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ANONIiM SIRKETLERDE PAY VE PAYIN DEVRI

Aksoy, Sema
Ozel Hukuk Yiiksek Lisans Programi
Tez Danismani: Dr. Ogr. Uyesi Etem Kara

Temmuz 2018, 139 sayfa

Bir 6zel hukuk prensibi olan ticaret hukuku alaninda, ticaret sirketleri igerisinde
sahip olduklari sermayeleri g6z oninde bulunduruldugu zaman sirekli olarak
gelisen ekonomi diinyasinin en blyuk aktérlerinden birisi hi¢ sliphesiz ki anonim

sirketlerdir.

Bu sebeple halka acik veya halka kapali olmasi fark etmeksizin anonim ortakliklarda,
pay sahibi olmak ve bu paylarin ¢ogunlugunu elinde bulundurmak suretiyle anonim
ortaklikta s6z sahibi konumuna gelmek, bir baska deyisle anonim ortakligin icrai
mercii olan yonetim kurulunda hakimiyet saglamak suretiyle kontroll ele gegirmek

blylk 6nemi haizdir.

Bu dogrultuda anonim ortakligin sermayesinin, birimlere ayriimis seklini ifade eden
pay ile sahip olunan bu payin devri islemi ¢alismamizin iki temel kavramini

olusturmaktadir.

Bu kapsamda, oncelikle pay kavrami ihtiva ettigi tim anlamlari ve nitelikleriyle
birlikte irdelenecek olup akabinde paya hakim olan ilkeler ile payin devri bashgi
altinda ayri ayri, senede baglanmamis (c¢iplak) payin devri, hamiline yazili pay
senetlerinin devri, nama yazili pay senetlerinin devri, pay defteri ve son olarak da

bagli nama yazili pay senetlerinin devri lizerinde durulacaktir.

Anahtar Kelimeler: Ticaret Hukuku, Anonim Sirketler, Pay, Hamiline Yazili Pay

Senetleri, Nama Yazili Pay Senetleri, Baglam



ABSTRACT

TRANSFER OF SHARES AND SHARES IN STOCK COMPANIES

Aksoy, Sema
LL.M. in Private Law
Thesis Advisor: Assist. Prof. Etem Kara

Temmuz 2018, 139 pages

One of the biggest actors of the world of economics which is constantly evolving in
the field of commercial law, which is a private law principle, when considering the

capital they own in trading companies is undoubtedly joint stock companies.

For this reason, regardless of whether it is open to the public or not, it is of great
importance to gain control of the joint stock company by becoming a shareholder
and holding majority of the shares in the joint stock company, in other words to
gain control over the board of directors, which is the executive body of the joint

stock company.

In this direction, the share of the capital of the joint stock company, which shares
with the shares of the units, constitutes the two basic concepts of our work of

transferring.

In this respect, it will be examined together with all the meanings and qualities that
the share concept includes and then the principles that dominate the share will be
examined and the share of the transfer of shares of the transfer (nude) share

certificates, book and finally the shares bearing the registered shares attached to it.

Key Words: Commercial Law, Joint Stock Companies, Share, Bearer Share

Certificates, Registered Share Certificates, Context



TESEKKUR

Temel anlasma, dogal esitligi kesinlikle ortadan kaldirmayip, tam tersine doganin
insanlar arasina getirdigi fiziksel esitsizlik yerine ahlaki ve mesru bir esitlik getirir ve

insanlar giic ve zeka bakimindan esit olmasalar da anlasma ve haklarla esit olurlar.

Paylagmali insanlar, eksik de olsa sahip olduklari bilgilerini, az da olsa giglerini, ayni

olmasa da zekalarini ki farklilklar birlesip miikemmeli gikarsin ortaya.

Bu galismanin ufak da olsa bir katkisi olacaksa bu alanda emek veren 6grencilere,
akademisyenlere ve sevgili meslektaslarim Tiirk yargi sisteminin uygulayicilari olan
yargiglara, ¢ekilen zahmetin ve verilen emegin bosa gitmeyecek olmasi en bulyiik

mutluluk kaynagidir.

Yiksek lisans egitimimi bu ¢alismayla sonlandirirken, 6niime glizel bir yol actiklari

icin cok kiymetli annem, babam ve kardeglerime,

O yolda benimle birlikte yirtyen, her tirll zorlukta en basta sevgisini ve her seyini

paylasan esim Omer Aksoy’a,

Yol gostericilerim, 1sik tutanlarim, saygideger hocalarima sonsuz tesekkirler ederim.

Bu glizel yolda, hep dogrunun paylasiimasi dilegiyle...

! Jean-Jacques Rousseau, Toplum Sézlesmesi ya da Siyaset Hukuku ilkeleri, Fransizcadan
ceviren ismail Yerguz.
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BiRiINCi BOLUM
GIRIS

Devamli olarak gelismekte olan ticaret hukukunda, Anonim Sirketler en 6nemli
isleve sahip mekanizmalardan birisi olup bu kurumda sahip olunan paylar kadar bu

paylarin devri de biylik 6nemi haizdir.

Bu kapsamda payin devredilebilirligi ilkesi 6n plana ¢ikmis olup bu ilkenin varhgi ile
yatirm vyapmak isteyen herkesin anonim ortakliklarda sinirlandirmaya tabi
olmaksizin pay sahibi olmasina imkan tanimak ve boylece iktisadi kalkinmada etkin

bir rol oynamalarini saglamak amaglanmistir.

Zira ortakliktan ¢ikma miessesesinin bulunmadigi anonim ortakliklarda, ticaret
hukukunun en bilylk gereksinimlerinden olan tedavil kolayliginin varligi ayni

zamanda uluslararasi ticaretin devamliligi agisindan da biiyik bir 6nem tasimaktadir.

Bununla birlikte kapali tip anonim ortakliklarda ve halka agik anonim ortakliklarda
zaman zaman payin devrinin sinirlandirilabilmesine imkan taniyan baglam
hiikiimlerinin varligl her ne kadar kimi durumlarda pay sahipleri ve sirket lehine bir
koruma kalkani teskil etse de bu hikimlerin aslinda ticaret hayatinin felsefesiyle

ortiismedigini unutmamak gerekmektedir.

Calismamiz, ‘Anonim Sirketlerde Pay’, ‘Paya Hakim Olan ilkeler’ ve ‘Payin Devri’

olmak lizere Ui¢c ana bélimden olusmaktadir.

Anonim sirketler icerisinde pay ve payin devri kavramlarinin, teori ve uygulamada
¢ok genis bir alana sahip olmasi g6z oninde bulundurularak, bu kavramlar

¢alismamizda ana hatlariyla ele alinmistir.






iKINCi BOLUM
ANONIiM SIiRKETLERDE PAY

2.1. Genel Olarak
Teknik bir kavram olarak hukuk literatiirinde yer alan ve Anonim Ortakliklar
Hukukuna 0zgi olan, bu yoniyle diger ortaklik tiirlerinden tamamen farkli bir

manada kullanilan pay, farkl kriterlere gore birgok tiirlere ayrilabilir.

Asagida da inceleyecegimiz lizere buna; nakit karsiligi pay - ayin karsiligi pay, senede
baglanmis pay - senede baglanmamis pay, oy hakki bulunan pay - oy hakki

bulunmayan pay gibi tirleri 6rnek olarak verebiliriz.

Pay ayni zamanda anonim ortakliklara has birgok 6zelligin ve prensibin kaynagini
teskil eder. Kanuni tanimina bakildiginda ise pay kavramina 6102 s. Tirk Ticaret
Kanunu 329/1. maddede, anonim sirketin tanimi icerisinde ‘anonim sirket,
sermayesi belirli ve paylara béliinmiis olan ... sirkettir' denilmek suretiyle yer

verilmistir.

Pay tek anlaml bir terim degil, bilakis bircok anlami blinyesinde barindiran bir

kavramdirZ.

Kanuni taniminda da yer verildigi (zere anonim sirketlerin sermayesi muayyendir.

Muayyen olan bu sermayenin birimlere ayrilmasina ise pay veya hisse denilir.

Bu itibarla pay kavrami, ilk olarak esas sermayenin bir parcasi olan pay anlamini

cagristirir.

Bir anonim sirkette ne kadar pay varsa o kadar da pay sahibi vardir. Bunun anlami

ise anonim sirkette pay, pay sahibinin kisiliginden ayri olarak pay sahipligi

2 KARAHAN, Sami, Anonim Ortakliklarda imtiyazli Paylar ve imtiyazlarin Korunmasi, istanbul
1991, s. 4 (Kisaltma: KARAHAN, imtiyazlarin Korunmasi).



konumunu belirler. Pay kavrami ikinci olarak da pay sahipligi mevkii olarak karsimiza

¢ikar.

Esas sermayeyi olusturan her pay, diger paylardan ve sahibinden bagimsiz olarak
haklarin ve borglarin kaynagini teskil eder. Bu yoniyle de pay kavraminin haklarin ve

borglarin kaynagi olarak kullanildigini goririz.

Son olarak pay kavrami, kiymetli evrak niteligindeki hisse senedi ile es anlamli olarak

da kullanilabilmektedir3.

2.2. Pay ve Pay Kavramina Yiiklenen Anlamlar
2.2.1. Esas Sermayenin Bir Pargasi Olarak Pay
Hukuki agidan sermaye, ticaret ve borglar hukukunda, bir ticari isletmenin veya
ortakhgin gayesine ulasmak maksadiyla, bu olusuma getirilmesi taahhiit edilen
maddi veya gayri maddi malvarhgi unsurlari ile ticari itibar, emek ve diger para ile

dlcilebilir degerlerdir®.

Anonim ortaklikta sermaye, pay sahiplerinin ortakliga getirmeyi taahht ettikleri
malvarliginin toplami ve bu toplamin nakit olarak ifadesidir>. Hakim goériise gore,
anonim ortaklikta pay sahiplerinin sadece sermaye taahhidini ifa borglari mevcut

olup bunun yaninda ek 6deme ya da yan edim yukiamlulikleri bulunmamaktadir®.

3 TEKIL, Fahiman, Anonim Sirketler Hukuku, istanbul 1993, s. 274; ERiS, Génen, Anonim
Sirketler Hukuku, Ankara 1995, s. 576 (Kisaltma: ERIS, Anonim Sirketler).

4 ARICI, Mehmet Fatih, Alacak Hakkinin Anonim Ortakliga Sermaye Olarak Taahhidi,
istanbul 2003, s. 3 (Kisaltma: ARICI, Sermaye Olarak Taahhiidii).

> MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 3. Basi, istanbul 2015, s. 1
(Kisaltma: MOROGLU, Sermaye Artirimi); ARICI, Sermaye Olarak Taahhidd, s. 4; BILGISIN,
Sevket Memedali, Ticaret Hukuku Prensipleri, C. Il, istanbul 1950, s. 57.

® AKIN, Murat Yusuf, Sirket Hukukunda ve Ozellikle Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin
Sadakat Borcu, istanbul 2002, s. 146 (Kisaltma: AKIN, Pay Sahibinin Sadakat Borcu);
KARASU, Rauf, TTK Tasarisina Gére Anonim Sirketlerde Emredici Hikiimler ilkesi, Ankara
2015, s. 77 (Kisaltma: KARASU, Emredici Hikimler).



Anonim sirketin sermayesinin belirli ve paylara bélinmis olmasi gerekmektedir.
Belirlilik esas sermayenin niteliklerinden birisidir’. Esas sermayenin diger nitelikleri,
sabit olmasi, nakitle ifade edilmesi, her biri ortaklik statlisini temsil eden itibari

degerli paylara bolinmiis olmasi ve tamamen taahhit edilmis olmasidir®,

Anonim ortaklik olusumlarinda sermaye taahhitlerinin karsihig olarak ortaklara
belirli bir nominal degerde pay verilir. Burada pay, esas sermayenin belirli bir oranini

ifade etmektedir®.

Bununla birlikte pay, anonim ortaklik sermayesinin belli miktarlara bélinmus bir
kismini olusturmakla beraber ayni zamanda bu sermayenin bagimsiz bir parcasidir®®.
Anonim ortaklikta her payin bir itibari degeri vardirll. itibari degeri olmayan pay
yoktur. TTK 476. madde, paylarin itibari degerinin en az bir kurus olacagini hiikme
baglamistir. TUm paylarin itibari degerinin toplami esas sermayeyi verir'2. Ayrica,
itibari degerin altinda bir bedelle hisse senedi ¢ikarilmaz!3. Payin itibari degerinin az

veya ¢ok olmasi, payin giiciinii etkilemez!.

7 PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, C. I, Ankara 2015, s. 631 (Kisaltma: PULASLI,
Sirketler Hukuku).

8 BAHTIYAR, Mehmet, Anonim Ortaklik Ana Sézlesmesi, istanbul 2001, s. 124-125 (Kisaltma:
BAHTIYAR, Ana Sozlesme).

9 ARICI, Sermaye Olarak Taahhiidi, s. 5-9.

0 JMREGUN, Oguz, Anonim Ortakliklar, istanbul 1989, s. 273; TEKINALP, Unal, Sermaye
Ortakhklarinin Yeni Hukuku - Tek Kisi Ortaklhigi, Anonim ve Limited Ortakliklar, Ortakliklar
Toplulugu, Birlesme, Béliinme ve Tiir Degistirme, istanbul 2015, s. 81 (Kisaltma: TEKINALP,
Sermaye Ortakliklari); ONSUN, Kemal Suikrii, Ticaret Sirketleri, Ankara 1949, s. 17; GOKSOY,
Can, Anonim Ortaklikta Payin Rehni, Ankara 2001, s. 34; OZDAMAR, Mehmet, Anonim
Ortakliklarin Kendi Paylarini iktisap Etmesi, Ankara 2005, s. 42.

