsvertrige mit eingebauten Vorkaufs — oder Kaufsrechten und Ubernahmepflichten’ in Jean Nicolas
Druey, Rechtsfragen um die Aktiondrbindungsvertrige (Schulthess 1998) 67. Bu sebeple satim hakkinin kullaniminin hak
sahibinin iradesi diginda, alicinin tasidig ekonomik riskleri de dikkate alan bazi sartlara baglanmasi ve gerekli 6l¢iide
smirlandirilmasi 6nerilir, bu yonde Frangoise Martin, Sociétés anonymes de famille (2éme édition, Schulthess 2013) 258
vd. Isvi¢re uygulamasinda bir veya birden fazla geciktirici sartin 6ngoriildiigii yoniinde Olivier Bloch, Les conventions
dactionnaires et le droit de la société anonyme (Schulthess 2006) 302.

38 Tamer Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Stmirlandirilmas: (Baglam) - Die Vinkulierung — (On Iki Levha
2016) 256; Hans Caspar von der Crone, Aktienrecht (Stampfli 2014) 695; Theodor Lang, Die Durchsetzung des
Aktiondrbindungsvertrags (Schulthess 2003) 34; Viviane Premand, Les sociétés de famille dans les formes de la société
anonyme et d responsabilité limitée (Schulthess 2010) 75, N. 285; Madeleine Simonek, Thomas Géachter und Karin Miiller,
Unternehmensrecht I: Griindung und Aufbau, Sanierung und Liquidation (2. Auflage, Schulthess 2013) 186, N. 68; Sercan
Ucar, Anonim Sirket Paylarimin Devrinde Onalim ve Oncelik Haklar: (On ki Levha 2017) 50; Forstmoser und Kiichler
(n 36) 395; Akin (n 33) 215; Okutan Nilsson (n 7) 210; Okutan Nilsson ve Atalay (n 25) 410; Nussbaum, Sanwald und
Scheidegger (n 4) Art. 776a, N. 5; Yiiksel (n 31) 131; Berthel (n 4) 16, N. 83; Thomas Herzog, Kauf und Verkauf von KMU
in der Schweiz (Dike 2013) 78; Martin (n 37) 256; Ruedi Biirgi, Moglichkeiten des statutarischen Minderheitenschutzes
in der personalistischen AG (Schulthess 1987) 31; Markus Steinmann, Priventive Abwehrmafinahmen zur
Verhinderung unfreundlicher Ubernahmen mit Mitteln des Aktienrechtes (Riiegger 1989) 109; Monika Hintz-Biihler,
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niteligindedir. Bazen ise her iki nitelikten de yoksun sekilde, kendisine sonu¢ baglanan bir tiir
bilgilendirme gorevi goriir.

Oncelik hakki yenilik doguran hak degildir; bir tiir alacak hakkidir39. Alacak haklar igerisinde
hangi tiire girecegi s6z konusu 6ncelik hakkinin unsurlari incelenerek tespit edilmelidir. Zira 6ncelik
haklar1 duruma gore yapma borcuna karsilik gelebilecegi gibi, bazi ihtimallerde yapmama borcuna
da karsilik gelebilir40. Ancak her haliikirda mevcut olan, iki tarafin da irade beyaninda bulunmasina
gerek duyulmasidir. Bu yoniiyle 6ncelik haklari, diger opsiyon haklarina gére daha zayif kalir41.
Fakat ayn1 ozellik nedeniyle, sirket sozlesmesinde devre iliskin tiim esasl unsurlarin belirlenmis
olmasina gerek yoktur. Bedel gibi bazi unsurlar taraflarin irade beyanlarina birakilabilir.

Oncelik haklar1 simiflandirilirken iki ayri 6zellik dikkate alinir. Kapsama gére yapilan ayrimda
sinirsiz ve sinirl opsiyonlardan bahsedilir. Bu ayrimin temelinde yatan unsur, opsiyon hakki vasitas:
ile kurulan s6zlesmedeki karsi edimdir. Satis fiyatinin belirlenme yontemi opsiyon sartinda ya da
sozlesmesinde miktar olarak belirlenmemis ise s6z konusu hakkin sinirsiz (unlimitiert) opsiyon hakki
oldugu kabul edilir. Sinirli (limitiert) opsiyon haklarinda ise satis fiyatini diizenleyen hiikiimlere
opsiyon hakkini kuran islemde yer verilir ve bdylece tigiincii kisiyi ilgilendiren gelismelerden
bagimsiz sekilde karsi edim belirlenir42. Sinirli opsiyon haklar1 da kendi i¢inde mutlak ve nispi
olmak suretiyle ikiye ayrilir. Mutlak sinirli haklarda, satis fiyat: ya rakamsal olarak belirlenmistir
ya da rakami dogrudan belirlemeye imkéan taniyan bir ifade vardir. Nispi sinirhi haklarda ise yeterli
belirlenme saglanmis olmakla birlikte, esasen rakama degil, formiile yer verilir43. Hukuki islemin
akdi i¢in gerekli yeterliligi saglayan formiil uyarinca opsiyon hakkinin kullanimi akabinde hesap
yapilacak ve satig fiyat: ortaya ¢ikacaktir.

Diger ayrim ise oncelik hakkinin igerigini ilgilendirir. Buna gore borglu bazen oneride, bazen
kabulde, bazen bu derece hukuki etkisi bulunmayan bir teklifte bulunur.

Oneride 6ncelik hakkinda, paylarini satmak isteyen ortak, sahip oldugu esas sermaye paylarini
oncelikle hak sahibine 6nermelidir. Bu teklif TBK m. 3 anlaminda oneri niteligi tasir ve hak
sahibinin kabul beyaninda bulunmasi ile devir sozlesmesi kurulur44. Diger ihtimalde hak sahibi

Aktiondrbindungsvertrdge (Stampfli 2001) 89.

39  Moroglu, Anonim Ortaklik Anasézlesmesi’ (n 31) 522; Forstmoser und Kiichler (n 36) 395; Biirgi (n 38) 31. Kars. hakkin
yenilik dogurucu sekilde de kurgulanabilecegi yoniinde Ugar (n 38) 51.

40  Forstmoser und Kiichler (n 36) 395.

41  Bu zayifligin giderilmesi igin oncelik hakkinin alim hakki ile desteklenmesi 6nerilir. Bu oneriye gore, 6ncelik hakkina
iligkin diizenlemelere riayet edilmemis olmasi, alim hakkinin geciktirici sart1 olarak kurgulanmakta ve éncelik hakkinin
ihlal edildigi durumlarda adeta bir ceza hitkmii gibi alim hakkindan faydalanilmaktadir; bu 6neri igin bkz. von der
Crone (n 38) 695.

42 Akin (n 33) 215; Forstmoser und Kiichler (n 36) 377, 396; Lang (n 38) 33. Onalim ve alim haklar1 iin ayn1 yénde Martin
(n 37) 253; Steinmann (n 38) 107; Manfred Kiing und Isabel Hauser, GmbH: Griindung und Fiihrung der Gesellschaft mit
beschrinkter Haftung (Helbing Lichtenhahn 2005) 23, N. 85; Simonek, Géchter und Miiller (n 38) 185, N. 67; Bloch (n
37) 299; Hintz-Biihler (n 38) 89.

43 Forstmoser und Kiichler (n 36) 378.

44  Bozkurt (n 38) 257; Okutan Nilsson (n 7) 212; Yiiksel (n 31) 133 vd.; Forstmoser und Kiichler (n 36) 396; Esin (n 21) 291;
Bloch (n 37) 300; Sevi (n 34) 61; Ugar (n 38) 54.
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kabul beyaninda bulunmay: reddeder. Bu durumda bor¢lu, ti¢lincii kisiler ile serbestce sozlesme
akdedebilecektir45. Ancak hak sahibi kabul beyaninda bulunmamis olsa bile bor¢lu, esas sermaye
paylarini 6ncelik hakki sahibine yaptig1 6neridekinden daha kotii sartlarla, bu baglamda 6rnegin daha
diisiik fiyatla satamayacaktir46. Aksinin kabulii teklifte 6ncelik hakkini anlamsizlagtiracagindan, bu
ozellik hakkin dogasindan kaynaklanir. Gergekten aksi ihtimalde borglu, gercek degerin ¢ok iistiinde
oneride bulunmak suretiyle borcunu yerine getirebilecek ve kabul beyaninin yoklugunda gergek
degere ya da daha az bedele paylarini serbestce devredebilecektir. Bu sebeple ilgili diizenleme bu
yasaklamaya acikea yer vermemis olsa bile, ongoriilen hakkin 6ncelik hakk: oldugu soylenebildigi
oOlgiide ayni sonuca ulagilmali ve bor¢lunun teklifteki sartlardan daha kotii sartlarla sézlesme
akdedemeyecegi kabul edilmelidir.