11 ARSLANLI, Halil, Ticari Bey, istanbul 1955, s. 146 (Kisaltma: ARSLANLI, Ticari Bey);
PULASLI, Sirketler Hukuku, C. Il, s. 1285.

12 5EVi, Ali Murat, Anonim Ortaklikta Payin Devri, Ankara 2012, s. 28-29 (Kisaltma: SEVi,
Payin Devri); BILGILi, Fatih / DEMIRKAPI, Ertan, Sirketler Hukuku, Bursa 2013, s. 471.

13 PULASLI, Sirketler Hukuku, C. 1, s. 632-1285.

14 PULASLI, Sirketler Hukuku, C. I, s. 1269.



Esas sermayenin pay sayisina bolinmesi sonucu olusan ve nominal (itibari) degeri
olan her bir birim, birer pay olusturur!>. Bu anlamda pay, esas sermayenin bir
parcasidir. Nitekim esas sermaye, belirli sayidaki itibari degerlere bolinmis
paylardan olusmaktadir'®. Anonim sirketteki pay sayisi ve bu paylarin itibari

degerleri sirket esas s6zlesmesinde gdsterilmek zorundadir'’.

2.2.2. Pay Sahipligi Konumu Agisindan Pay
Pay sahipligi konumu acisindan pay, anonim ortaklikta bir ortaklik mevkiini temsil

eder. Buna gore, pay sahibine cesitli haklar saglamaktadir?®,

Anonim ortaklikta, ortakhgin paylari, pay senetleri, pay sahipleri, pay sahiplerinin
ortaklhiga ve birbirlerine karsi hak, yetki ve yukimlillkleri esas sozlesme ile

belirlenir®®.

Anonim sirketin malvarliginin sahibi, sirketin ortaklari degil, sirketin kendi tizel
kisiligidir, bir bagka anlatimla ortakhgin malvarligi, pay sahiplerine degil, tlzel kisilige

aittir20,

Bir baska deyisle ortakhgin ayri ve bagimsiz bir malvarli§i mevcuttur. Bu sebeple
ortaklarin, tlizel kisilige ait olan malvarligl lzerinde tasarruf vyetkisi
bulunmamaktadir. Anonim ortakligin, ayri ve bagimsiz malvarligina sahip olmasinin

bir sonucu olarak sirketin kendi alacaklisi ile pay sahibinin alacaklisi kavramlari farkli

15 BiLGILI / DEMIRKAPI, s. 471; PULASLI, Hasan, Bagli Nama Yazili Pay Senetleri, Ankara
1992, s. 4 (Kisaltma: PULASLI, Pay Senetleri).

16 TEKIL, s. 274.

7 BILGILi / DEMIRKAPI, s. 471.

18 pOROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 447.

19 MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortaklik Ana Sozlesmesi ve Hukuki Niteligi, Prof. Dr. Kemal
Oguzman'in Anisina Armagan, Makaleler I, istanbul 2006, s. 11 (Kisaltma: MOROGLU, Ana

Sozlesme).

20 PULASLI, Sirketler Hukuku, C. 11, s. 1270; OZDAMAR, s. 42.



anlamlari tasimaktadir. Ayni sekilde bu farkh alacaklilarin teminatlari da birbirinden

ayridir?®,

Pay sahipleri anonim ortaklikta nakit veya nakit disi sermaye taahhldu ile paylari

iktisap edebilir?2.

Anonim ortaklikta pay sahibi olabilmek igin Kanunumuzda 6zel bir dizenleme
ongorulmemis olup ehliyetsizler ve sinirli ehliyetliler dahi Medeni Hukuk kurallarina
gére veli veya vesayet makamlarinin onayiyla pay sahibi olabilirler?. 657 sayil
Devlet Memurlari Kanunu’nun 28. maddesi, devlet memurlarinin ticaretle istigal
etmesini, kolektif sirkete ve komandit sirkete sorumlulugu sinirlandiriimamis ortak
olarak katilmasini, sermaye sirketlerinde ise temsilci ve yonetici gorevlerinde
bulunmalarini yasaklamistir?*. Bu duzenleme dogrultusunda, devlet memurlarinin

anonim ortakliklarda kurucu ve pay sahibi olmasinin miimkiin oldugu séylenebilir.

Bir sermaye ortakligi olan anonim ortaklikta pay sahipligi haklari ve borglari, pay

sahibinin sahsina degil, paya baghdir®.

Anonim ortakhkta bir kere pay sahipligi sifatini kazanan pay sahibi, bu noktadan

sonra kendi iradesi olmaksizin ancak kanun hikmi ile bu sifatini kaybedebilir?®.

ZLKIRCA, ismail / SEHIRALI CELIK, Feyzan Hayal / MANAVGAT, Caglar, Anonim Sirketler
Hukuku, C. I, Ankara 2013, s. 82.

22 ARICI, Mehmet Fatih, Anonim Ortaklikta Nakit Disi Sermaye Taahhiidiiniin imkansizliginin
Hikimleri, Prof. Dr. Ozer Selici'ye Armagan, Ankara 2006, s. 113 (Kisaltma: ARICI, Sermaye
Taahhiidiniin imkansizhgi).

B PULASLI, Sirketler Hukuku, C. Il, s. 1377.

24YILDIZ, Sukrii, Tirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Limited Sirketler Hukuku, istanbul
2007, s. 74.

25 SEVI, Payin Devri, s. 29; BILGILi / DEMIRKAPI, s. 471; ARSLANLI, Halil, Anonim Sirkette Pay
ve Pay Sahipligi, 1958, C. 23 S. 3-4, s. 254 (Kisaltma: ARSLANLI, Pay Sahipligi).

26 ARICI, Sermaye Taahhiidiiniin imkansizhgi, s. 112.



Paya kim malik ise, ortak da odur. Baska deyimle, ortaklik sifati, paya gore belli
olur?’. Boylece pay sahibinin anonim sirketle iliskini tesis etmede payin roliinin

birincil nemi haiz oldugunu goririz.

Anonim sirkette pay adedi kadar da pay sahipligi mevkii vardir. Paylar kural olarak
sabittir. Sadece sermayenin arttirilmasinda veya azaltilmasinda degisebilir. Sermaye
artirillmadigl veya azaltilmadigi slirece pay mevkileri sabit olarak kalacak olmasina

ragmen, pay devredilebilir nitelikte oldugu icin pay sahipligi her zaman degisebilir.

Buna gore, paylar sabit olup payin sahipleri degiskendir. Pay ile sahibi arasindaki

iliski kisisel bir iliski degildir?®.

Payi, her ne sekilde olursa olsun devralan yeni kisi haklarin ve borglarin yeni sahibi
olacaktir. Payin eski sahibi artik paydan dogan haklardan yararlanamayacagi gibi

kural olarak borglardan da sorumlu tutulamayacaktir?®.

Ornegin, genel kurul kararlarinin iptalini dava edebilme haklari, pay sahipligi sifatina
bagl ve emredici bir kanun hikmine dayanan bir haktir. Bu hakkin kaldirilmasini
veya daraltilmasini dngoren bir ana sozlesme hikmiu, bir genel kurul karari ya da
iptal davasi hakkinin kullanilamayacagina dair bir diizenleme, kisaca bu hak hukuk
diinyasinda meydana gelmeden 6ngorilen her taahhit batil olacaktir. Zira bu hak
paya sahip olmakla birlikte pay sahibinin kendiliginden, baskaca bir isleme gerek

kalmaksizin kazanabilecegi bir hak olup daraltilamaz ve kaldirilamaz. Paya sahip olan

27IMREGUN, s. 273; ARSLANLI, Ticari Bey, s. 143; ERIS, Anonim Sirketler, s. 576.

28 CEVIK, Orhan Nuri, Anonim Sirketler, Ankara 1988, s. 758; SEVi, Payin Devri, s. 29;
TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 82; PULASLI, Sirketler Hukuku, C. Il, s. 1271; OZDAMAR;
s.42.

29 SEVI, Payin Devri, s. 29; BILGILi / DEMIRKAPI, s. 471.



kisi sermaye borcunu yerine getirmis olmasina bakilmaksizin bu hakki haiz

olacaktir30.

Bununla beraber, her ne kadar haklarin ve borglarin paya bagh oldugu ifade edilse
de, akit serik seklinde de ifade edilen temsil yetkisini haiz olan ortak dedigimiz sifat,

paya degil pay sahibine verilmis bir yetkidir.

Akit serik; 1926 tarihli, 865 sayil TTK anlaminda, sirketi Uglinci kisilerle iligki
icerisine girmesine gerek birakmayan, sirketin mevcudiyetini mevzu bahis etmeden

dogrudan dogruya kendi namina muamele yapan ortaktir3?,

Pay sahipligi konumunu belirleyen pay, 6rnek olarak, anonim sirketlerde sirketin
kendi paylarini iktisap etmesine konu olan pay anlaminda kullanilan pay

kavramidir32.

Bir pay sahibinin birden fazla paya sahip olabilmesi miimkiin oldugu gibi, bir payin
birden ¢ok sahibi de olabilir. Bu anlamda pay sahiplerinin sayilarinin pay adedine

esit olmasi gereklilik arz etmez33,

Bir pay Uzerinde birden fazla kisinin miulkiyet hakki olmasi durumunda ortak
mulkiyeti olusturan kisiler anonim sirkete karsi payin boliinmesini talep edemezler.
Bu husus TTK'nun 477. maddesinin 1. fikrasinda; "pay sirkete karsi béliinemez"
denilmek suretiyle agikga diizenlenmistir. Bu husus ileride payin béliinmezligi basligi

altinda incelenecektir.

3% MOROGLU, Erdogan, Tirk Ticaret Kanununa Goére Anonim Ortaklik Genel Kurul
Kararlarinin Hikiimstzltga, istanbul 2012, s. 231 (Kisaltma: MOROGLU, Genel Kurul
Kararlarinin HiktmsUzlGga).

31 BILGISIN, s. 136.

32 AYAN, Ozge, Anonim Sirketin Genel Kurul Karari ile Kendi Paylarini iktisap Etmesi Veya
Rehin Almasinin Kosullari, GUHFD, C. 17, S. 1-2, 2013, s. 188.

33 PULASLI, Sirketler Hukuku, C. 11, s. 1271.



2.2.3. Haklarin ve Borglarin Kaynagi Olarak Pay

Anonim ortaklikta pay sahiplerinin ¢oklugunu degil, sermayenin paylara
bollinmisliglni ifade eden anonimlik kavrami, paylarin coklugu ve birbirlerinden
bagimsiz olduklari, her payin bir haklar silsilesi olusturdugu; dolayisiyla her paydan

pay sahipligi veya ortaklik haklarinin dogdugu anlamina gelir34.

Anonim ortaklikta sirketin malvarligi aktif ve pasifiyle birlikte tizel kisilige ait
oldugundan, ortaklar sadece paylari oraninda ortakliga karsi birtakim haklar elde
edip, borglar yliklenmektedir. Pay sahiplerinin ortakligin bir bolimine sahip olmasi
gibi bir durum mumkin degildir®>. Zira ortakhgin borglari nedeniyle alacaklilar,
sadece ortakliga basvurabilirler, pay sahiplerinin tek borglari olmasi nedeniyle
ortakhigin borglarindan bir sorumluluklari bulunmamaktadir3®. Ayni sekilde anonim
ortaklikta pay sahibi olan bir kimsenin her ne kadar sahip oldugu paylar nedeniyle
sirketin elde etmis oldugu ‘kar’da hakki bulunsa da, diledigi zaman bu hakkini talep
edemeyecektir. Zira anonim ortaklikta ‘kar dagitimi’ ancak genel kurulun bu yonde

verecegi karar sonucu miimkiin olacaktir®’.

Buna gore; esas sermayenin birden fazla paya bolinmesi durumunda aslinda
sermayenin bir bltlin olarak durmaya devam ettigi, bolinenin ise sermayeye ve

dolayisiyla paya bagli haklar oldugu soylenebilir®2.

Bu baglamda anonim ortaklikta paylarin bir kisi elinde toplanmasi da paylarin
coklugunu ve sermayenin birbirine esit olan parcalara bolinmusligl gercegini

degistirmez3°.

34 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 12.
35 PULASLI, Sirketler Hukuku, C. Il, s. 1272.

36 TOSBI, Sadrettin, Tiiccar ve Ticaret Sirketleri icin El Kitabi, Ankara 1945, s. 153; TEOMAN,
Omer, Yasayan Ticaret Hukuku, Hukuki Miitalaalar, Kitap 5, 1992 - 1993, Ankara 1995, s. 62.

37 “Kar Dagitimi’na iliskin ayrintili bilgi icin bkz: KARAHAN, Sami, Kar Dagitimina iliskin Genel
Kurul Kararini iptal Eden Mahkeme, Karin Dagitilmasina Karar Verebilir mi?, Regesta, 2013,

S.1,s.19vd.