Agiklanan sistemde sinir1 ¢izen, Oneriye konu sozlesme sartlaridir. Yukaridaki sistem bir kere
isletildikten sonra, eger paylarin tigiincii kisiye daha koétii sartlarla devredilebilmesi isteniyorsa bu
sefer tekrar bir 6neride bulunulmali ve opsiyon hakki sahibine tekrar irade beyani aciklamasinda
bulunma hakk: taninmalidir. Oncelik hakkindan beklenen fayda ancak bu sekilde saglanabilir.
Opsiyon hakki sahibinin teklifi kabul etmeyip karsi teklifte bulunmas: hélinde dahi ayni kural
izlenmelidir. Ornegin, 100 birimlik 6neriye kargilik opsiyon hakk: sahibince 60 birim énerilmis, fakat
simdi 80 birim karsiliginda paylarin devri disiiniilityorsa, opsiyon hakkini tekrar igletmek gerekir.
Opsiyon hakki sahibinin, 60 birimden daha aleyhe sartlar1 asla kabul etmeyecegi veya teklif ne olursa
olsun hakkini kullanmayacag yoniindeki ve benzer igerikteki irade agiklamalar1 ise somut olaya gére
yorumlanmalidir. Bu yondeki agiklamalara opsiyon hakkini tekrar isletmeyi gereksiz kildig: 6lgiide
sonug baglanmalidir. Buna karsilik, i¢iincii kisi ile akdedilecek s6zlesme daha iyi sartlar, misal olarak
daha ytiksek bir satig bedeli iceriyorsa kabul beyaninin yoklugunda opsiyon hakki borglusu serbestce
islem yapabilecektir.

Kabulde 6ncelik hakkinda ise hakkin bor¢lusunun iki temel borcu bulunur. Ilk borca gore, esas
sermaye payini devretmek isteyen opsiyon hakki bor¢lusu bu niyetinden hak sahibini haberdar
etmekle yiikiimliidiir. Bu haberin ertesinde hak sahibi 6neride bulundugu takdirde bu 6neriye
karsilik gelen kabul beyaninda bulunmak ise, kabulde 6ncelik hakkindan dogan ikinci borgtur4?7.
Burada sirasiyla muhatabin 6neriye daveti, hak sahibinin icab: ve yine muhatabin kabul beyani s6z
konusudur. Muhatabin kabul beyan: TBK m. 3 anlamindadir ve devir s6zlesmesini kurar.

Ugtincii olarak bazen borglunun beyani ne neri 6zelligi tasir ne de kabul etkisi gosterir. Bu durumda
opsiyon hakki borglusu sadece basit bir teklifte bulunmakla ytukiimlidiir. Teklife yonelik olarak
borglu, hak sahibini devre iliskin niyetinden haberdar etmek ve ona 6neride bulunma firsat: tanimak
borcu altindadir48. Hak sahibi bu teklif kargisinda 6neride bulundugu takdirde dahi opsiyon hakk:
bor¢lusu serbestligini korur, onu 6neriyi kabul etmeye zorlayan herhangi bir borg yoktur.

45  Forstmoser und Kiichler (n 36) 396; Hintz-Biihler (n 38) 90; Bloch (n 37) 300; Ugar (n 38) 54.
46  Okutan Nilsson (n 7) 212.

47  Akin (n 33) 215; Simonek, Gachter und Miiller (n 38) 186, N. 68; Okutan Nilsson (n 7) 212; Bozkurt (n 38) 257 vd.; Bloch
(n 37) 301; Martin (n 37) 257; Ugar (n 38) 55. Bu hakka Ingilizce terminolojide “right of first refusal” denilmektedir.

48  Forstmoser und Kiichler (n 36) 396; Akin (n 33) 215; Okutan Nilsson (n 7) 211; Hintz-Biihler (n 38) 90; Bloch (n 37) 301;
Martin (n 37) 257; Bozkurt (n 38) 256. Bu hakka Ingilizce terminolojide “right of first offer” denilmektedir.
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Teklifte 6ncelik hakkinin temel etkisi, tigtincii kisilerle s6zlesme akdedilecegi vakit kendini gosterir.
Zira borglu, hak sahibinin dnerisini reddettigi takdirde, artik ayni ya da daha kétii sartlar altinda esas
sermaye paylarini devredemeyecektir49. Buna karsilik eger tigiincii kisi hak sahibinin 6nerisinden
daha iyi bir Oneri sunarsa bor¢lu ortak bu 6neriyi kabulde serbesttir. Opsiyon hakkina konu esas
sermaye paylar1 hak sahibinin 6nerdiginden daha iyi sartlarla devredilecekse teklifte dncelik hakk:

devre engel olmaz50.

2. Alim Hakki (Kaufrecht)

Alim hakki, bir yenilik doguran haktir. Limited ortakliklarda bu hak, opsiyon hakk: sahibine belirli
baz1 esas sermaye paylarini tek tarafli irade beyaninda bulunarak devralma imkani veren hak olarak
tanimlanabilir51. Alim hakkinin yukarida agikladigimiz oncelik hakkindan farki, tek tarafli irade
beyant ile devir sozlesmesinin kurulabilmesidir. Alim hakki, muhatabin devre yonelik niyetini
ve bununla baglantili olarak ti¢lincii bir kisinin varligin1 aramadigindan, sadece sinirli kapsamda
ongoriilebilir; diger bir ifadeyle esasli unsurlarin opsiyon sartinda kararlagtirilmasi gerekir. Bunun
yaninda alim hakkinin hem 6ncelik hakkindan hem de asagida inceleyecegimiz énalim hakkindan
ayrilan tarafi, muhatabin esas sermaye paylarini satma niyeti olmasa bile kullanilmak suretiyle sonug

dogurmasidir52.

Her ne kadar alim hakkinin garta baglanmasi yoniinde zorunluluk bulunmasa da53 somut olayda
genellikle hakkin bir garta baglandig1 goriliir. Bu, esasen menfaatler dengesinden kaynaklanir.
Hukuki islemin taraflarinca serbestge belirlenmis herhangi bir olay sart olarak segilebilir, megerki
soz konusu sart muhatabin ti¢tincii kisiyle akdedecegi devir sozlesmesi olsun; zira bu ihtimalde
hakkin alim hakk: degil, 6nalim hakk: oldugunu kabul etmek gerekir54.

Alim hakkinin uygulamada call option ve drag-along isimleriyle anilan iki tiirti bulunur. Esasen
call option terimi yukarida agiklanan 6zellikleriyle alim hakkini karsilar. Drag-along s6z konusu
oldugunda ise esas sermaye paylarini satmak ve ayni zamanda bu satistan miimkiin oldugunca fazla
kar elde etmek isteyen bir hak sahibi ortak vardur. Iste bu hak sahibi ortagin, kendi buldugu iigiincii

kisi ile satis sozlesmesi akdetmeye diger ortaklari (opsiyon hakkinin muhataplari) zorlayabilmesi

49  Simonek, Géachter und Miiller (n 38) 186, N. 68; Okutan Nilsson (n 7) 211; Hintz-Biihler (n 38) 90. Ayrica bkz. Ugar (n
38) 53, yazar bu hakki teklifte 6ncelik hakki olarak niteler.

50 Forstmoser und Kiichler (n 36) 397; Okutan Nilsson (n 7) 211; Esin (n 21) 292; Sevi (n 34) 61 vd.

51  Akin (n 33) 214; Okutan Nilsson (n 7) 225; Sevi (n 34) 58; Forstmoser und Kiichler (n 36) 401; Berthel (n 4) 16, N. 85;
Nussbaum, Sanwald und Scheidegger (n 4) Art. 776a, N. 5; Kiing und Hauser (n 42) N. 86; Lang (n 38) 35; Herzog (n
38) 78; Premand (n 38) 75, N. 283; Simonek, Gichter und Miiller (n 38) 185, N. 66; Baumann (n 13) 12; Esin (n 21) 279;
Biirgi (n 38) 30; Steinmann (n 38) 109; Kirca (n 13) 37; Bozkurt (n 38) 260; Okutan Nilsson ve Atalay (n 25) 412; Hintz-
Biihler (n 38) 88; Martin (n 37) 254; Bloch (n 37) 299.