38 GOKSOY, s. 34.



Pay, kendisine baglanan tiim haklari ve yukimlilikleri binyesinde ihtiva eder?®. Her
pay sermaye tamamina olan orani 6l¢iisiinde hak ve yukimlalik olusturur*!. Butin

borglar, haklar, imtiyazlar paya baghdir®2.

Bu kapsamda paya bagli olan haklari malvarhg! haklari ve yonetim haklari olarak iki
gruba ayirmak mumkiindir. Malvarhigl haklari, maddi olarak olgillebilen bir degere
sahip olup dogrudan dogruya ortakhgin esas sermayesine katilmaktan dogmaktadir.
Yonetim haklari ise, pay sahibinin sirf ortakliga Giye olmasi dogrultusunda dogrudan
olmasa bile dolayh olarak ortakhigin yonetimine iliskin genel kurul toplantilarina
katilma, s6z alma, elestiri yapma, Onerilerde bulunma ve bilgi alma haklarini

kapsamaktir®3,

Her ne kadar ilk bakista pay sahipligi agisindan s6z sahibi olabilmek igin sirketteki oy
coklugunu elde bulundurmak yeterli gibi goziikse de 6zellikle halka acik sirketlerde
durum hig¢ de boyle degildir. Zira bu tip sirketlerde 6énemli olan oy ¢oklugunu elde
etmek degil, genel kurullarda ayni amac¢ dogrultusunda orgitlenebilmektir. Clnkd
orglitlenememis cogunluk orglitlenmis olan azinhga karar verebilme imkanini

farkinda olmadan verebilmektedir®*.

Paya bagli haklar; birgok ayrima tabi tutulmakla birlikte Tekinalp’in konularina gére
yaptigl kategorize dogrultusunda; malvarliksal haklar, katilma haklari, aydinlatici
haklar ve koruyucu haklar seklinde bir ayrim yapabilmek mimkindir. Farkh bir

ayrim olarak; azinlik haklari ile minferit pay sahiplerinin haklari olmak Uzere bir

3 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 12.

40 KARAHAN, imtiyazlarin Korunmasi, s. 5; GOKSOY, s. 37; TARIKAHYA, Ethem, Tiirk Ticaret
Kanunu'na Gore Hisse Senetlerinin Cesitleri, 1ll. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, Ankara
1964, s. 239.

41 TANOR, Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi, C. Il Halka Arz, istanbul 2000, s. 84.

42 CEVIK, s. 7509.

43 PULASLI, Pay Senetleri, s. 7.

44 PASLI, Ali / YARALI, Levent, Hangi Anonim Sirketlerin Genel Kurullarinda Kurumsal
Temsilci Cagrisi Yapilmali? Diinya Gazetesi, 14.03.2013, s. 1.
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siniflandirma yapmak da mimkundiir®. Azinlik haklari disinda yer alan miinferit pay

sahiplerinin haklarinin blyik bir kismini ise miiktesep haklar olusturmaktadir®®,

Bununla birlikte payin blinyesindeki tek yukimlulik, tek borg ilkesi ile paralel olarak

taahhit edilen sermaye borcunu 6demektir®’.

2.2.4. Pay Senedi ile Es Anlamli Pay

Payl temsil igin anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan ve sirket sermayesinin belli
bir miktarini temsil eden senetlere, pay senedi adi verilir®. Pay ayni zamanda,
Uyeligi teyit ve tasdik eden bu kiymetli evrak niteligindeki pay senetlerinin anlamini
ifade etmek icin de kullanilir*®. Ancak pay ve pay senedi kavramlari birbirlerinden
farkhdirlar °° . Payin senede baglanmasi hali, haklarda, borglarda ve varsa
imtiyazlarda bir degisiklige yol agmadigi halde bu durum payin devrine etki eden bir

husustur®?,

Kapal tip anonim ortakliklarda pay senetleri, sirketin tescilinden sonra veya
sermaye artirim kararinin tescilinden sonra cikarilabilir. TTK 486/1. maddesine gore;

tescilden 6nce ¢ikarilan pay senetleri hiikimsazdar.

45 ANSAY, Tugrul, Anonim Sirketler ve Tatbikat, BATIDER, 1968, C. 4, S. 3, s. 529 (Kisaltma:
ANSAY, Tatbikat).

4 Miiktesep haklar sinirli sayida olup érnek olarak kar payi alma hakki gésterilebilir.
47 AKIN, Pay Sahibinin Sadakat Borcu, s. 90-92.

48 ERIS, Anonim Sirketler, s. 576; SUNGUR, Halis, Tirk Ticaret Kanunu Serhi, C. Il, istanbul
1957, s. 267.

4 KARAHAN, Iimtiyazlarin Korunmasi, s. 5; AYTAC, Zihtii, Sermaye Piyasasi ve Hisse
Senetleri, Ankara 1988, s. 66 (Kisaltma: AYTAC, Hisse Senetleri); GOKSOY, s. 39; OZDAMAR,
s. 43.

0 ANSAY, Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku, 6. Basi, Ankara 1982, s.243 (Kisaltma: ANSAY,
Anonim Sirketler Hukuku).

L CEVIK, s. 760.
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Halka agik anonim ortakliklarda ise, 2499 s. SerPK’'nda, 3794 s. Yasayla yapilan
degisiklikle, pay senetlerinin sermaye artirrm kararinin tescilinden 6nce bastirilip

sahiplerine verilmesi zorunlulugu getirilmistir.

Yeni Turk Ticaret Kanunu'nda pay senetlerinin devrinin diizenlendigi 489 ila 501.
maddeleri inceledigimiz zaman Kanun Koyucunun pay ve pay senedi kavramlarini

¢ogu zaman birbiri yerine kullandigini gorebiliriz.

Bu dogrultuda Kanunda yer alan "nama yazili pay" kavrami ile her zaman "senede
HA)

baglanmamis pay'in kastedilmedigini aksine bazi yerlerde "nama yazili pay senedi

kavramina isaret edildigini sdyleyebiliriz.

Ancak Kanun Koyucunun bu uygulamasinin keskin oldugu séylenemez. Nitekim
Kanun'un ilerleyen maddelerini inceledigimiz zaman nama ya da hamiline yazili pay
senedine baglanmayan pay i¢in Kanun Koyucunun muglak bir pay kavrami yerine
acikca "'senede baglanmamis pay" seklinde vurgu yaptigini gériiriiz. Ornek olarak
genel kurul toplantisina katilmaya yetkili olan pay sahiplerinin kimler oldugunu

dizenleyen madde 415/2 hikmiini zikredebiliriz. Bu madde;

Hazir bulunanlar listesinde adi bulunan senede baglanmamis paylarin,
ilmuhaberlerin nama yazili paylarin sahipleri ve Sermaye Piyasasi Kanununun
10/A maddesi uyarinca kayden izlenen pay sahipleri veya anilanlarin
temsilcileri genel kurula katilir. Gergek kisilerin kimlik géstermeleri, tizel
kisilerin temsilcilerinin vekaletname ibraz etmeleri sarttir.

seklinde diizenlenmistir. Bu maddede gecen nama yazili pay kavrami ile nama yazili

pay senetleri kastedilmistir>2.

TTK 493. maddenin gerekcesine baktigimiz zaman, borsaya kotasyon yaptirmayan
sirketlerde pay ve pay senetlerinin birlikte bulunabilecegi, hamiline yazili senetlerin
aksine Tasarinin, paylari borsada islem gérmeyen sirketlerde nama yazili paylarin

senede baglanmasi zorunlulugunu getirmedigi ifade edilmistir. Gerekgenin

>2 NARBAY, Safak, 6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortaklikta Pay ve
Pay Senetlerinin Devri, EUHFD, C. XVI, S. 3-4, 2012, s. 205 (Kisaltma: NARBAY, Pay).
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devaminda, 486. maddenin 3. fikrasi uyarinca azlik talep ederse sirketin nama yazil
pay senedi bastirip, sahiplerine dagitmak zorunda oldugunu, bu nedenle boéyle bir
istem bulunmadigl sirece payin senede baglanmasi zorunlulugu olmadig ifade
edilmistir. Ayrica, 491 ve 494. maddelerde ‘pay senedi’ yerine ‘pay’ teriminin
kullanilmasinin daha dogru ve amaca daha uygun oldugu ve yorum yapilirken anilan

maddelerdeki ‘pay’ teriminin ‘pay senedi’ seklinde anlasiimasi gerektigi belirtilmistir.

Bununla birlikte Kanun Koyucunun hamiline veya nama vyazili pay senedine
baglanmamis payi ifade etmek icin ‘senede baglanmamis pay’ kavramini kullandigini
gormek de miimkiin olup gerekcede belirtilen s6z konusu uygulama yeknesak bir

uygulama degildir>3.

Eski Kanunda payin senede baglanmasina iliskin bir zorunluluk 6ngdrilmemistir. Zira
pay sahiplerine ortaklik haklarinin taninmasi, onlara pay senedi verilmesine bagh
degildir. Pay sahibi, pay senedini haiz olmasa bile ortakhgin butin haklarina
sahiptir°*. Ana sézlesmede de hikiim bulunmamasi durumunda paylarin senede
baglanmasi zorunlu degildir. Ancak bununla birlikte ana s6zlesmede payin senede

baglanmasina iliskin diizenlemeye yer verilerek bu husus zorunlu hale getirilebilir>.

6102 s. Kanunun 486/2. maddesinde ise; hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasi
icin zorunluluk getirilmistir. Buna gore; paylar hamiline yazili ise yonetim kurulu, pay
bedelinin tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren (¢ ay icinde pay senetlerini

bastirip pay sahiplerine dagitir seklinde diizenlemeye yer verilmistir.

Nama yazili pay senetlerine iliskin diizenlemeye ise TTK 486/3. maddesinde yer

verilmis olup buna gore; azlik istemde bulunursa nama yazili pay senedi bastirilip

53 Bkz: 6102 S. TTK, m. 415.
>4 ONSUN, s. 129; TUZUN, Necat, Sirketler Hukuku Dersleri, Ankara 1976, s. 140.

55 BAHTIYAR, Ana Soézlesme, s. 208.
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tim nama yazil pay senedi sahiplerine dagitihir>®, Buna gére anonim ortaklikta
sadece azligin istemde bulunmasi halinde nama vyazili pay senedi bastirilmasi
zorunlulugu oldugu, bunun disinda nama yazili pay senedi bastiriimasina iligskin bir

zorunluluk olmadigi séylenebilir.

Bu dizenlemeler dogrultusunda pay senetlerinin bastirilmamasi nedeniyle pay
sahiplerinin bu haklarini ispattan yoksun birakilmalarinin ve bu dogrultuda devirde
karsilasacaklari sikintilarin 6nline gegilmesi amaglanmis olup s6z konusu bu
hikimlerin emredici nitelikte olmalari nedeniyle esas sozlesme ile bu hakkin

sinirlandiriimasi ya da ortadan kaldirilmasi mimkiin degildir>’.

Payin senede baglanmasi, paya bagh olan hakkin naklini saglayan ve kolaylastiran bir

aractir’s,

Paylar miinferit olarak ayri senetlerde temsil edilebilecegi gibi, birden fazla payin
ayni hisse senedinde temsil edilmesi de mimkiindir. Ancak tek bir payin birden

fazla pay senedinde temsil edilmesi mimkin degildir>°.

Anonim ortakliklarda her ne kadar yeni Kanunumuzla birlikte payin senede
baglanmasina iliskin emredici hikiimler ihdas edilmisse de aslolan paydir. Payin
senede baglanmasi ise ikincil niteliktedir. Zira sermayeyi olusturan, devre konu olan,
ortaklik haklarinin dogmasina sebep olan pay senedi degil payin kendisidir®®. Bu

sebeple de payin senede baglanmasi kurucu degil, aciklayici niteligi haizdir.

% Kanun metnindeki nama yazili pay senedi lafzi yerine nama yazili paylarin ibaresinin
kullanilmasina iliskin bkz: KAYA, Arslan, Karsilastirmali, Notlu Yeni Tirk Ticaret Kanunu,
istanbul 2013, s. 227 (Kisaltma: KAYA, Ticaret Kanunu); NARBAY, Pay, s. 202.

57 PULASLI, Sirketler Hukuku, C. Il, s. 1268; UZEL, Necdet, Anonim Ortaklikta Esas
Sozlesmesel Baglam, istanbul 2013, s. 24 (Kisaltma: UZEL, Baglam).

%8 ONSUN, s. 129; AYTAG, Hisse Senetleri, s. 67.
9 AYTAG, Hisse Senetleri, s. 67.

60 AYTAC, Hisse Senetleri, s. 68.

14



2.2.5. Kiymetli Evrak Niteligi ile Pay
Anonim ortakliklarda, senede baglanmis nama ve hamiline yazili paylar TTK’'nun 484

vd. maddeleri uyarinca kiymetli evrak niteligini haizdirler®®.

Kiymetli evrak tirini olusturan bono, cek ve policeden farkli olarak; anonim

ortakliklarin pay senetleri kurucu degil, aciklayici nitelige sahiptirler.

Zira bono, c¢ek ve police tanzim edilmeden 6nce hak mevcut degilken, senedin
tanzim edilmesiyle birlikte hak dogmaktadir. Ancak pay senetleri olusturulmadan
Oonce de, anonim ortaklikta pay zaten mevcutken, pay senetleri daha sonradan

bastirildigi i¢in kurucu nitelikte oldugu séylenemez®?.

2.3. Payin Cesitli Sekillerde Siniflandiriimasi

2.3.1. Nakit- Ayin Karsiligi Pay

Payi, nakit karsihgl pay ve ayin karsihigl pay olarak iki gruba ayirabilmemiz
mumkinddr. Payin bu sekilde siniflandirilmasinda esas teskil eden kriter, pay
karsiliginda taahht edilen degerin nakdi veya ayni nitelikte olmasidir. Zira ortagin

taahhiit ettigi sermaye payi nakit oldugu gibi nakit disinda bir ayin da olabilir.

2.3.1.1. Nakit Karsiligi Pay
Eger kurulusta veya esas sermaye artirrminda getirilen sermaye, para olarak

getirilirse, bu paylara nakit karsiligl pay denilir.

Nakdi sermaye sadece, taahhit edilen paylarin itibari degerlerinin karsiligi olan
paradir. Nakdi sermaye taahhidinde ilgili paylarda sermayenin, payin nominal
degerini karsilayip karsilamadigl hususlarini tespit etmek bakimindan sikinti mevcut

degildir®3,

1 yargitay’in da ayni goériisteki karari icin bkz: 11. HD, T: 03.12.2014, E: 2014/8747, K:
2014/18895 (UYAP Bilgi Bankasi).

62 BILGILi / DEMIRKAPI, s. 541.

83 ARICI, Sermaye Taahhiidiiniin imkansizligi, s. 114-115; GOLE, Celal, Anonim Ortakliklarda
Nakdi Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borcu ifada Temerriit, Ankara 1976, s. 27-28.
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TTK 344/1. maddesine gore; nakden taahhit edilen paylarin itibari degerlerinin en
az ylzde yirmi besi tescilden 6nce, gerisi de sirketin tescilini izleyen yirmidort ay
icinde 6denir. Buna gore, nakit karsihigl paylarda kismi 6édemenin kabul edildigini

sOyleyebiliriz.

2.3.1.2. Ayin Karsilig1 Pay

Anonim ortakhgin kurulus asamasinda yahut sermaye artirrminda, TTK madde
342’de ifade edilen, Uzerinde sinirh bir ayni hak, haciz ve tedbir bulunmayan,
nakden takdir edilebilen ve devrolunabilen, fikri milkiyet haklari ile sanal ortamlar®
da dahil, malvarligi unsurlari taahhit edilmis ise bu paylar, ayin karsihg kabul

edilir®.

Aktif olarak bilancoya dercedilebilecek her sey, ayni sermaye olabilir®®. Ancak bunun
icin 6102 sayili Ticaret Kanunumuz ayni sermaye olarak getirilebilecek degerler

Gzerinde sinirh bir ayni hak, haciz ve tedbir bulunmamasi sartlarini aramistir.

Bununla birlikte 342/1. maddenin son cumlesine gore; hizmet edimleri, kisisel emek,
ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklarin sermaye olamayacagl Kanunda

diizenlenmistir.

Maddenin lafzina baktigimizda ayni anlama gelen kisisel emek ve hizmet edimleri
kavramlarinin bir arada kullanilmasinin hukuki bir mantigi olmadigini ifade etmek

gerekmektedir®’.

54 Devredilebilme ve nakden takdir olunabilme sartlari sanal ortamlar icin de gecerli olup bu
durumda bilirkisiler tarafindan bu haklarin sermaye olarak konulmaya misait olup
olmadiklarinin ayrintili olarak degerlendirmeye tabi tutulmasina iliskin bkz: PULASLI,
Sirketler Hukuku, C. |, s. 632.

65 PULASLI, Sirketler Hukuku, C. I, s. 632; SEVi, Payin Devri, s. 27-28; ERDEM, Erciiment,
Anonim Sirketlerin Cikardigi Senetler ve Sermaye Piyasasi Hukukuna Giris, Ankara 1995, s.

11.

 DAVRAN, Biilent, Sermaye Sirketlerinde Ayni Apor Meseleleri, II. Ticaret ve Banka Hukuku
Haftasi, Ankara 1962, s. 7.
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Maddede sayilan hizmet edimleri disinda vadesi gelmemis alacaklar, kisisel emek ve
ticari itibar unsurlarinin TTK 127. maddede zikredilmis olmalari nedeniyle, ilgili
maddenin anonim ortaklik acisindan kismen uygulama alani oldugunu soylemek

mimkundiir®.

6762 sayili Kanunun 404. maddesinde, ayin karsiligi olan paylara iliskin bir devir
yasagl dizenlenmistir. Bu dliizenleme; ayin karsiligl olan hisse senetlerinin sirketin
tescilinden itibaren iki yil ge¢cmeden baskalarina devrinin hiikiimsiz olacagina

iliskindir.

Kanunun bu maddesi ile sermayenin korunmasi ve ayni sermayeye yiliksek deger
bicilmek suretiyle daha kurulus aninda sirketin sermayesinin eksik tesekkiil

etmesine engel olmak amaclanmistir.

Buna gore, konulan ayin ile karsiliginda verilen paylar arasinda esitligin olmamasi ve
anonim sirket zararina olumsuz bir durumun ortaya ¢ikmasi halinde ayini getiren
kisinin bu durumdan sorumlu tutulmasi amacglanmis olup yasaga ragmen payin devri
halinde devralan anonim ortakliga karsi pay sahipligi sifatini kazanamayacaktir’®,
Bununla birlikte s6z konusu yasak salt iradi devir halleri icin gecerli olup miras gibi
yasal ve killi intikal halleri ile pay sahibinin kisisel alacaklisinin takibi sonucu bu
paylarin cebri icra ya da iflas idaresi eli ile satilarak devredilmesi bu yasagin

kapsamina girmemektedir’?®.

7 KENDIGELEN, Abuzer, Tirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler,
istanbul 2012, s. 230.

6 KENDIGELEN, s. 230.
6 CEVIK, s. 760; POROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 414.
7° POROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 414.

7LYILDIZ, Siikrii, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, istanbul 1996, s. 175 (Kisaltma:
YILDIZ, Pay Alma Hakki).

17



Bununla birlikte eski Kanun déneminde ayin karsiligi g¢ikarilmis paylarin anonim
ortakhgin  veya sermaye artirminin  tescilinden itibaren iki il
devredilemeyeceklerine iliskin dizenlemeye vyeni Kanun doéneminde yer

verilmemistir’2.

Anonim ortaklikta, nakit disi sermayenin Gglnci kisinin eline gegmesi, ziya ugramasi
ya da hic mevcut olmamasi hallerinde pay sahibi ortak aynen ifasi miimkiin olmayan
sermaye borcundan kurtulamaz. Bu durumda ihtimalli olarak ya ortaktan ayin
degerinde nakit tahsili yoluna gidilir ya da ayni sermaye borcunu yerine getiremeyen
ortagin ortakhktan iskati ile kurucu ortaklarin sorumluluguna gidilebilir’3. Burada
imkansizlasan edim yerine ilgili ortaktan ayni degerde baska bir sey ifa etmesinin
istenmesi edime uygun ifa ilkesine aykiri diismektedir. Eger esas s6zlesmede bunun
mumkin olmadigina iliskin tescil edilmis bir diizenleme varsa oncelikle esas

sdzlesmenin degistirilmesi gerekmektedir’4.

Sermaye olarak sirkete tevdi edilen ayinlar, sirket tizel kisiliginin milkiyetine girer,

haklar da sirket adina temlik edilmis olur”>.

Ayin karsiligi paylarda ise, kismi 6deme s6z konusu olmayip tamaminin ifasi

gereklidir’®.

2.3.2. Oy Hakki Olan Pay - Oydan Yoksun Pay
2.3.2.1. Oy Hakki Olan Pay
Pay sahibinin anonim ortakligin yonetimine iliskin haklarinin basinda oy hakki

gelmektedir’’.

72 POROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 406.

73 ARICI, Sermaye Taahhidiiniin imkansizhg, s. 100-110.

74 BAHTIYAR, Ana Sozlesme, s. 92.

7> TUZUN, Necat, Sirketler Hukuku Dersleri, Ankara 1976, s. 25.

76 PULASLI, Sirketler Hukuku, C. 1I, s. 1274.
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Oy hakki, pay sahibine anonim ortakhgin yénetimine dolayli olarak katilma imkani
sunmaktadir. Zira anonim ortakhklarda sahis ortakliklarinda oldugu gibi pay
sahiplerinin dogrudan idare hakki bulunmamaktadir. Genel kurulda goérusiin ifade

edilebilmesi oy kullanma hakki ile miimkun olabilmektedir?é.

Buna gore oy hakki, pay sahibinin idare, temsil ve denetime yonelik sirket iradesinin

olusmasi bakimindan sahip oldugu en temel, vazgecilmez miktesep haklardandir’.

Anonim sirketlerde, sahis sirketlerinin aksine cogunluk ilkesi gecgerli oldugu igin, pay
sahibinin oy hakkini kullanmak suretiyle sirketin menfaatine veya zararina olan bir

durumda etki yaratmasi ihtimali daha distkttir.

TTK 434. madde 1. fikrasinda yer alan 'Pay sahipleri, oy haklarini genel kurulda,
paylarinin toplam itibari degerleriyle orantili olarak kullanir." ve 479. madde 1.
fikrasinda yer alan ‘Oyda imtiyaz esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki
verilerek taninabilir.” dizenlemeleri dogrultusunda Kanunun oy hakkini haiz paylar
sistemini kabul etmis oldugunu ve esit itibari degerdeki oylarin en az bir oy hakki

oldugunu soyleyebiliriz?!.

Kanun metninde orantililiga vurgu yapilmasina ragmen her payin bir oy hakki verdigi
genellemesini yapmak mimkin degildir. Bunun sebebi ise 434. maddenin 2.

fikrasinda yer alan 'birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy sayisi esas

7TEOMAN, Omer, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, istanbul
1983, s. 2.

78 OZDAMAR, s. 49; AYTAC, Zihtli, Sermaye Piyasasi Baglaminda Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisi ve Pay Sahipligi, Avrupa Birligi Perspektifinden Tirk Ticaret Kanunu Tasarisinin
Sermaye Piyasasina Etkileri, Ankara 2010, s. 114 (Kisaltma: AYTAC, Sermaye Piyasasina
Etkileri); DAG, Uner, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibi Acisindan Oy Hakkinin Kazaniimasi,
istanbul 1996, s. 5.

7% AKIN, Pay Sahibinin Sadakat Borcu, s. 158.

80 AKIN, Pay Sahibinin Sadakat Borcu, s. 159.

81 PULASLI, Sirketler Hukuku, C. II, s. 1274.
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sozlesmeyle sinirlandirilabilir' diizenlemesidir. Buna gore, paylarin ¢ogunluguna
sahip olanlar esas sozlesmede yapilacak sinirlama ile oylarin ¢ogunluguna sahip
olamayabilecektir, bir baska ifade ile pay sayisi ile oy sayisi birbirine esit
olmayacaktir®2. Burada pay sahibi acisindan oy kullanilamamasi durumu vardir. Yani
s6z konusu paylarin el degistirmesi halinde yeniden paya bagh olarak oy

kullanabilmek miimkuin olacaktir.

2.3.2.2. Oydan Yoksun Pay

Her payin en az bir oy hakki vardir, oysuz pay olamaz. Hukukumuzda oysuz pay
sistemine yer verilmemistir®*. Ancak Sermaye Piyasasi Kurulu’nca 21.01.2009 tarihli
RG.'de yayimlanan Teblig’in 4/1-e maddesinde oydan yoksun paylara iliskin
dizenleme vyapilmis olup buna gore; ortakliklarin sermaye artirimi ile ihrag
edebilecekleri, oy hakki harig, sahibine kar payindan ve istendiginde bedelsiz pay
alma hakkinda imtiyaz disindaki diger hususlarda imtiyaz ve diger ortaklik haklarini
saglayan, istendiginde belirli bir vade veya vadelerde, sabit veya degisken oranda
ortakhgin oy hakkina sahip paylarini satin alma ve ortaklik paylar ile degistirme

hakkini veren paylar olarak tanimlanmistir.

Oydan yoksun paylar hamiline veya nama yazih olabilir. Fakat bu durumda dahi ilgili
Teblig’in 13. maddesine goére; ortakligin ard arda U¢ yil kar payl dagitamamasi
halinde ya da esas sozlesmeyle belirlenecek ve en az on yil olan siire gectikten sonra
oydan yoksun paylarin adi paya dénlisecegi yani bu oylarin yeniden oy hakkini haiz

olacagi diizenlenmistir®>.

Oydan yoksunluk, salt oy hakkinin kullanilmasi ile sinirh olup pay sahipligi sifatina

bagh diger malvarliksal ve yonetime katilma haklari ile bilgi alma ve inceleme

8 AYTAC, Sermaye Piyasasina Etkileri, s. 115; PULASLI, Sirketler Hukuku, C. 11, s. 1269.
8 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 93.
8 POROY / TEKINALP / CAIVIOGLU, s. 415.

8 OZDAMAR, s. 50-51; PULASLI, Sirketler Hukuku, C. Il, s. 1275.
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hakkina sirayet etmez®. Zira bilgi alma hakki diger haklardan bagimsiz bir hak
oldugu icin oydan yoksun pay sahibinin dahi genel kurula katilma ve bilgi alma hakki

bulunmaktadir®’.