52  Forstmoser und Kiichler (n 36) 401.

53  Lang (n 38) 35; Forstmoser und Kiichler (n 36) 402. Tanimda sart unsuruna yer veren Baumann (n 13) 12.

54  Forstmoser und Kiichler (n 36) 402. Bu duruma baglh olarak, 6nalim hakkinimn gartli alim hakk: oldugu da soylenir
(Bozkurt (n 38) 260).
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hakki, birlikte satmaya / satisa zorlama hakki, gekme hakki, siiriikleme hakki, katma hakki ya da
drag-along olarak anilir55.

Drag-along tictincti kisi yararina olup56ilgili opsiyon klozu ii¢iincii kisi lehine sézlesme niteligindedir.
Zira her ne kadar hak sahibi esas sermaye paylarini daha yiiksek fiyata satmak suretiyle ekonomik
menfaat elde etmigse de hakkin kullanimu ile s6zlesme iliskisine tiglincti kisinin karsisinda muhatap
ortaklar da taraf olur. Bu nedenle siirtikleme hakkinin kullanilmasi ile kurulan devir sézlesmesinin
devralan1 olan iigiincii kisi, opsiyon iliskisinde lehtar konumundadir. Irade beyani agiklamasinin
ortak tarafindan yapildig1 disiiniiliirse burada tiglincii kisi yararma eksik sozlesmeden bahsetmek
gerekir.

3. Geri Alim Hakki (Riickkaufsrecht)

Geri alim hakki TTKnmn limited ortakliklara iliskin hiikimlerine alt komisyon tarafindan
eklenmistir. Bir yenilik doguran hak olan geri alim hakki, hak sahibine, daha 6nceden devrettigi
esas sermaye paylarini iade alma hakk: verir57. Burada da hak sahibi tek tarafli bir irade beyani ile
pay devri sozlesmesini akdetmeyi bagaracak; yalniz mezktr s6zlesmenin konusu her héliikirda daha
onceden devrettigi esas sermaye paylari olacaktir. Bu yoniiyle geri alim hakki, temelinde belli bir
grup esas sermaye payint konu alan, 6zellikli bir alim hakkidur.

4. Onalim Hakki (Vorkaufsrecht)

Limited ortakliklar bakimindan 6nalim hakki, esas sermaye paylarinin ti¢lincii kisiye satilmasi ya da
bagka bir sekilde devredilmesi hélinde, hak sahibine esas sermaye paylarinin miilkiyetinin kendisine
devredilmesini talep etme hakki veren, yenilik doguran hak olarak tanimlanabilir58.

Onalim haklar1 iki alt tiire ayrilir. Bunlar, adi énalim hakki ve nitelikli 6nalim hakkidir. Adi énalim
hakki, hak sahibi ile hakkin muhatabi arasinda akdedilecek olan s6zlesmedeki satis fiyatinin muhatap

55 Will Fischer, Helke Drenckhan, Michael Gwelessiani und Fabiana Theus Simoni, Handbuch Schweizer Aktienrecht
(Helbing Lichtenhahn 2014) 190; Giilsah Yilmaz, Pay Sahipleri Sozlesmesinden Dogan Birlikte Satma Hakk: ve Birlikte
Satisa Zorlama Hakk: (Tag Along & Drag Along Rights) (On ki Levha 2018) 9; Forstmoser und Kiichler (n 36) 411; Esin
(n 21) 289; Okutan Nilsson (n 7) 227; Yiiksel (n 31) 145; Sevi (n 34) 62 vd. Hakkin muhatab: i¢in bu durum, ‘birlikte
satma yiikiimliligi’ (Mitverkaufspflicht) olarak nitelendirilebilir, bkz. Forstmoser und Kiichler (n 36) 411; Martin (n 37)
254.

56 Yilmaz (n 55) 139. Esin, tag-along (hissesini satan kisinin pesine takilip onunla birlikte hisselerini satma hakki) i¢in
ti¢linct kisi yararina sozlesme nitelemesini reddetmis; ancak drag-along i¢in herhangi bir agiklamada bulunmamugtir
(Esin (n 21) 288 vd.).

57  Cevdet Yavuz, Faruk Acar ve Burak Ozen, Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler (10. Baski, Beta 2014) 252; Kiing und
Hauser (n 42) 23, N. 87; Forstmoser und Kiichler (n 36) 406; Steinmann (n 38) 109; Yiiksel (n 31) 142 vd.; Sevi (n 34) 58.

58  Forstmoser und Kiichler (n 36) 375; Akin (n 33) 215; Okutan Nilsson (n 7) 214; Kiing und Hauser (n 42) 23, N. 84; Sevi
(n 34) 58; Martin (n 37) 255; Herzog (n 38) 78; Lang (n 38) 34; Premand (n 38) 75, N. 284; Simonek, Gachter und Miiller
(n 38) 185, N. 67; von der Crone (n 38) 695; Steinmann (n 38) 106; Bozkurt (n 38) 259 vd.; Yiiksel (n 31) 138; Bloch (n 37)
300; Fischer (n 36) 62; Okutan Nilsson ve Atalay (n 25) 410 vd. Bu hakka Ingilizce terminolojide “right of pre-emption”
denilmektedir.
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ile tiglincii kigi arasinda daha onceden akdedilen satis sozlesmesi dikkate alinarak belirlendigi
haklardir59. Buna gore devreden ortak esas sermaye paylarii {igiincii kisiye hangi fiyattan
devredecek idi ise opsiyon hakki sahibi de paylar1 ayni fiyattan satin alir. Bu agiklamadan anlasildig:
tizere adi 6nalim haklari, sinirsiz opsiyon haklaridir. Nitelikli 6nalim haklari ise birer sinirli opsiyon
hakkidir60. Buna gore nitelikli (vasifli-mevsuf) 6nalim haklarinda satis fiyatina iligkin 6zellikler
ilgili hukuki islemde belirtilir61.

Her iki tiir 6nalim hakki da geciktirici sarta baghdir62. S6z konusu sart, énalim hakkinin
kullanilmasina imkéan taniyan olaymn (Vorkaufsfall63) gerceklesmesidir. Bu olay kural olarak
mubhatabin {iglincii kisiyle bir satis sozlesmesi akdetmesidir. Fakat opsiyon klozunda, hangi hallerde
onalim hakkinin kullanilabilecegi de kararlastirilabilir64. Ornek olarak, satig szlesmesi kurmaya

yonelik 6neride bulunulmus olmas: hakkin kullanilmast i¢in yeterli addedilebilir65.

Kuraldan herhangi bir ayrilma olmadig takdirde 6nalim hakki, esas sermaye paylarinin satilmasi ya
da ekonomik bakimdan satisa es degerde islemlerin yapilmas: héalinde kullanilabilir66. Ekonomik

bakimdan satisa esdeger islemlere 6rnek olarak, mal degisim sozlesmeleri gosterilebilir67.

Ogretide 6ne ¢ikan bir tartisma, tasinmaz satislarinda énalim hakkini diizenleyen hiikiimlerin
ortakliklar hukukunda kiyasen uygulanmasinin miimkiin olup olmadigidir. Okutan Nilsson, hem
onalim hakkinin kullanilabilecegi durumlarin (Vorkaufsfall) tespitinde hem de 6nalim hakki sahibine
taninan siirelerin belirlenmesinde taginmaz satisina iliskin hiikiimleri dikkate alir68. Ayni sekilde
Forstmoser / Kiichler oncelikle satis sozlesmesine iliskin hitkiimlerin kiyasen uygulanabilecegini
belirtmekte69; daha sonra 6nalim hakkinin kullanilabilecegi durumlar: tespit ederken OR Art.
216¢/I hitkmiinden70, hakkin gegerli oldugu siireye iliskin degerlendirmelerinde ise OR Art. 216e

59  Tekinalp (n 24) 348; Yiiksel (n 31) 138; Ugar (n 38) 45.

60  Okutan Nilsson (n 7) 218, dn. 338 vd.; Fischer (n 36) 63.

61  Yiiksel (n 31) 138; Tekinalp (n 24) 347; Ugar (n 38) 45.

62 Lang (n 38) 34; Okutan Nilsson (n 7) 217.

63 Vorkaufsfall teriminin Tiirk hukukunda “6nalim olay1” olarak adlandirilabilecegi yoniinde bkz. Okutan Nilsson (n 7) 217.
Isvigre Borglar Kanununun Fransizca metninde bu kavram cas de préemption olarak anilir.