2.3.3. Adi Pay - imtiyazl Pay
2.3.3.1. Adi Pay
TTK 478. maddesinde 6ngoriilen imtiyazlardan yoksun olan paylar adi pay olarak

adlandirilmaktadir.

Zira paylar arasinda esitlik zorunlu degildir®. Bir pay Kanunda éngoriilmis bitiin
imtiyazlari ihtiva edebilirken, karsisindaki bir diger pay ise hicbir imtiyazi haiz

olmayabilir.

2.3.3.2. imtiyazh Pay
Genel olarak pay sahiplerinin esit muameleye tabi tutulmalari gerekir. Ancak bir
takim hakli sebeplerle pay sahiplerinin farkh ayricaliklari haiz olmalari mimkiin

olabilmektedir®?.

Onemle belirtilmelidir ki genel olarak anonim ortakhkta kullanilan esitlik ilkesi

kesinlikle paylarin esitligi ilkesi ile ayni anlama gelmemektedir.

Uygulamada; esit muamele ilkesi, esit islem ilkesi veya esit davranma ilkesi gibi
kavramlarla hak sahibi olmada hukuk dizeni karsisinda esit olmak anlami ifade

edilir®.

8 KAYA, Arslan, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001, s. 133
(Kisaltma: KAYA, Bilgi Alma).

87 KAYA, Bilgi Alma, s. 133.
8 POROY / TEKINALP / CAIVIOGLU, s.421.

8 \JON STEIGER, Fritz (Cev. TAHIR CAGA), isvigre'de Anonim Sirketler Hukuku, istanbul 1968,
s. 69.
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Anonim sirketler alelade, yani adi hisse senetlerinden baska bunlarin Ustiinde bazi

haklari haiz bulunan imtiyazli paylar da ¢ikarabilir®?.

Zira sermayenin c¢ogunlugu ilkesinin egemen oldugu anonim sirketlerde, sirket
sermayesinin ¢cogunluguna sahip olunmasina gerek olmaksizin sirket yonetiminde

s6z sahibi olabilmek imtiyaza iliskin hikiimlerle miimkin olabilmektedir®?.

TTK'nun 478. maddesinin 2. fikrasina gore; imtiyaz; kar payi, tasfiye payi, riichan ve
oy hakki gibi haklarda, paya taninan Ustilin bir hak veya kanunda ongériilmemis yeni

bir pay sahipligi hakkidir. Sahibine bu imkanlari veren paylara imtiyazli paylar denir.

TTK'nun 460/4 ve 6762 s. SerPK’nun 18/5 maddelerine gore; yonetim kurulunun
imtiyazli  pay cikarabilmesi i¢in esas sozlesmeyle yetkilendiriimis olmasi

gerekmektedir.

Imtiyaz, sermaye katilim oranina gére diger paylara nazaran farkh Ustiin haklar ve
ayricaliklar taninmasi olarak tanimlanabilir. imtiyazin mutlaka esas sdzlesmede
ongorulmesi gerekmektedir. Buna goére, buna iliskin esas so6zlesmede yapilacak
dizenleme kurulusta ihdas edilebilecegi gibi sonrasinda yapilacak bir degisiklikle de

dngorilebilir®.

Esas sozlesmede imtiyaza iliskin diizenleme yapilirken imtiyazin konusu ve kapsami

acikg¢a belirtilmelidir. Bu kapsamda somutlastirma yapilmaksizin salt imtiyaz

0 Y|LDIZ, Siikrii, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Agisindan Esit islem ilkesi, Ankara 2004, s.
26-38 (Kisaltma: YILDIZ, Esit islem).

L ONSUN, s. 136.

92 pULASLI, Hasan, Anonim Sirketlerde Yénetimde imtiyaz ve Buna iliskin Esas Sozlesme
Diizenlemelerinin Anlam ve Etkisi, istanbul 1999, s. 563 (Kisaltma: PULASLI, imtiyaz).

9 PULASLI, Sirketler Hukuku, C. 11, s. 1289-1290-1291.
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ongorilduglini ifade etmek paya taninan haklardan istifade edilmesi igin yeterli

olmayacaktird?,

Asil olan imtiyazin paya baglanmasi olup s6z konusu paya sahip olan kisi ya da kisiler

bu pay nedeniyle ‘imtiyazli bir mevkiyi’ haiz olurlar®.

Baska bir ifade ile kural olarak imtiyaz paya taninir. Bu kuralin istisnasi ise, imtiyazin
belirli 6zellige sahip pay sahiplerine de taninabilmesidir®®. Bu istisnanin kanuni
dayanagi TTK'nun 478/3. maddesi olup bu maddede 360. madde hikminin sakli
oldugu dizenlenmistir. Bu dogrultuda ise TTK’nun 360. maddesinde®’; belirli
gruplarin yonetim kurulunda temsil edilmesine iliskin imtiyaz taninabilecegi

diizenlenmistir.

imtiyazin paya baglanmasina iliskin Yargitay vermis oldugu bir kararinda;

Mahkemenin de kabuliinde oldugu lzere imtiyazin “pay”a baglanmasi, yani
UstlinlGgin “pay”a taninmis olmasi icap eder. Paya degil de “kisi”ye veya
“sifat”a veya “makam”a baglanan haklar, Gstinlikler ve imkanlar, 6762 Sayili
Tirk Ticaret Kanununa gore imtiyaz degildir. Mesela pay sahibi (A)'ya 6mir
boyu murahhas Uyelik taniyan veya veto hakki veren esas sozlesme
hikimleri -gecerli olduklari sonucuna varilan durumlarda- imtiyaz olarak
nitelendirilemezler. Clnki, Gstlin hak taninan “pay” veya “paylar” degil, pay

9 PULASLI, Sirketler Hukuku, C. 11, s. 1292.

% PULASLI, imtiyaz, s. 564; Yargitay’in imtiyazin paya taninmasi gerektigi, pay sahibi lehine
taninan haklarin imtiyaz olusturmayacagina iliskin karari icin bkz: 11. HD, T: 30.06.2015, E:
2015/893, K: 2015/8774 (UYAP Bilgi Bankasi).

% PULASLI, Sirketler Hukuku, C. 1I, s. 1270-1294-1295; MEMIS, Tekin, Grup imtiyazinin Kabul
Edildigi Bankalarda Grup icindeki Biitiin Paylar Nitelikli Pay Sayilir Mi?, Prof. Dr. Pekcanitez’e
Armagan, DEUHFD, 2014, s. 3108.

9 Yatirim ortakliklarina iliskin diizenlemeler 6362 s. Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 48 vd.
maddelerinde ayrintili olarak dizenlenmistir. Ayni Kanun'un 48. maddesine 20/2/2014
tarihli 6525 s. Kanun 40. madde ile "Yatirim ortakliklarinin imtiyazl pay ihracina iliskin usul
ve esaslar Kurulca belirlenir. Yatirnm ortakliklari tarafindan belirli gruplara yonetim
kurulunda temsil imtiyazi taniyan 6102 s. Kanun'un 360. maddesi hikimleri uygulanmaz"
ibaresi eklenmis ve yatirrm ortakliklarindaki imtiyazli paylar yoniinden TTK'dan farkh bir
diizenleme benimsenmistir. Ayrintili bilgi icin bkz: MEMIS, Tekin / TURAN, Gokgen, Sermaye
Piyasasi Hukuku, 1. Basi, Ankara 2015, s. 138.
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sahibi (A)'dir. Bu tiir haklar “akdi hak”lar diye anilir ve genel hikimler
cercevesinde degerlendirilir ve soOzlesmenin taraflarca karsilikli olarak
anlasmak suretiyle degistirilmesi miumkiindir. (Bkz. Prof. Dr. Reha POROY,
Prof. Dr. Unal TEKINALP, Prof. Dr. Ersin CAMOGLU, Ortakliklar ve Kooperatif
Hukuku, 11. Basl, istanbul, 2009, Sh. 479.)

Somut olayda; davali sirketin 31/08/2006 tarihinde yapilan 2005 yili olagan
genel kurul toplantisinda alinan ana s6zlesme degisikligi karariyla ve ana
sozlesmeye eklenen gecici 5. maddenin “genel kurul kararina binaen MEKSA,
TOSYOV, TESK ve HALKBANK'In yénetim kurulunda birer (iye ile temsil
haklari, is bu genel kurul kararinin tescilinden itibaren 21 yil sure ile sakhdir”
hikmiyle davaciya 21 yil miiddetle yonetim kurulunda bir Gye bulundurma
hakki taninmistir. Her ne kadar yukarida belirtildigi (izere imtiyazin paya
taninmasi s6z konusu ise de ana sozlesme degisikligiyle birlikte davaciya
taninan bu hak bir imtiyaz hakki olmayip s6zlesmesel bir haktir. S6zlesmesel
bir hakkin hak sahibinin izni olmadan ortadan kaldirilmasi da mimkin
degildir. Mahkemece, davaciya taninan hakkin sézlesmesel bir hak oldugu
kabul edilerek davacinin davadaki taleplerinin buna goére degerlendirilmesi
gerekirken vyazili gerekceyle davanin reddine karar verilmesi dogru
gortlmemis, hiikmiin temyiz eden davaci yararina bozulmasina karar vermek
gerekmistir.

seklinde hikiim tesis etmistir®®. imtiyaz, orantililik ilkesinin sonucu olan paylar
arasinda esitlik ilkesinin bir istisnasini teskil etmektedir®®. Bu istisna dogrultusunda
her ne kadar paylar arasinda esitligin zorunlu olmadigini séylemek mimkin ise de

bu durum esit islem ilkesinden farklilik arz etmektedir.

Esit islem ilkesi; ayni durum ve sartlarda, bir pay sahibinin diger pay sahibi veya pay
sahipleri gibi muamele gérmesi anlamina gelmektedir. Bunun anlami, her pay
sahibinin digerleri ile ayni isleme tabi tutulmasi olmayip esit sartlarin varligi altinda
hicbir pay sahibinin digerinden daha kétii isleme muhatap olmamasidir'®. imtiyazl
paylar ise bu durumun bir istisnasi olmayip paylar arasinda esitlik ilkesinin istisnasini

teskil etmektediro?,

% Bkz: Yarg. 11. HD, T: 13.02.2013, E: 2011/15478, K: 2013/2491 (UYAP Bilgi Bankasi).
9 PULASLI, Sirketler Hukuku, C. Il, s. 1289.
100 pORQOY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 461; GOKSOY, s. 37-38.

101 pOROY / TEKINALP / GAMOGLU, s. 421.
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TTK’nun 478. maddesine, 6335 s. Kanunla eklenen 4. fikraya goére imtiyazin
yasaklandigl haller diizenlenmis olup buna gore; sermayesinin yarisindan fazlasi tek
basina veya birlikte; Devlet, il 6zel idaresi, belediye ve diger kamu tizel kisileri,
sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin st kuruluslarina ait anonim
sirketlerde ve bu sirketlerin ayni oranda sermaye payina sahip olduklar
istiraklerinde; bunlarin sahip olduklari paylara tesis edilebilecek imtiyazlar harig
olmak Uzere, diger paylara, belirli bir grup olusturan pay sahiplerine, belirli pay
gruplarina ve azliga TTK'da diizenlenen herhangi bir imtiyaz tesis edilemez. Bu
hikmin, paylari borsada islem gbéren anonim sirketlere, 5411 s. Kanunun 3.
maddesinde tanimlanan kredi kuruluslarina ve finansal kuruluslara uygulanmayacagi

da ayni fikranin son ciimlesinde ihdas edilmistir.

imtiyaza konu olabilecek haklar, Kanunda tahdidi olarak sayilmadigi icin sinirl sayida

olma ilkesine tabi degildir.

2.3.3.2.1. Kar Payinda imtiyaz
Kar payl bakimindan imtiyazli olmak; bu pay sahiplerinin, diger paydaslara nazaran
daha dnce, daha fazla veya kumulatifi®? sekilde kar payina istirak etmeleri anlamina

geliri®,

Kar payinda imtiyaz taninmasi igin, esas s6zlesmede, Ustlnlik orani, sirasi ve tabi

oldugu sartlari diizenleyen hiukimlere yer verilmesi gerekmektedir'®4,

192 imtiyazda kumulatiflik; esas sdzlesmede 6ngériilen kar payinin sirketin zarar etmesi
halinde pay sahibine 6denememesi durumunda ileriki yillarda biriken toplam kar payinin
pay sahibine 6denebilmesi ve pay sahibinin de bu toplu (biriken) 6demeyi anonim
ortakliktan talep edebilmesi anlamini tasimakta olup ayrintili bilgi icin bkz: PULASLI,
Sirketler Hukuku, C. I, s. 1301.

103 pyLASLI, Sirketler Hukuku, C. 11, s. 1300-1301.

104 SENER, Orug¢ Hami, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 3. Basi, Ankara 2017, s. 555.
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2.3.3.2.2. Tasfiye Payinda imtiyaz
Tasfiye payinda imtiyaz, anonim ortakligin tasfiyesi sonunda elde edilecek sirket safi
malvarhgi, yani tasfiye bakiyesi lizerinde adi paylara nazaran riichan hakkina sahip

olma anlamina gelmektedir.