64  Bockli, Aktionarbindungsvertrage’ (n 37) 55; Martin (n 37) 255; Forstmoser und Kiichler (n 36) 388. Bu noktada haklar
arasindaki esnek sinira dikkat etmek gerekir; ¢iinki, tigiincii kisi ile akdedilen satis s6zlesmesiyle alakas: bulunmayan
olaylarin gart olarak 6ngoriilmesi, s6z konusu diizenlemenin énalim hakki degil; artik dogumu sarta baglanmus bir alim
hakk: oldugu anlamina gelecektir. Ayni yonde, Forstmoser und Kichler (n 36) 388, dn. 61.

65 Okutan Nilsson (n 7) 217.

66 TBK m. 240 hitkmiinde gegen bu ifade, OR Art. 216¢ hitkmiinde de ayni sekilde yer alir: sowie bei jedem andern
Rechtsgeschiift, das wirtschaftlich einem Verkauf gleichkommt / ainsi qua loccasion de tout autre acte juridique équivalant
économiquement a une vente; Forstmoser und Kiichler (n 36) 387.

67 King und Hauser (n 42) 23, N. 84. Tasinmaz satis1 bakimindan yapilan incelemelerde ekonomik bakimdan esdeger
islemlerin neler olabilecegi hususu tartisilmig ve satisa son derece yakin olan mal degisiminin bile bu kapsamda kabul
edilemeyecegi ileri siiriilmiistiir. Bu tartigmalar igin bkz. Mustafa Alper Giimiis, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler Cilt - I
(Vedat Kitapgilik 2012) 161 vd.

68  Okutan Nilsson (n 7) 219, 223.

69  Forstmoser und Kiichler (n 36) 376.

70  ibid 387; Fischer (n 36) 63; aksi yonde Bloch (n 37) 313.
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hitkmiinden71 istifade etmektedir. Yiiksel ise Tiirk Medeni Kanununun 1. maddesinin ¢izdigi
sirlar i¢inde, somut olaydaki menfaatler dengesi gozetilerek kiyasen uygulamanin miimkiin
oldugu goriisiindedir72. Yazarlar gibi biz de sézlesmesel 6nalim hakkina iliskin TBK m. 240 vd.
hitkiimlerinin kiyasen uygulanabilecegi diisiincesindeyiz. Hatta aradaki benzerlikler ve hususiyetler
dikkate almmak suretiyle tiim opsiyon haklar1 icin bu hiikiimlerden kiyasen yararlanilmas:
diistintilmelidir.

5. Satim Hakki (Verkaufsrecht)

Bazen limited sirket ortaklar: sirketi miimkiin olan en kisa siirede terk etmek, bu nedenle de
sahip olduklar1 esas sermaye paylarini hizlica elden gikarmak isteyebilirler. Iste boyle durumlarda
satim hakkindan yararlanilir. Satim hakki sahibi ortak, tek tarafli irade beyaninda bulunarak devir

sozlesmesi akdedebilir ve alim hakkinin muhatabini devre konu paylar: satin almaya zorlayabilir73.

Isleyis olarak satim hakki alim hakkina son derece benzerdir; hatta bu iki hakkin denk olduklar1 bile
soylenir74. Farklilik hak sahibinin elindeki yetkinin yoniiyle alakalidir. Alim hakkinda hak sahibi
devralan konumunda iken satim hakkinda hak sahibi devredendir ve sahip oldugu paylarin muhatap
tarafindan devralinmasini ister.

Satim hakkinin da alim hakk: gibi iki tiirtinden bahsedilir. Keza nasil ki call option ile alim hakki
ifade edilmekteyse, put option da satim hakkina uygulamada verilen ad olarak karsimiza ¢ikar75.
Diger tiir olan tag-along ya da diger adiyla take-me-along76 klozlari ise birlikte satma hakki77 ya da
katilma hakki78 gibi terimlerle agiklanir. Hangi tabir tercih edilirse edilsin ortada bir “satin almaya
zorlama” vardir79. Bu hakkin kullanilabilmesi i¢in, herhangi bir ortagin, esas sermaye paylarim
devretmeye yonelik olarak tigiincii bir kisiyle anlagmasi ya da anlagma goriismelerinde bulunmasi
gerekir. Bu asamanin ardindan hak sahipleri eklenme haklarini kullanacak ve sahip olduklar: paylarin
ayni sartlar altinda tigtincti kisi tarafindan satin alinmasini saglayacaklardir80. Burada katilma hakk:

71  Hintz-Biihler (n 38) 100; Martin (n 37) 256; Forstmoser und Kiichler (n 36) 390; bu madde bakimindan ayn1 yénde
Bloch (n 37) 313.

72 Yiksel (n 31) 141.

73 Forstmoser und Kiichler (n 36) 409; Martin (n 37) 258; Okutan Nilsson (n 7) 225; Sevi (n 34) 60; Berthel (n 4) 16, N. 84;
Nussbaum, Sanwald und Scheidegger (n 4) 20, Art. 776a, N. 5; Bloch (n 37) 302; Lang (n 38) 36; Kirca (n 13) 37; Esin (n
21) 286; Bozkurt (n 38) 260.

74  Forstmoser und Kiichler (n 36) 409; Esin (n 21) 286.

75  Christophe Sarasin, ‘Die moglichen Rechtsformen des Familienunternehmens im Hinblick auf die Nachfolgeregelung)
Die niichste Generation im Familienunternehmen (Universitat St. Gallen 2002) 11; Yiiksel (n 31) 143; Lang (n 38) 36;
Forstmoser und Kiichler (n 36) 409; Okutan Nilsson (n 7) 225; Kirca (n 13) 37; Okutan Nilsson ve Atalay (n 25) 412;
Germann (n 1) 704, Nr. 1640.

76  Forstmoser und Kiichler (n 36) 411.

77  Sevi (n 34) 62; Esin (n 21) 287; Yilmaz (n 55) 7.

78  Okutan Nilsson (n 7) 227; Yiiksel (n 31) 145.

79  Fischer, Drenckhan, Gwelessiani und Theus Simoni (n 54) 190; Martin (n 37) 254; Sevi (n 34) 62.

80 Forstmoser und Kiichler (n 36) 411; Okutan Nilsson (n 7) 227.
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adeta bir “ya hep - ya hi¢” durumu yaratir. Ugiincii kiginin bu noktadan sonra herhangi bir paya
malik olabilmesi, kendisine 6nerilen paylar1 topyekiin satin almasina baglidir81.

E. HAKKIN KULLANIMI VE SONUCLARI

Esas sermaye paylarinin devrinde bor¢landiric islem - tasarruf islemi ayrimi Kanunda agik¢a
diizenlenmistir. TTK m. 595 ilk fikrasinda “esas sermaye paymnin devri ve devir borcunu doguran

islemler yazili sekilde yapilir ve imzalar1 noterce onanir” diyerek, bu ayrima dikkat ¢eker.

Opsiyon hakkinin kullanilmasi ile meydana gelen sozlesme, hak sahibi ve muhatap arasinda bir
borg iliskisi dogurur. Bu sézlesme uyarinca muhatap, sahip oldugu esas sermaye paylarini hak
sahibine devretmekle yiikiimliidiir. Bu sozlesme borglandirici islem niteligindedir. Esas sermaye
paylarinin devrinin taahhiit edilmesine hizmet eder; ancak tek bagina paylarin devrini saglamaz. Bu

sozlesmeden sonra taraflarca bir de tasarruf islemi niteligindeki devir isleminin yapilmas: gerekir82.

Opsiyon hakkinin kullanilmast ile borg sozlesmesi kendiliginden kurulduguna goére83, TTK m.
595/1 hitkmiinde yazili bulunan sekil sartinin tartigilmasi gerekir. Zira bu hitkiim uyarinca hem
borglandirict islemin hem de tasarruf isleminin yazili sekilde yapilmasi ve imzalarin noterce
onaylanmasi gerekir. Halbuki opsiyon hakki hi¢bir sekle bagli olmaksizin kullanilabilir; héliyle imza
atilmasina da ihtiya¢ duyulmaz.

Ogretide devir vaadi islemi yapilmasi gerekmedigi, sirket sozlesmesinin seklinin yeterli oldugu
savunulur84. Gergekten opsiyon haklarinin 6zellikleri ve bu haklarin yaratmas: beklenen sonuglar
gozetildiginde, hitkimdeki sekil sartlarini iceren ayr1 bir devir vaadi s6zlesmesi yapilmasina gerek
yoktur. Fakat bor¢landiric1 islem niteligindeki devir sézlesmesi opsiyon hakkinin kullanilmasiyla
kurulduktan sonra dahi tasarruf isleminin yapilmasi ve esas sermaye paylarimimn miilkiyetinin hak

sahibine devredilmesi gerekir.

Tasarruf islemini gerceklestirmek adina taraflar, devre yonelik iradelerini agik¢a ifade ettikleri yazili
bir sézlesme akdetmeli ve bu sézlesmedeki imzalar1 TTK m. 595/1 uyarinca noterce onaylanmalidir.
Tasarrufigleminde bir sonraki agama ise devir sdzlesmesinin limited ortakligin onayina sunulmasidir.
Devir bu onayla gegerli olur (TTK m. 595/2).

81 Kars. paylarin tiimil yerine belli bir oraninin satin alinabilecegi goriisiinde Yilmaz (n 55) 8 vd.

82  Ertan Demirkapy, Limited Ortaklikta Payin Devri (Giincel Hukuk 2008) 76. Uygulamada bu iki hukuki islemin genellikle
tek bir sozlesme iginde gergeklestirildigi yoniinde Reto Biigler, ‘Der GmbH-Anteil: Insbesondere dessen Erwerb,
Ubertragung und Verlust (de lege lata et ferenda)’ (Dissertation, Die Rechtswissenschaftliche Fakultit der Universitit
Ziirich, 2004) 85. Tirk hukukunda TTK 6ncesinde var olan tartisma hakkinda bilgi i¢in ayrica Stikrt Yildiz, Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisina Gore Limited Sirketler Hukuku (Arikan 2007) 138.

83  Oncelik hakkinda ise, yenilik doguran opsiyon haklarindan farkli olarak, borglandirici islem niteligindeki bu sozlesmenin
kurulabilmesi igin her iki tarafin irade agiklamasina ihtiyag duyulur. Béylece borglandirici islemin kurulmas: da bazi
hallerde davaya konu olur. Bu durumda mahkemeden, borglu ortagin yerine ge¢mek suretiyle eksik olan irade beyanini
tamamlamasi ve devir sozlesmesini kurmast talep edilir.

84  Demirkapi (n 82) 107.
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Bir kere devre onay verildikten ve esas sermaye paylari el degistirdikten sonra devrin pay defterine
kaydi gerekir. Pay defterine yapilan kayit, agiklayici niteliktedir85. Keza esas sermaye payinin
devrinde diger bir agiklayic1 asama, devrin ticaret siciline tescilidir. Tescile ek olarak, genel kurulun
devre onay veren kararlar1 ayrica Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde de ilan edilir.

Opsiyon hakkinin kullanimi ile baglayan siiregte, hak sahibinden bagka bir kisinin ya da organin
iradesine ihtiya¢ duyulan her asamada, bu iradenin yoklugu ilgili bor¢larin ifa edilememesi sonucunu
dogurur. Bu nedenle, 6rnegin, opsiyon hakki kullanilmis ve borglandirici islem niteligindeki devir
sozlesmesi kurulmus oldugu hélde kars: taraf noterde imza tasdiki yapilacak devir szlesmesini
akdetmeye yanasmiyorsa payin devrini saglamak i¢in bir eda / ifa davasi agmak gerekir86.

Verilen Ornekte, sozlesmenin kuruldugunu ispatla miikellef olan davaci, mahkemeden ifanin
saglanmasiny; yani, tasarruf islemi olan devir s6zlesmesinin tekemmiiliinii talep eder. Bu durumda
mahkeme verecegi karar ile isleme katilmayan (davali) tarafin iradesini tamamlayacak ve devir
islemini gerceklestirecektir. Karar verildikten ve devir s6zlesmesi tekemmiil ettikten sonraki asamada
ise ortakliga bagvuruda bulunulacak ve s6z konusu devre onay verilmesi istenecektir. Gerekirse bu
istem de davaya konu edilebilir. Tiim bu hallerde mahkeme kararlar1 ilgili gergek ya da tiizel kisinin
irade beyaninin yerine gegecegi ve bu vesileyle esas sermaye paylarinin devri gerceklesecegi icin,
kural olarak bu kararlarin ayrica icrasina gerek duyulmayacaktir87.

1Il. YAN EDIM YUKUMLULUKLERI

Yan edim yiikiimliliikleri ile ortaklardan sermaye koyma borcu disinda kalan ve verme borcu kadar
yapma ve yapmama borcu niteligi de tagiyabilen bazi edimler talep edilir88. Bu talepler esasen limited

85 Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin Gamoglu, Ortakliklar Hukuku IT (14. Bast, Vedat 2019) N. 1665a; Ersin Camoglu,
Limited Ortakliklar Hukukunun Temel Ilkeleri (Vedat 2020) 41, N. 61; Orug Hami Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar
Hukuku (5. Baski, Segkin 2022) 700; Yildiz (n82) 135; Pulash (n 27) 3098; Kiing und Camp (n 4) 180, Art. 790, N. 4;
Nussbaum, Sanwald und Scheidegger (n 4) 94, N. 14. Yargitay da TTK déneminde verdigi bir kararinda, bu gorist
destekleyen ilk derece mahkemesi kararini onamigstir: “Mahkemece, iddia, savunma ve tiim dosya kapsamina gére, 6102
sayih TTK nin 595. maddesinde limited sirketlerde pay devrinin yazili sekilde yapilip noter tarafindan onaylanmas: ve devre
ortaklar genel kurulunca da onay verilmesi sartina baglandig, taraflar arasindaki pay devrinin noterde yapildigi, sirket
iki ortakl olup ortaklar hisse devri konusunda anlastigindan noter evrakinin ortaklar genel kurul karart olarak kabulii
gerekecegi, bu maddede 6762 sayili TTK nin 520. maddesinden farkl: olarak pay defterine kayit sartinin aranmadi,
davali tarafin devir isleminden vazgegildigine iliskin noter evrakina esdeger bir belge sunmadigi, tespit hiikmiiniin infazi
suretiyle tescil islemi yerine getirilebileceginden tescil talebinin yerinde goriilmedigi gerekgesiyle, davanin kismen kabuliine,
davacinmin davali sirkette pay sahibi olmadiginin tespitine karar verilmistir. (...) ONANMASINA (...)” Karar igin bkz.
Yargitay 11 HD, E 2014/14676 K 2015/409, 15.01.2015 (Kaynak: Lexpera, Erisim Tarihi 05.12.2022)

86 Anonim ortaklik paylarini ilgilendiren bir davada, sozlesmesel opsiyon hakki kullanilmasina ragmen paylarin
devredilmemesi iizerine aynen ifa talepli dava agilmig ve paylarin mahkeme karariyla devri talep edilmistir. {lk derece
mahkemesi tarafindan bu talep dogrultusunda karar verilmistir. Karar bu yoniiyle Yargitay tarafindan onanmustir, bu
karar igin bkz. Yargitay 11 HD, E 2016/10558 K 2018/4166, 31.05.2018 (Kaynak: Yargitay Karar Arama, Erisim Tarihi
15/08/2022)

87  Okutan Nilsson ve Atalay (n 25) 417 vd.

88  Nussbaum, Sanwald und Scheidegger (n 4) 124, N. 12; Chappuis (n 4) 42, N. 194; Rino Siffert, Marc Pascal Fischer und
Martin Petrin, Stampflis Handkommentar SHK: GmbH - Recht (Stampfli 2008) 150, N. 6; Kiing und Camp (n 4) Art. 796,
N. 2. Kars. Bu edimlerin ayni edimler olmas: gerektigi yoniinde Poroy, Tekinalp ve Camoglu (n 85) N. 1704a.
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ortakliklarin Kisisellestirilmis sermaye sirketi 6zelligini ortaya koyar89. Opsiyon haklar1 da pay
sahiplerine ayni sekilde payini opsiyon hakki sahibine satma ya da satis sozlesmesinin kurulmasina
yonelik irade agiklamasinda bulunma ve bu sebeple aslinda payini iigiincii bir kisiye satmama borcu
yiiklemektedir. Ancak bu benzerlik tek bagina opsiyon haklarini yan edim yiikiimlaliigii olarak
niteleyebilmek i¢in yeterli olmaz. Ayrica, yan edim yiikiimlaliigtintin 6ngériilmesine iligskin sartlarin
ve bu ytikiimliilitklerin tasidig1 hukuki niteligin de opsiyon haklar1 i¢in gegerli olmasi beklenir. Bu
kisimda sirastyla bu hususlara yer verilecektir.