Buna gore, tasfiye bakiyesi ile o©ncelikle imtiyazli pay sahiplerinin haklari
odenmektedir. Bu imtiyazin yasal dayanag TTK'nun 543/1. maddesi olup tasfiye

halinde imtiyaz haklari oraninda dagitim yapilacagi diizenlenmistir0>,

2.3.3.2.3. Riighan Hakkinda imtiyaz

Richan hakki, pay sahibinin anonim sirketteki mevcut pay oraninin muhafaza
edilebilmesini gergeklestirmek saikiyle kabul edilmis bir pay sahipligi hakkidir. Bu
hak sayesinde pay sahibi dis kaynaklardan vyapilan sermaye artirimi sonucu
cikarilacak yeni paylar, paylarnt ile orantili olarak alma hakkina sahip

bulunmaktadir®®.

Bu hakkin yasal dayanagi, TTK'nun 461/1. maddesinde diizenlenmis olup buna gore,
her pay sahibinin, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranina gore,

alma hakkini haiz oldugu diizenlenmistir.

2.3.3.2.4. Oy Hakkinda imtiyaz

imtiyazli paylar ve imtiyazin konusu TTK 478. maddede diizenlenmis olmasina ve
esas itibariyla imtiyaz, malvarligi haklarinda taninabilmesine karsin, TTK madde
479'da bir baska konu olan ‘oyda imtiyaz’ diizenlenerek, bu diizenleme ile imtiyazin

malvarliksal haklarda taninmasi kuralina bir istisna olusturulmustur®’.

105 pULASLI, Sirketler Hukuku, C. 11, s. 1302-1303.

196 y|LDIZ, Suikrii, 6102 Sayil Tirk Ticaret Kanununda Riichan Hakki Konusunda Getirilen
Degisiklikler, MUHFD, s. 809.

107 AKBULAK, Yavuz, Anonim Sirketlerde imtiyazli Pay Olusturulmasi, iBD, C. 89, S. 6, 2015, s.
113.
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Oyda imtiyaz TTK’'nun 479/1. maddesinde duizenlenmis olup esit itibari degerdeki

paylara farkli sayida oy hakki verilerek taninabilir.

Maddenin 2. fikrasinda ise, bir paya en ¢ok onbes oy hakki taninabilecegi ile bu
sinirlamanin, kurumlagsmanin gerektirdigi veya hakli bir sebebin ispatlandigi
durumlarda uygulanmayacagl ve her iki halde, sirketin merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesinin, kurumlasma projesini veya hakli sebebi
inceleyip, bunlara bagl olarak, sinirlamadan istisna edilme kararini vermesi gerektigi
ayrica projede vyapilacak her degisikligin de mahkeme kararina bagl oldugu
duzenlenmistir. Kurumsallasmanin'®® gerceklesmeyeceginin anlasildigi veya hakli
sebebin ortadan kalktigi hallerde ise istisna etme kararinin mahkeme tarafindan geri

alinabilecegi hiikiim altina alinmistirl®,

Oyda imtiyazin kullanilamayacagi kararlar da 3. maddede dizenlenmis olup bu
kararlar; esas sozlesme degisikligi ile ibra ve sorumluluk davasi ag¢ilmasi halleri
olarak sinirh sayida sayilmistir. Fikranin b bendinde diizenlenen islem denetcilerinin

segimi karari ise kaldiriimigtir.

6103 s. Yururluk Kanunu’nun 28/6. maddesine gore, TTK'nun yururlik tarihinden
itibaren 3 yil icerisinde uyarlamalarin gergeklestiriimemesi halinde, oyda imtiyazi
dizenleyen esas sozlesme hikimlerinin, belirtilen siirenin doldugu tarihte
kendiliginden gecersiz hale gelecegi ve esas sOzlesmede 0Ongoriilen oya iliskin

imtiyazlarin timdniin kanunen sona erecegi diizenlenmistir.

198 By kelimenin ‘kurumlasmanin’ seklinde olmasi gerektigine iliskin bkz: KAYA, Ticaret
Kanunu, s. 223.

1096102 s. Kanun'un 479. maddesinin ikinci fikrasi hiikiimleri, 6362 s. SerPK’nun 48 vd.
maddelerinde yer alan diizenlemeler geregi, yatirim ortakliklarinda uygulanmaz.
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2.3.4. itibari Degerli Pay - itibari Degerden Yoksun Pay

2.3.4.1. itibari Degerli Pay

Kanun Koyucu 6762 s. TTK 286. maddede herhangi bir degisiklik yapmayarak TTK
347. maddeyi ihdas etmis olup itibari degerinden daha asagida bir bedelle pay

cikariimasi yasagini devam ettirmistir1°,

Buna gore, TTK 347. maddesinin ilk ciimlesi ile itibari degerinden asagi bedelle pay

cikarilamayacagi diizenlemesine yer verilmistir.

TTK’nun 476/1. maddesine gore; ‘payin itibari degeri en az bir kurustur. Bu deger
ancak birer kurus ve katlari olarak yukseltilebilir. Anilan itibari deger Bakanlar
Kurulunca ylz katina kadar artirilabilir.” diizenlemesi ile payin asgari itibari degerinin

bir kurus oldugu hikim altina alinmistir.

2.3.4.2. itibari Degerden Yoksun Pay

6362 s. SerPK’nun 12/2. maddesine gore; ‘Kurul, paylarin piyasa fiyati veya defter
degerinin nominal degerinin altinda olmasi durumunda, paylarin nominal degerinin
altinda bir fiyatla ihra¢ edilmesine izin verebilir. Buna iliskin usul ve esaslar Kurulca
belirlenir.” hiikmi ihdas edilmis olup buna gore, paylarin piyasa fiyati veya defter
degeri, itibari degerin altinda ise, SPK sermaye artiminda ¢ikarilan paylarin da itibari

degerin altinda satilmasina izin verebilecektir!!?,

Piyasa fiyati veya defter degerinin, itibari degerin altina diismesi halinde, sermaye
artirrminda c¢ikarilan paylarin itibari degerin altinda satilmasi, paylari borsada islem
goéren sirketler icin bir ihtiyac haline gelmektedir!'2. Zira bu durumda, yeni pay alma
hakkinin, itibari deger Uzerinden gerceklesmesinin ekonomik bir getirisi

bulunmamaktadir13,

110 KENDIGELEN, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 233-234.
111 KIRCA / SEHIRALI CELIK / MANAVGAT, s. 330.
112 KIRCA / SEHIRALI CELIK / MANAVGAT, s. 330.

113 KIRCA / SEHIRALI GELIK / MANAVGAT, s. 330.
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SerPK’nun 18/5. maddesine gore, itibari degerin altinda pay cikarabilmek, salt halka
acitk anonim sirketlerde ve sadece yonetim kurulu tarafindan kullanilabilecek bir

yetkidir.

6362 s. SerPK’nu ile birlikte hukukumuza degisken sermayeli yatirrm ortakliklar
girmis olup bu ortaklik tiri Kanunun 50. maddesinde diizenlenmistir. Buna gore bu
ortaklk tiirt; ‘Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, sermayesi her zaman net aktif
degerine esit olan yatirim ortakliklaridir. Net aktif deger ise varlklarin toplamindan
borclarin toplaminin disilmesi suretiyle bulunan tutari ifade eder.” seklinde

tanimlanmistir.

Maddenin 2. fikrasinda ise;

Degisken sermayeli yatirrm ortakhiginin paylari, yatirirmci paylari ile nama
yazili olmasi zorunlu olan kurucu paylarindan olusur. Degisken sermayeli
yatirim ortakliklarinin paylarinin itibari degeri bulunmaz. Kurucu paylari,
sermaye taahhldlnl yerine getirmek suretiyle degisken sermayeli yatirim
ortakhgini kuranlara tahsis edilir. Kurucu paylari kurulustan sonra da Kurulun
izni ve genel kurul karariyla mevcut kurucu ortaklara veya Uglincl kisilere
tahsis edilmek lizere ihrag edilebilir. Kurucu paylarinin devri ve itfasi Kurulca
belirlenen esaslar cercevesinde Kurul iznine tabidir. Kurul onayr alinmaksizin
gerceklestirilen kurucu pay devirleri pay defterine kaydolunmaz ve bu hiikme
aykiri olarak pay defterine yapilan kayitlar hiikimsazdar. Yatirimer paylari,
sahibine idari haklar vermez.

dizenlemesine vyer verilmis olup bu dogrultuda degisken sermayeli yatirim

ortakliklarinin paylarinin itibari degerinin olmayacagi hiikiim altina alinmistir.

itibari degerden yoksunluk degisken sermayenin beraberinde getirdigi bir

zorunluluktur. Zira sirket sermayesinin her zaman degismesi, ayni zamanda paylarin

da sabit bir itibari degeri olmasini engellemektedirtl4,

114 NOMER ERTAN, Fusun, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Kolektif Yatirim
Kuruluslari ve Ozellikle Degisken Sermayeli Yatirnm Ortakhgi, iUHFM, C. 71, S. 2, s. 140.
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2.3.5. Primli Pay - Primsiz Pay

2.3.5.1. Primsiz Pay

itibari degerinden daha yiiksek bir bedeli ihtiva etmeyen, yani itibari degere gére
¢ikarilan paylar primli olmadiklari igin, primsiz pay olarak adlandiriimaktadirlar ve bu

paylar anonim sirketin esas sermayesini olusturmaktadir®.

2.3.5.2. Primli Pay
Anonim sirketlerin itibari degerlerinden yiliksek bedelle pay ¢ikarmalari durumunda,
itibari degerden yiiksek olan miktarlar ‘agio’ olarak adlandiriimakta olup bu paylara

primli paylar denilmektedirt®,

Daha once de deginildigi gibi, TTK 347. maddesine gore; itibari degerinden asagi
bedelle pay cikarilamaz ve paylarin itibari degerinden vyiksek bir bedelle
cikarilabilmeleri icin esas sézlesmede hiikiim veya genel kurul karari bulunmalidir?’,
Buna gore; primli pay, itibari degerinin Ustlinde bir fiyatla gikarilan paydir. Primli pay
(agiolu) cikarilabilmesi icin esas sozlesmede hikim veya genel kurul karar

bulunmahdirlis,

Zira kayith sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklarda TTK 480/2.
maddesine gore, esas sOzlesmeyle yonetim kuruluna primli pay c¢ikarma yetkisi
taninabilir ve 460/4. maddesine gore, yonetim kurulunun, itibari degerinin Gzerinde
pay cikarabilmesi icin esas sozlesmeyle vyetkilendiriimis olmasi sarttir

dizenlemelerine yer verilmistir.

15 Y|LDIZ, Siikrii, Anonim Ortaklikta ihrag Primleri (AGiO), EUHFD, C. IV, 2000, S. 1-2, s. 547
(Kisaltma: YILDIZ, ihrag Primleri).

116 Y|LDIZ, ihrag Primleri, s. 547.

"7 yargitay'in primli payin gecerli kabul edilebilmesi icin primli hisse senedi ¢ikarilmasi
yolunda bir kararin bulunmasi gerektigine iliskin karari i¢in bkz: 11. HD, T: 12.06.2017, E:
2016/10229, K: 2017/3585 (UYAP Bilgi Bankasi).

18 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 94; KENDIGELEN, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 234.
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6362 s. SerPK’'nun 18/5. maddesine gore de, yonetim kurulunun bu yetkisini

kullanabilmesi icin esas sOzlesme ile yetkilendirilmis olmasi sarti aranmaktadir.

Esas s6zlesmelerinde kayith sermaye sistemini kabul eden halka kapali ortakliklarda,
TTK’nun 460/4. maddesi uyarinca, primli pay ¢ikarma yetkisinin yonetim kuruluna

verilmemesi halinde, bu yetki genel kurul tarafindan kullanilacaktir®®.

Primli paylari alanlar, payi iktisap ederken payin itibari degeri ile ifade edilen
sermaye borcundan daha yuksek bir bedel dderler'??, Primli payi iktisap eden kisi,
bu payin degerinin tespit edilmesini mahkemeden isteyemez, zira TTK 489 vd.
maddelerinde, ticaret mahkemelerine deger tespiti icin bu ydnde bir goérev

verilmemistirt?!,

Kanuni tanimiyla ‘prim’ ya da ‘agio’ 6denmesi, tek bor¢ ilkesinin kanuni bir

istisnasini teskil etmektedir.

2.3.6. Bedelli Pay - Bedelsiz Pay

2.3.6.1. Bedelli Pay

Anonim sirketin dis kaynaklarinin kullanilmasi suretiyle sermaye artirnmi yapiliyor
ise, cikarilacak olan bu yeni paylar*?? almak isteyen hali hazirdaki ortaklarin ve
Uclincu kisilerin, bu paylar icin sirkete pay bedellerini 6demeleri gerekir. Bu sebeple
bu paylara bedelli paylar denilir. Bu durumda mevcut ortaklar icin sadece riichan

hakkinin varhigi séz konusu olabilirt?3,

119 KIRCA / SEHIRALI CELIK / MANAVGAT, s. 330.

120 NILSSON, Giil Okutan, Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sdzlesmeleri, Mayis 2004, s. 32
(Kisaltma: NILSSON, Paysahipleri Sozlesmeleri).

121 yargitay’'in bu yéndeki karari icin bkz: 11. HD, T: 19.09.2017, E: 2016/1677, K: 2017/4532
(UYAP Bilgi Bankasi).