A. ONGORULME SARTLARI

Yan edim yiikiimliiliiklerinin sirket sozlesmesinde gecerli sekilde 6ngoriilmesi, bu diizenlemelerin
TTK m. 606daki (OR Art. 796) sartlara uygun olmasina baglidir90. Tiirk hukuku agisindan bu
sartlar, sirketin isletme konusunun gerceklesmesine hizmet edebilecek olma ile sirket sozlesmesinde
acik ve tam olarak belirlenmedir. Elbette ki yan edim yiikiimlilagtine iliskin bu diizenlemelerin de
TBK m. 27de sayilanlar gibi genel gegerlilik sartlarini tagimasi gerekir91.

1. Sirketin isletme Konusunun Gerceklesmesine Hizmet Edebilecek Olmasi

TTK m. 606/1e gore “sirket sozlesmesiyle, sirketin isletme konusunun gerceklesmesine hizmet
edebilecek yan edim yiikiimliilikleri ongorilebilir”. Hitkmiin gerekgesinde isletme konusunun
gerceklesmesine hizmetten ne anlagilmas: gerektigine doniik agiklamalar bulunur. Bu agiklamalara
gore yan edim yikimliliikleri, sirketin konusunu gergeklestirmesine, ortaklarmnin bilesiminin
korunmasina ve sirketin baska sirketlerin hakimiyeti altina girmemesine hizmet eder.

Hem mezkdr hitkiim hem de hitkmiin gerekeesi incelendiginde, ikisi arasinda lafzi bir farklilik
goriiliir. Bu sebeple ilk soru, TTK m. 606/1 hitkmiiniin gergekten de gerekgede yazili olan islevleri
kapsayacak kadar genis bir diizenleme imkén1 taniyip tanimadigidir.

TTK m. 606/1’in kaynagi OR Art. 796/1I hitkmiinde yan edim yiikiimliiliikklerinin isletme konusuna
hizmet etmesi ya da ortakligin bagimsizliginin veya ortaklarin bilesiminin korunmasini amaglamasi
gerektigi acik¢a ifade edilmistir92. Su durumda Tirk Ticaret Kanunundaki hitkmiin gerekgesi

89 Aliskan (n 2) 217; Pulash (n 27) 3202; Yildiz (n82) 191; Sener (n 85) 712 vd.; Peter Forstmoser, ‘Der Vorentwurf fiir
eine Reform des Rechts der GmbH - eine Ubersicht’ in Peter Forstmoser, Lukas Handschin und Christian Meier-
Schatz (eds), Die GmbH und ihre Reform - Perspektiven aus der Praxis (Schulthess 2000) 13; Peter Forstmoser, Patrik
R. Peyer und Bertrand Schott, Das neue Recht der GmbH (Dike 2006) 33, N. 52; Handschin und Truniger (n 4) N. 26;
Germann (n 1) 335, N. 803; Berthel (n 4) 4, N. 10; Karakose (n 8) 71. Bu kisisellestirmenin ayn1 zamanda ortaklarin
sahsi 6zelliklerinin 6ne ¢ikmasi anlamina geldigi yoniinde Herbert Wohlmann, ‘Reform der GmbH: Grundfragen -
Organisation — Mitgliedschaft’ in Peter Forstmoser, Lukas Handschin und Christian Meier-Schatz (eds), Die GmbH und
ihre Reform — Perspektiven aus der Praxis (Schulthess 2000) 38.

90  Frank Schenker, Art. 776" in Rolf Watter und Hans-Ueli Vogt (eds), Basler Kommentar Obligationenrecht II (4. Auflage,
Helbing Lichtenhahn 2012) N. 5; Triieb (n 4) N. 6.

91  Nussbaum, Sanwald und Scheidegger (n 4) 124, N. 13.

92 Siffert, Fischer und Petrin (n 88) 26, N. 4; 150, N. 5; Nussbaum, Sanwald und Scheidegger (n 4) 124, N. 11. Sayilan
sebeplerin sinirli sayida oldugu yoniinde bkz. Meier-Hayoz et Forstmoser (n 2) 722, N. 71; Germann (n 1) 340, N. 817.

995



(Limited Ortakhklarda Opsiyon Haklarmmn Hukuki Niteligi )

mehaz hitkmi yansitir. Kanaatimizce hitkmiin mehaz dogrultusunda yorumlanmasi gerekir93. Zira
ilk olarak, isletme konusunun gerceklesmesine hizmet etmek, sinirlar1 yorum yoluyla ¢izilecek bir
kavramdir. Burada genis bir yorumun benimsenmesi, isletme konusunun sadece sirket tarafindan
tiilen gerceklestirilen faaliyetlerle sinirli olarak anlagilamayacag: diisiincesiyle de uyumludur. Anilan
kapsamda, kavramin ortakligin bagimsizligi ile sirket ortaklarinin bilesiminin korunmasi hedeflerini
de igerdigi, zira bu faktorlerin de isletmenin konusuna ulagmak i¢in gerekli oldugu ileri siiriilebilir.

Ikinci olarak, mehaza uygun yorum ayni zamanda bir gereklilik de arz eder. Zira Tiirk kanun koyucusu
TTK m. 573te Isvicre hukukuna benzer sekilde birtakim borclar diizenlemistir. Kisisel 6zellikler
iceren limited sirketlerde dahi ortaksal bir borcun 6ngériilmesi ancak kanun buna izin vermisse
miimkiindiir. Su tahlilde 573. maddesi ile izni vermis olan TTK’nin kendi i¢inde bir biitiinliik arz
etmesi ve bunun i¢in, diizenledigi borg tiirlerinden birinin opsiyon haklarini kapsamas: beklenir.
Agiklanan nedenlerle, 6zellikle de genis yoruma izin veren madde hiikmii ile Kanunun dahilinde
biitiinliigii saglama ihtiyact sonucunda kanaatimiz, TTK m. 606 hiikmiiniin OR Art. 796/1II gibi
ortakligin ekonomik bagimsizligini ve ortaklarinin bilesimini korumay1 hedefleyen diizenlemeleri
de kapsadig seklindedir. Binaenaleyh, opsiyon haklar1 amag yoniinden birer yan edim yiikiimliligi
olabilecektir.

2. Sirket Sozlesmesinde Acik ve Tam Olarak Belirlenmesi

TTKm. 606/2 uyarinca yan edim yitkiimliliiklerinin gegerli sekilde 6ngoriilmesi, bu ytikiimliilitklerin
sirket sozlesmesinde acik ve belirgin sekilde yazilmis olmasina baglidir. Ayni hitkmiin son ciimlesine
gore ise ayrintiy1 gerektiren konular genel kurul diizenlemesine birakilabilir94. Bu sayede ayrintilarin
sirket sozlesmesi ile birlikte tescil ve ilan edilmesinin istenmeyen sonuglar1 énlenmis olur95.

Isvigre hukuku o6gretisinde, fiyatin hesaplanmasinin genel kurulca ¢ikarilacak bir yonergede
(reglement) diizenlenebilecegi ifade edilir96. TTK m. 616/2-d ise genel kurulun devredilemez
yetkileri arasinda, yan edim ytkiimliliikleri hakkinda i¢ yonerge ¢ikarilmasini sayar. Bu nedenle
Tiirk hukukunda yan edim yiikiimliiliklerine iligkin ayrintilarin bu i¢ yonergede diizenlenmesi

gerekir.

Hitkmiin Almancasi: “Sie konnen nur Nebenleistungspflichten vorsehen, die dem Zweck der Gesellschaft, der Erhaltung
ihrer Selbstindigkeit oder der Wahrung der Zusammensetzung des Kreises der Gesellschafter dienen.” Fransizcast: “Ils ne
peuvent prévoir que des obligations de fournir des prestations accessoires qui servent le but de la société ou qui visent a
assurer le maintien de son indépendance ou le maintien de la composition du cercle des associés.”

93 Ayni goriiste Bahar Sayin (n 9) 45, 55. Aksi goriiste Karakose (n 8) 91. Yazar, ortaklarin gevresinin korunmasi ve sirketin
hakimiyet altina girmesinin 6nlenmesi seklindeki amaglarin baglam hiikiimleri vasitasiyla gereklestirilebilecegini ifade
eder.

94 René W. Isenschmid, ‘Das neue GmbH-Recht aus der Sicht des Praktikers / Statutarische Gestaltungsmoglichkeiten’
in Glaudenz G. Zindel, Patrik R. Peyer und Bertrand Schott (eds), Wirtschaftsrecht in Bewegung, Festgabe zum 65.
Geburtstag von Peter Forstmoser (Schulthess & Dike 2008) 239; Nussbaum, Sanwald und Scheidegger (n 4) 124, N. 14;
Camoglu (n 85) 112, N. 212; Pulash (n 27) 3202; Kiing und Camp (n 4) 203, Art. 796, N. 6.

95  Siffert, Fischer und Petrin (n 88) 151, N. 9; Chappuis et Jaccard (n 4) Art. 776a, dn. 9; Chappuis (n 4) 42, N. 192.

96  Chappuis et Jaccard (n 4) Art. 776a, dn. 9.
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Hangi konularin sirket sozlesmesinde 6ngoriilmesi gerektigi Kanunda agiklanmis degildir. Bize
gore sirket sozlesmesinde belirtilmesi gereken hususlar borcun dogumu igin agik bir gekilde
diizenlenmesi gereken objektif ve siibjektif esasli unsurlardir97. Azinlik ortaklarin korunmasi hedefi
bunu gerektirir. Bu kapsamda hesaplama yonteminin esaslar: da sirket sozlesmesine yazilmalidir.
Disarida birakilanlar ancak teknik bilgiler olabilir98.

B. HUKUKI NITELIiGI

Yan edim yiikiimliliikleri (Nebenleistungen - prestations accessoires), ortaklarin ikincil
bor¢larindandir99. Esas sermaye payina bagli olarak ongoriiliirler100. Bu sebeple yan edim
yikiimliliikleri, esas sermaye payinin devriyle birlikte devralan kisiye gecer101. Ayni gerekceyle
uygulamada yan edim yiikiimliisii olan ortaklarin isimleri sirket s6zlesmesinde gegmemekte; buna
karsilik yiikiimliiliigii tagtyan esas sermaye paylarinin belirtilmesi yoluna gidilmektedir102.

Yan edim yikiimliliikleri esas sermaye paylarmnin tiimil tizerinde 6ngoriilebilir. Ayni sekilde bu
haklarin bazi paylarla sinirli olarak 6ngoriilmeleri de miimkiindiir. Yine bir esas sermaye payinin
birden fazla yan edimle yiikiimlenmis olmas: da miimkiindiir103. Yan edimle yiikiimlenen paya
birden fazla kiginin birlikte sahip oldugu héllerde, tiim ortaklarin bu bor¢tan miiteselsilen sorumlu
olduklar1 kabul edilir104.

C. SONRADAN ONGORULME VE KAPSAMININ GENISLETILMESi HALINDE YETERSAYI

TTK m. 607 (OR Art. 797) uyarinca “sirket sozlesmesini degistirip, ek ya da yan edim yiikiimliiliikleri
ongoren veya mevcut ylikiimliiliikleri artiran genel kurul kararlari, ancak ilgili tiim ortaklarin onayiyla
aliabilir”. Bu hitkiim uyarinca onay vermesi gereken ilgili ortaklar, yan edim yiikiimliiliigiiniin
borglusu olanlardir105, yoksa burada her kosulda ortaklarin tamaminin oybirligi aranmamstir106.

97  Ayni yonde bkz. Siffert, Fischer und Petrin (n 88) 26, N. 5; Nussbaum, Sanwald und Scheidegger (n 4) 124, N. 15.
Camoglu bu unsurlary, ifa zamani, miktari, kalitesi, 6denecek bedelin tespiti yonetimi gibi temel kosullar olarak agiklar,
Poroy, Tekinalp ve Camoglu (n 85) N. 1704b.

98  Chappuis et Jaccard (n 4) Art. 796, N. 8-9.

99  Pulash (n 27) 3202.

100 Sener (n 85) 713; Karakose (n 8) 58; Bahar Sayin (n 9) 35; Chappuis (n 4) 43, N. 196.

101 Germann (n 1) 339, N. 815; Yildiz (n82) 192; Sener (n 85) 713.

102 Nussbaum, Sanwald und Scheidegger (n 4) 123.

103 Siffert, Fischer und Petrin (n 88) 149, N. 3; Kiing und Camp (n 4) 203, Art. 796, N. 3.

104 Nussbaum, Sanwald und Scheidegger (n 4) 123, N. 8.

105 Hiilya Costan, ‘Limited Sirkette Genel Kurul Nisaplarr’ 2015 1(1) YBU Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi 65, 70;
Siffert, Fischer und Petrin (n 88) 153, N. 3; Pulash (n 27) 3203; Kiing und Camp (n 4) 205, art. 798, N. 3; Karakése (n 8)
74.

106 Kars. TTK m. 607 uyarinca ancak tiim ortaklarin onayiyla genel kurul karar: alinabilecegi yoniinde Poroy, Tekinalp ve
Gamoglu (n 85) N. 1731f. Ote yandan Camoglu, limited ortakliklara iligkin eserinde sirket sézlesmesinin degistirilmesi
yoluyla yan edim yiikiimlaligi 6ngoriilmesi igin tiim ilgili ortaklarin oybirligi ile genel kurul karari almasini savunur,
bkz. Camoglu (n 85) 111, N. 210. Yazar ek 6deme ytikiimliiliklerine iliskin agiklamalarinda ise ilgili olma durumunu
sorumluluk iistlenme seklinde agiklar, bkz. Camoglu (n 85) 110, 206.
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Ogretide ilgili kararin kisiselligi gozetilerek, ortagin yan edim yiikiimliiligii éngériilmesine veya
mevcut yiikiimliligiin kapsaminin genisletilmesine dair sirket sozlesmesi degisikligi kararina kars:
ret oyu kullanmasi halinde dahi sirket s6zlesmesinin degisecegi, sadece ret oyu veren ortagin yeni
yan edim yiikiimliligi altina girmeyecegi savunulur107.

Yetersayi hafifletilemeyecekse de agirlastirilip agirlastirilamayacag tartisilabilir. Chappuis / Jaccard
bunun miimkiin oldugunu, oybirliginin ya da ilgili ortaklarin oybirligine ek olarak geriye kalan
ortaklarin ¢ogunlugunun aranabilecegini belirtmekte; ancak bu yondeki diizenlemelerin pratik
oneminin smirl oldugunu ifade etmektedir108.

IV. OPSiYON HAKLARININ YAN EDiM YUKUMLULUGU NITELIGi

Yukarida Isvigre hukuk sistemi ekseninde yaptigimiz ve miimkiin oldukga opsiyon haklarini temele
koyan, yan edim yiikiimliiliigiiniin sartlarina ve niteligine iliskin agiklamalar da gostermektedir ki,
Isvi¢re hukuk sisteminde opsiyon haklarinin yan edim yiikiimliilitklerinin 6zel bir tiirii oldugu genel
kabul goren bir kanaattir.

Alman limited ortakliklar hukukunda, konu Isvigre doktrininde oldugu kadar genis sekilde yer
bulmamakla birlikte, payin devredilebilirligini sinirlayan bir yontem olarak kabul edilen ve bizim
opsiyon hakk: adi altinda gruplamayi tercih ettigimiz haklarin, birer yan edim yiikiimliiligii olduklar:
yine de agik¢a ifade edilmistir109. S6z konusu hukuk sisteminde ayrica ilgili hitkkmiin (GmbHG § 3
IT) lafzinin bu yoruma engel olup olmadig: tartisiimaktadir.