122 Ayrintili bilgi icin bkz: SEVGI, Epgeli, TTK Tasari'sinda Yeni Pay Alma Hakk, iBD, S. 6, 2010,
s. 3589 vd.

123 BiLGILi / DEMIRKAPI, s. 485.
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2.3.6.2. Bedelsiz Pay

Anonim ortakhgin i¢ kaynaklari karsiliginda ¢ikarilan paylara bedelsiz (gratis) paylar
denilir'?4, Burada sirketin i¢ kaynaklarinin kullanilmasi suretiyle sermaye artirimi
yapildigi icin ¢ikarilan bedelsiz paylar karsiligl ortaklarin herhangi bir bedel 6demesi

gerekmez?.

TTK 462. maddesi 3. fikrasina gore; tescil ile mevcut pay sahipleri o anki paylarinin
sirketin sermayesinin oranina gore bedelsiz paylari kendiliginden iktisap ederler. Bu
tescil genel kurul veya yonetim kurulu kararinin ve esas sodzlesmenin ilgili
maddelerinin degisik sekline iliskindir. Maddenin son climlesine gore, bedelsiz

paylar lzerindeki hak kaldirilamaz, sinirlandirilamaz ve bu haktan vazgegilemez.

2.3.7. Nitelikli Pay - Niteliksiz Pay

Bankacilik Kanunu’na gore yapilan bu ayrim, ilgili diizenleme dogrultusunda belirli
bir oranin Ustlinde olan ve yonetim kuruluna Uye belirleme yetkisi veren paylari
nitelikli olarak kabul etmekte olup adi ve imtiyazli pay seklinde yapilan siniflandirma
ile benzerlik tasimaktadir. Zira her imtiyazh pay, nitelikli pay olarak kabul edilmese
de belirli imtiyazlara sahip olan paylar Kanunun aradigi diger sartlari tasimasi

halinde nitelikli olarak kabul edilebilmektedir.

2.3.7.1. Nitelikli Pay

5411 s. Kanun’un tanimlar ve kisaltmalar bashkl 3. maddesinde tanimlanan nitelikli
pay; bir ortakhgin sermayesinin veya oy haklarinin dogrudan veya dolayl olarak
ylzde on veya daha fazlasini teskil eden paylar ile bu oranin altinda olsa dahi

yonetim kurullarina Gye belirleme imtiyazi veren paylari ifade etmektedir.

Bankacilik Kanunu’nun bir¢cok hiikminde, nitelikli paylara iliskin cesitli o6zel

diizenlemeler getirilmistir’?6. Bu dogrultuda, Kanunun 18/5. maddesinde hikiim

124 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 94.
125 BiLGILi / DEMIRKAPI, s. 484.

126 MEMIS, s. 3105.
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altina alinan; nitelikli paya sahip olan ortaklarin kurucularda aranan nitelikleri

tasimasinin sart olduguna iliskin diizenleme bulunmaktadir.

Doktrinde, TTK’nun 360. maddesinde diizenlenen grup imtiyazinin kabul edildigi
hallerde, gruba dahil pay sahiplerinin ya da paylarin nitelikli pay olup olmayacagi

hususu tartismalidir.

Grup imtiyazi, TTK'nun 360/1. maddesinde duzenlenmis olup buna gore;

Esas sozlesmede Ongorilmek sarti ile belirli pay gruplarina, ozellik ve
nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim
kurulunda temsil edilme hakki taninabilir. Bu amagla, yonetim kurulu
Uyelerinin, belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplari ve azlik
arasindan secilecegi esas sozlesmede ongorilebilecegi gibi, esas s6zlesmede
yonetim kurulu tyeligi icin aday 6nerme hakki da taninabilir. Genel kurul
tarafindan yonetim kurulu Uyeligine onerilen adayin veya hakkin tanindigi
gruba ve azliga mensup adayin hakli bir sebep bulunmadigl takdirde lye
secilmesi zorunludur. Bu sekilde taninacak temsil edilme hakki, halka acik
anonim sirketlerde yonetim kurulu lye sayisinin yarisini agamaz. Bagimsiz
yonetim kurulu tyelerine iliskin diizenlemeler saklidir.

seklinde ifade edilmistir.

Maddenin 2. fikrasinda ise, bu maddeye gbre yonetim kurulunda temsil edilme

hakki taninan paylarin imtiyazl sayilacagi diizenlemesine yer verilmistir.

Bankacilik Kanunu’nun 3. maddesinde yer verilen tanimdan hareketle, bir grup
yazar, grup imtiyazinin nitelikli pay oldugunu kabul etmektedir. Zira Kanun Koyucu,
maddede, ‘bu oranin altinda olsa dahi yénetim kurullarina iiye belirleme imtiyazi
veren paylar’ ibaresine yer vermis olup bu diizenleme dogrultusunda, bu gords;

gruba lye olan bir payin dahi nitelikli pay oldugunu kabul etmektedir!?’.

127 pciklanan gorls icin bkz: KARAHAN, Sami, Bankacilik Kanununda Nitelikli Pay Sahipligi
Kavrami ve Bu Kavrama Baglanan Hukuki Sonuglar, iTUSBD, Y. 9, S. 18, Giiz 2010, s. 44.
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Bizim de katildigimiz aksi goris ise, grup imtiyazi ya da grup hakkinin, sadece tek bir
paya baglanan bir imtiyaz olmamasina ragmen, tek bir pay sahibinin dahi nitelikli
pay sahibi olacagini ileri slirmenin, bircok anonim ortaklikta yonetime aday
gosterme yetkisi ile donatilmis pay adedinin sayi olarak fazla oldugu géz oniinde
bulunduruldugunda bitin bu paylari nitelikli kabul etmenin grup imtiyazinin

amacini tasimayacagini savunmaktadirt?8,

2.3.7.2. Niteliksiz Pay
Bankacilik Kanunu 3. maddesinde 6ngorilen oranin altinda kalan ve yonetime aday
gosterme yetkisinden de yoksun bulunan paylar, bu dizenleme dogrultusunda

niteliksiz paylar olarak adlandirilmaktadir.

2.4. Anonim Sirketlerde Pay Cesitleri

2.4.1. Giplak Paylar

TTK'nun 484. maddesinin 1. fikrasinda diizenlenen; "pay senetleri hamiline veya
nama yazil olur" ifadesi ilk bakista ¢iplak payin hamiline veya nama yazili olmasinin
bir Gnemi haiz olmadigi izlenimi yaratmaktadir. Ancak Kanun'un 339. maddesinin 1.
fikrasinin d bendinde anonim sirketin esas s6zlesmesinde yazili bulunmasi gereken
hususlar icerisinde pay senetlerinin nama veya hamiline yazili olacaklari unsurunun
bulunmasi gerektigi diizenlenmis oldugundan, ciplak paylarda hamiline veya nama

yazili pay ayriminin 6102 s. TTK'na alindigini gérmek mimkiindur.

Buna gore; 6102 s. TTK'da, 6762 s. TTK’da yer almayan, ancak 6gretide Tekinalp
tarafindan savunulan ‘senede baglanmamis pay (ciplak pay)’in da tipki ‘pay
senetleri’ gibi ‘nama’ ve ‘hamiline’ seklinde bir ayrima tabi tutulabilecegi gorisiine

acikca yer verildigini sdyleyebiliriz*?°.

Zira TTK'nun Pay Senedi Bastirilmasi baslikli 486. maddesinin 2. fikrasi;

128 MEMIS, s. 3116.

129 NARBAY, Pay, s. 201-202.
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Paylar hamiline yazili ise yonetim kurulu, pay bedelinin tamaminin 6denmesi
tarihinden itibaren (g ay iginde pay senetlerini bastirip pay sahiplerine
dagitir. Yonetim kurulunun hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasina
iliskin karari tescil ve ilan edilir, ayrica sirketin internet sitesine konulur. Pay
senedi bastirilincaya kadar ilmihaber cikarilabilir. ilmiihaberlere kiyas
yoluyla nama yazili pay senetlerine iliskin htiklimler uygulanir.

seklinde diizenlenerek senede baglanmamis c¢iplak payin da hamiline yazih

olabilecegi acikca vurgulanmistir.

2.4.2. Hisse Senedine Bagh Paylar
2.4.2.1. Hamiline Yazili Hisse Senedine Bagh Paylar
Senedin metninden veya seklinden hamili kim ise o kisinin hak sahibi olacagi

anlasilan pay senedi hamiline yazili pay senedidir!3°,

Kanun'un Pay Senetleri ayrimini inceledigimizde 484. madde 2. fikrasinda hamiline
yazili pay senetlerinin, nama yazili pay senetlerinin aksine bedelleri tamamen
odenmeden cikarilamayacagi, buna aykiri olarak cikartilan pay senetlerinin gecersiz
oldugu ve iyiniyet sahiplerinin sartlari olustugunda tazminat hakkini haiz oldugu

duzenlemesini goririaz'3t.

Kanunun 487. maddesinin 1. fikrasinda ise genel olarak pay senetlerinin, 2.
fikrasindaysa salt nama yazili pay senetlerinin tagimasi zorunlu olan sekli unsurlar
sayllmistir. Bu fikralar incelendiginde, maddenin mefhumu muhalifinden hamiline
yazili pay senetlerinin nama yazili pay senetleri gibi sahibinin adini, soyadini veya

unvanini ihtiva etmeyecegi sonucunu ¢ikartabiliriz.

6762 s. TTK 409/2. ve 6102 s. TTK 484/2. maddelerine gore; bedelleri tamamen
6denmemis olan hamiline yazili paylar icin hamiline yazili hisse senetleri ¢ikarilamaz.

Buna gore; her iki Kanun bakimindan da hamiline yazili pay senedi cikarilabilmesi

130 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 91; OZDAMAR, s. 48; DOGANAY, ismail, Tiirk Ticaret
Kanunu Serhi, C. II, 4. Basi, istanbul 2004, s. 1761.

131 GZDAMAR, s. 48-49.
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icin, pay bedellerinin tamamen 0&6denmis olmasi kosulunun gerceklesmesi

gerekmektedir.3?

TTK 486/2. maddesine gore; paylar hamiline yazil ise yonetim kurulu, pay bedelinin
tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren Uc¢ ay icinde pay senetlerini bastirip pay
sahiplerine dagitir. Yonetim kurulunun hamiline yazili pay senetlerinin bastirilmasina
iliskin karari tescil ve ilan edilir, ayrica anonim ortaklik internet sitesi agma

yukimlaliga bulunan bir sirket!3? ise sirketin internet sitesine konulur.

2.4.2.2. Nama Yazih Hisse Senedine Bagh Paylar
Nama yazili hisse senetleri, belli bir kisi adina yazili olan ve anonim ortakliktaki payi
temsil eden, aciklayan ve paydan dogan haklarin kullaniimasini saglayan

senetlerdirl3,

Kanunun 487. maddesinin 2. fikrasina gore nama yazili pay senetleri; sahiplerinin

adi, soyadini ve ticaret unvanini igerir. Bu senetler, sirketin pay defterine kaydedilir.

6762 s. TTK 409/2. maddesine gore; esas mukavelede aksine hikim bulunmadikca
hisse senetlerinin nama yazili olmasi lazimdir. Bu diizenleme emredici bir hukuk
kurali olmayip esas soOzlesmede aksine dlizenlemeye yer verilerek serbestce
degistirilebilecek bir hikimdir!®>. Bu madde dogrultusunda anonim ortakliklar
hukukunda asil olanin nama yazili hisse senetleri oldugu anlasiimakla beraber Yeni

TTK’da boyle bir diizenlemeye gidilmemistir.

132 BIRKAS, Hasan, Ticaret Sirketleri ve Tatbikati, istanbul 1970, s. 131.

133 Bkz: 6102 s. TTK, m. 1524, f. 1.

134 ERDEM, Erciiment, Nama Yazili Hisse Senetlerine iliskin Olarak Ortaya Cikan Bazi
Sorunlar ve Yeni TTK'nin Cézlimleri, Ankara 2012, s. 97 (Kisaltma: ERDEM, Nama Yazil Hisse
Senetleri); PULASLI, Pay Senetleri, s. 14; YETKIN, Mustafa, Uygulamali - ictihath Ticaret
Sirketleri, 2. Basi, istanbul 1978, s. 36; TASDELEN, Nihat, Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi
Sifatinin Kazanilmasi, istanbul 2005, s. 29.

135 BIRKAS, s. 131.
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Nama vyazili hisse senetleri, isminde nama yazili ibaresi barindirmasina ragmen
kanunen emre yazili senet olarak 6ngorilmektedir'3®. Emre yazili senetler TTK'nun
824/1. maddesi uyarinca; ‘emre yazili olan veya kanunen boyle sayilan kiymetli
evrak, emre yazili senetlerdendir.” seklinde tanimlanmistir. Bu tanim uyarinca emre
yazili senetler iradi veya kanuni olarak ikiye ayrilmakta olup nama yazili hisse
senetleri kanunen emre yazili senet olarak kabul edilmektedirler’3’. Bu nedenle
emre yazili pay senedi ¢ikarilamaz. Zira zaten nama yazili pay senedi kanunen emre

yazili senet oldugu icin béyle bir dizenlemeye gerek de yoktur!38,

Buna gore nama yazili hisse senedi; belli bir kisinin adina yazili olan ve ortaklik payini
temsil eden, belli sekil sartlarini tasiyan, Gyelik haklarini ve malvarhgi haklarini bir
arada bilnyesinde barindiran, devir prosedirii 6zel olarak diizenlenmis bir hisse

senedi tird ve kiymetli evraktirt3?,

2.4.3. Kayden izlenen Paylar

Fiziki olarak senet basmanin, hem zaman hem de maddi bakimdan maliyet
yaratmasi; ¢alinma, yirtilma, sahtecilik gibi senedin fiziki varhigina 6zgu risklerin
varhgi, uluslararasi sermaye hareketlerinin artisi g6z 6éninde bulunduruldugunda
sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi biylik 6nem kazanmis ve Merkezi
Kayit Kurulusu tarafindan 28 Kasim 2005 tarihinden itibaren izlenen kayith paylar

paylar hayata gecirilmistir4°.