Sorun Tiirk hukukunda da mevcuttur ve opsiyon hakkinin alacaklis1 olabilecek kisilerin niteligini
ilgilendirir. Buna gére TTK m. 577 uyarinca opsiyon haklar1 sirkete veya ortaklara taninabilecektir. Iste
buradaki, hakkin “ortaklara” taninabilecek olmasi imkaninin igbu kurumun yan edim yiikiimlalagi
olarak kabuliine engel olup olmadiginin tartigilmasi gerekir. Zira yan edim yikiimliligiinin sadece

ve sadece sirkete karsi ifa edilebileceginin kabul edilmesi bizi bu ¢ikarsamaya gitmek zorunda
birakabilir.

Ifade edildigi iizere ayn1 sorun Alman hukukunda da kendini géstermistir; lakin bu hukuk sistemi
dahilinde sorun agik kanun hitkmiinden kaynaklanir. Buna goére Alman Limited Ortakliklar Kanunu
(GmbHG) m. 3/IIde diger (ortaksal) borglarin sirkete karsi (andere Verpflichtungen gegeniiber
der Gesellschaft) taninabilecegi ifade edilmistir. Doktrinde bu hitkmiin ortaklar arasindaki borg
iliskilerini de kapsayacak sekilde genis olarak ele alinmasinin dogru olacagy; zira ortaklik sifatinin

107 Germann (n 1) 339, N. 812.

108 Chappuis et Jaccard (n 4) Art. 797, N. 3.

109 Cornelia Topf, Das Vorkaufsrecht an GmbH-Anteilen (Nomos 2005) 30; Marcus Lutter und Peter Hommelhoff, GmbH-
Gesetz: Kommentar (13. Auflage, O. Schmidt 1991) 32, N. 38; Hartmut Wicke, Beck’sche Kompakt-Kommentare, Gesetz
betreffend die Gesellschaften mit beschrinkten Haftung (GmbHG) (3. Auflage, C.H. Beck 2016) § 3, N. 22; Holger Altmeppen
und Giinter H. Roth, Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschréinkter Haftung (8., neubearbeitete Auflage, C.H. Beck
2015) § 3, N. 36; Adolf Baumbach und Alfred Hueck, Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung (21.
Auflage, C.H. Beck 2017) § 3, N. 41.
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ortaklararasinda, karsilikli hak ve borglar iceren bir hukuki iliskiye dogrudan viicut verdigi ifade edilir.
Opsiyon haklarina ek olarak, ortaklarin birbirlerine kars: bor¢landiklar: sadakat yiikiimliiliigiiniin
bu genislemeden istifade ettigi 6rnek gosterilir110.

Kanaatimizce, Tiirk hukuku agisindan benzer bir kabul miimkiin ve hatta daha dogrudur. Limited
ortakliklarin, 6102 s. Tiirk Ticaret Kanunu ile tasarlanan yapisinda kisisellestirilmis sermaye sirketi
olarak 6ngoriildiigii ve ortaklarin belki de bir sermaye sirketinden beklenmeyecek 6lgiide 6ne ¢iktig:
dikkate alindiginda, ortaklarin kendi aralarinda ortaksal hak ve borglar 6ngérmesi kurgulanan
yapiyla uyumludur. Keza bu ortaksal bor¢larin yan edim yikimliliigi olarak kabul edilmesinin
karsisinda ne lafzi ne de ratio legis kaynakli bir engel vardir. Yine, opsiyon haklarinin ortaklar lehine
ve ortaksal anlamda taninabileceginin ifade edildigi (TTK m. 577/1-b, 587/1-j) de unutulmamalidir.
Bu durumda, Kanunun tanidig imkanin yine Kanun déhilindeki tiirlerden biri i¢inde ve mevcut
sistemle uyumlu sekilde siniflandirilmasi makul ve hukuka uygundur.

Nihayet, lafiz bakimindan mehaz kanundan ayrilan TTK hikmiiniin kapsam: daraltmadig:
yukarida agiklanmistir. Gergekten TTK m. 606 uyarinca sirket ortaklarinin bilesiminin korunmasini
amaglayan yan edim ytikiimliiliikleri 6ngoriilebilecektir. Bu ve yukarida izah edilen tiim sebeplerle,
opsiyon haklar1 birer yan edim ytikiimliiliigii olarak siniflandirilir.

V. SONUG

Opsiyon haklar1 hem yenilik doguran haklari hem de alacak haklarini icerir. Bu durum, tiim opsiyon
haklarin1 kapsayan ortak o6zelliklerin ortaya konulmasini zorlastirmakta ve iki alt grubun yeri
geldikee ayr1 ayr1 incelenmesini zorunlu kilmaktadir. Bu ikilik tiim opsiyon haklarinin ayni amaglara
ozgiilendigi gercegini unutturmamalidir. Zira garanti, riskin azaltilmasi ve finansman fonksiyonu,
hakkin niteligi ne olursa olsun, tiim opsiyon haklarinda karsimiza ¢ikan varlik sebepleridir. Bunun
gibi, ifa etmeme hélinde izlenecek yontemin de temelde tiim opsiyon haklari i¢in ayn1 olmas: farkli
hukuki nitelikteki opsiyon haklarinin diger bir benzerligidir.

Bu c¢alismada limited ortakliklarin sirket sozlesmelerinde yer alan opsiyon haklar1 incelenmistir.
TTK m. 577/1-b bu haklar1 agik¢a belirtmis ve korporatif diizende tanimis olsa da opsiyon haklarinin
hangi ortaksal borca kargilik geldigi sorusu yanitlanmamustir. Mehaz diizenlemeyi de dikkate alarak
ulagtigimiz sonug, opsiyon haklarinin birer yan edim yiikiimliiliigii oldugu ve bu borg tipine iliskin
sartlara riayet etmesi gerektigi olmustur. Bu yorum, Tiirk Ticaret Kanunundaki ilgili 606. maddeyi
gerekceye ve mehaz kanuna uygun bir sekilde genis okumay1 gerektirmekteyse de kanaatimizce
hiitkmiin barindirdig: ratio legis de bu genis yorumu destekler.

Her ne kadar limited ortakliklarda opsiyon haklarmin ortaksal bir nitelik tasimasinin miimkiin
oldugu TTK tarafindan agik¢a ifade edilmigse de ortaksal etkinin ve bunun Stesinde gegerli bir
sekilde 6ngérmenin borglar hukuku ile ortakliklar hukukundan kaynaklanan sartlarina yine de
riayet etmek gerekir. Aksi takdirde gegersiz bir hiikiimle ya da sadece irade agiklamasinda bulunmus

110 Topf (n 109) 30.
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olan kimselerle sinirli etkiye sahip bir hakla kars: karsiya kalinabilir. Burada dikkat edilmesi gereken,
opsiyon hakkinin taraflarin isteklerine cevap verebilen bir hukuki metinde ve ihtiyaclar: karsilayacak
icerikte diizenlenmis olmasidir. Bir kez gecerli sekilde ortaksal opsiyon hakk: 6ngériildiigiinde, sira
bu hakkin kullanilmas: ile istenen sonucun elde edilmesine gelecektir. Bu noktada olagan isleyis,
hakkin kullanildigini beyan eden iradenin muhataba ulagtirilmasi ve pay devir sozlesmesinin
kurulmas: seklindedir; ancak s6z konusu hak yenilik doguran opsiyon hakki niteligi tagimiyorsa
sozlesme kurulmadan once ayrica muhatabin irade agiklamasinda bulunmas: gerekebilir. Her
iki ihtimalde de kurulan sozlesme bor¢landirici iglem niteliginde olup devre konu esas sermaye
paylarinin sahibine s6z konusu paylar1 devretme borcu yiikleyecektir. Duruma gore karsi edimin
ifas1 borcu da giindeme gelir.

Taraflar arasinda tasarruf iglemi niteligindeki pay devir sozlesmesinin akdedilmesi sonrasinda, askida
olan igleme gecerlilik kazandirmak adina kural olarak genel kurulun isleme onay vermesi aranir.
Bu onaym akabinde agiklayici nitelik tagiyan pay defterine kayit, ticaret siciline tescil ve TTSGde
ilan prosediirlerinin de gerceklestirilmesiyle opsiyon hakkindan beklenen menfaat elde edilmis ve
slire¢ sona ermis olur. Bununla beraber, bu paragrafta sayilan asamalardan herhangi birinde igleme
katilmasi beklenen kisinin bu islemden imtina etmesi halinde dava yoluna gidilmesi gerekecektir.
Mahkeme karar1 kural olarak eksik olan irade beyanini tamamlayacaktir.
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