Buna gore; kaydilestirme, sermaye piyasasi araclarinin fiziki olarak senet (izerine

basilmasindan vazgecilerek, elektronik ortamdaki kayitlara aktariimasidir. Kaydi

136 ERDEM, Nama Yazili Hisse Senetleri, s. 97.

137 PULASLI, Hasan, Kiymetli Evrak Hukukunun Esaslari, Ankara 2018, s. 54.
138 OZDAMAR, s. 46-47.

139 AYTAC, Hisse Senetleri, s. 77; PULASLI, Pay Senetleri, s. 13.

140 MANAVGAT, Caglar, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10/A Maddesi Hilkkmiine Gére Kaydi
Sistemin Esaslari, AUHFD, C. 50, S. 2, 2001, s. 159.
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sistem ise, kaydi sermaye piyasasi araclarinin ve bu araclara iliskin haklarin Merkezi
Kayit Kurulusu nezdinde tutulan hesaplarda kayden izlendigi ve bu araglara iliskin
hukuki islemlerin Merkezi Kayit Kurulusu nezdindeki hesaplar tzerinde kaydi olarak

yapilan degisiklikler yoluyla gerceklestirildigi bir merkezi saklama sistemidir'4?,

istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren ve fiziken Takasbank kasalarinda
tutulan pay senetleri, bu tarihte topluca kaydilestiriimis, bu tarihten sonra yeni
sermaye piyasasl araclari tamamen kaydi olarak ihrac edilmeye ve halka kapali
anonim ortakliklarin paylari da dahil olmak Ulzere sermayenin tamami kayden

izlenmeye baglanmistir'4?,

Anonim ortakliklarda defaetle ifade edildigi gibi pay senetlerinin kurucu degil,
aciklayici nitelikleri bulunmaktadir. Ayni sekilde MKK tarafindan saklanan ve kayit

sisteminde olusan kayitlarin da agiklayici nitelikleri vardiri43,

Paylarin kaydilestiriimesine iliskin diizenleme 6362 s. SerPK'nun 13. maddesinde
yapiimis olup buna gore; sermaye piyasasl araclarinin senede baglanmaksizin
elektronik ortamda kayden ihracinin esas oldugu ve Kurulun, kayden ihrag edilecek
sermaye piyasasl araclarini ve kayden izlenecek haklari belirleyip; tlrleri ve
ihracgcilari itibariyla kaydilestirmesine, kayitlarin tutulmasina ve uyelik sartlarini
kaybeden ihracgcilarin paylarinin kayden izlenmesinin sona erdirilmesine iliskin usul

ve esaslari diizenleyecegi hikim altina alinmistir.

Kanunun 13/2. maddesine gore; kaydi sermaye piyasasi araclarinin, nama veya
hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin isme acilmis hesaplarda izlenecegi ve

Kurulun, sermaye piyasasi aracinin tiriine ve ihraggisinin veya MKK (yesinin

41 JNAL, Micahit, 6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Araglarinin
Kaydilestirilmesi Konusunda Yapilan Degisiklikler, GUHFD, C. XV, 2011, S. 2, s. 168-169.

142 KUBILAY, Huriye, Kaydilestirilmesi Gereken Pay Senetlerini Merkezi Kayit Kurulusuna
Teslim Etmeyen Kisilerin Hukuki Durumu, GUHFD, C. XVII, 2013, S. 1-2, s. 806.

143 KUBILAY, s. 813.
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niteligine gére sermaye piyasasi araglarinin hak sahibi ismine hesap agilmaksizin

hesaplarin toplu olarak tutulmasina karar verebilecegi diizenlenmistir.

Burada kaydilestirilmenin kapsamini belirlerken lGzerinde durulmasi gereken kavram
halka acik sirketlerdir. SerPK’nun 16. maddesinde tanimlanmis olan bu anonim
sirket tlirG paylari borsada islem goren ortakliklar ile pay sahibi sayisi 500°U asan
sirketleri ifade etmektedir. Bu tanim dogrultusunda, pay senetleri borsada islem
goren her sirketin halka acik oldugunu soylemek mimkin olsa da her halka acik

sirketin paylarinin borsada islem gordigini soylemek mimkin degildirl44,

Borsada islem goéren hisse senetleri, kaydi sisteme en uygun arag¢ turdni
olusturmakla birlikte, hisse senetlerinin bir kismi borsada islem géren bir ihragginin
hisse senetlerinin, borsada islem gérmeyen kismi da dahil olmak lizere, tamaminin

kaydilestirilmesi gereklidir'4>.

Kayden izlenen paylarda da hamiline ve nama yazili pay ayrimi bulunmakta olup
farklihk Kurul’'un bu paylari izlerken boyle bir ayrima tabi olmamasidir. Zira yasal
diizenlemeye gore, paylarin bu Kurul tarafindan herhangi bir ayrima tabi olmaksizin

izlenecegi hikkiim altina alinmigtir4e,

SerPK’nun 17. maddesi dogrultusunda,

Takas islemleri, merkezi takas kurulusu tarafindan ilgili Borsanin takas
diizenlemelerine uygun olarak MKK nezdindeki takas havuz hesabi ve yatirm
kurulusu havuz hesaplart  kullanilarak vyapilir.  Borsa islemlerinin
gerceklestiriimesinden sonra yatirnm kuruluslari, Borsada satisi yapilan
sermaye piyasasl araclarini, 13 {nci maddeye gore ilgili yatirimci
hesaplarinin alt hesabi seklinde, MKK tarafindan bu islem icin acilmis olan alt
hesaba aktarirlar. Takas guni, takas ylkdmlalGaginin yerine getirilmesi
amaci ile satisi yapilan kaydi sermaye piyasasi araglari, yatirrm kuruluslar
tarafindan yatirrmci hesaplarindan yatirrm kurulusu havuz hesaplarina

144 MEMIS / TURAN, s. 92.
14> MANAVGAT, s. 179.

146 UNAL, Miicahit, Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi, Konya 2011, s. 175-176.
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aktarihr. Yatirrm kurulusu havuz hesaplarinda bulunan sermaye piyasasi
araglarinin takas havuz hesabina aktarilmasi ile s6z konusu yatirim
kurulusunun takas borglari kapanir. Takas alacaklari, merkezi takas kurulusu
tarafindan takas havuz hesabindan ilgili yatirrm kurulusu havuz hesaplarina
aktarilir. S6z konusu sermaye piyasasi araglarinin yatirrmci hesaplarina
dagitimi yatirnrm kuruluglari tarafindan yapilir. Borsa disinda gergeklestirilen
alim satim islemleri nedeniyle kayitlarda gerekli degisiklikler, kaydi sermaye
piyasasi aracinin yer aldigl hesabin MKK'da baglantili oldugu lye tarafindan
yapilir. Hesaplar arasindaki virmanlarda yukaridaki esaslar uygulanir. Bu
virmanlarin sebebinin gosterilme usul ve esaslari MKK tarafindan belirlenir.
Hak sahipleri hesaplari arasinda yapilan virmanlarda Uyelerin havuz hesaplari
kullanilamaz. Bu virmanlarin sebebinin gosterilme usul ve esaslari MKK
tarafindan belirlenir.

diizenlemesine yer verilmistir.

Asagida Merkezi Kayit Kurulusu’nun roli bashgi altinda MKK ve paylarin izlenmesine
iliskin esaslara ve nama yazili paylarin devri bashg altinda da 6zellik arz ettigi icin
kayden izlenen nama yazili paylarin devrine yer verilecektir. Esasinda burada 6nem
arz eden hususu borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylar olusturmakta olup s6z
konusu bu konu TTK 495 vd. maddelerinde diizenlendigi i¢in biz de TTK sistemini
esas alarak bu konuyla ilgili agiklamalara bagli nama yazili paylarin devri bélimiinde
yer vermenin konu bitlnliglu agisindan vyerinde oldugunu duastnerek bu

aciklamalara atifta bulunmayi yeterli gérilyoruz®#’.

147 Bkz: s. 95 vd.
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UcUNCU BOLUM
PAYA HAKiM OLAN iLKELER

3.1. Payin Olusumu ve Payin Béliinmezligi ilkesi

3.1.1. Payin Olugumu

Ticaret Kanunu sistemine gore pay anonim ortakligin kurulusunun veya sermaye
artinminda artis isleminin tescili ile kendiliginden olusur®®. Hamiline paylar harig
Kanunda payin senede baglanmasi zorunlulugu getiriimemistir. Payin senede

baglanmamis haline ¢iplak pay denir®.

Pay, hisse senedine hi¢ baglanmasa bile ya da baglanacak olmakla birlikte baglanma
zamanina kadar, ¢iplak pay olarak hak ve yukimlilik kaynagidir. Bunun sonucu
olarak; alinip satilabilir, satimda alim, énalim, geriye alim gibi haklar taninabilir,
haczedilebilir, rehnedilebilir, tGzerinde intifa hakki kurulabilir. Yani payin senede
baglanmasi, paya bagli haklar ve borglarda bir degisiklige yol agmaz, ¢iplak pay da
senede baglanmis pay ile ayni haklari verir'>. Ancak bu sayilan islemlerin giicliik

yasanmadan yapilabilmesi icin payin senede baglanmasinda yarar goériliir®?®,

Paylarin tescil ile dogacak olmasi kuralinin sonucu olarak tescilden 6nce payin
devredilmis olmasi sirkete karsi hikim ifade etmez'>2. Bu husus Kanun'un madde
352 hiikmiinde "Pay taahhiidiiniin, sirketin tescilinden 6nce devri, sirkete karsi

gecgersizdir." seklinde ifade edilmistir.

148 pPOROY, Reha / TEKINALP, Unal / CAMOGLU, Ersin, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
Giincellestirilmis 12. Baski, istanbul 2010, s. 405.

149 pOROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 405.

150 TANOR, s. 84; BiLGIiLi / DEMIRKAPI, s. 471; TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 82; CEVIK,
s. 760; POROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 405.

151 CEVIK, s. 759.

152 BiLGILi / DEMIRKAPI, s. 472.
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3.1.2. Payin Boliinmezligi

TTK 477/1. fikrasina gore, pay sirkete karsi bolinemez. Payin bolinmezliginin
anlami, birden fazla sahibi bulunan bir payin bireysel olarak kullanilmasi icin sirkete
karsi ileri suridlememesidir ve asgari bir payin kendi icinde birka¢ paya

bolinememesidir.

Buna gore, birden fazla kimse istirak halinde bir paya sahip olduklari zaman,
hisseleri oraninda payi taksim etmeyi ve bu hisselere gore anonim sirketten

ortakligin bahsettigi hak ve yetkileri kullanmay: talep edemezler!>3,

Bir baska deyisle, bir payin birden ¢ok kisi tarafindan ayri ayri kullanilmasi veya

sirkete karsi bir hak iddia edilmesi s6z konusu degildir>*.

Ornegin pay sahiplerine taninmis haklardan biri olan olan iptal davasi acabilme
hakkinin kullanilacak olmasi durumunda diger pay sahipligi haklari gibi iptal davasi
acma hakki da TTK'nun 477. maddesi geregi bir misterek miimessil araciligiyla
kullanihr*>®. Ozellikle miras yoluyla edinilen paylarda, pay icin ortak bir temsilci
atanmasi gerekmektedir. Temsilci atanmamasi durumunda, sirketin pay
sahiplerinden birisine karsi yapmis oldugu tebligat, hepsi hakkinda gecerli

olacaktir®®.

Yargitay da vermis oldugu bir kararinda;

TTK'nin  269’uncu maddesi uyarinca anonim sirketler, esas sermayesi
muayyen ve paylara bélinmis olan sirketlerdir. Yani, anonim ortaklikta,
ortakhgin sermayesi, paylara bodlinerek bu paylar ortaklar arasinda
dagitilmistir. Bir baska deyisle, ortakligin sermaye miktari belirli oldugu gibi,

153 CEVIK, s. 759; ONSUN, s. 145.

154 ERIS, Gonen, Agiklamali-ictihatli / 6335 — 6552 - 6728 Sayili Kanunlarla Giincellenmis TTK
Hikiimlerine Gére Ticari isletme ve Sirketler, C. 3, Ankara 2017, s. 2460 (Kisaltma: ERIS,
Ticari isletme ve Sirketler).

155 MOROGLU, s. 231; PULASLI, Sirketler Hukuku, C. I, s. 1272.

156 ERIS, Ticari isletme ve Sirketler, s. 2460.
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bu sermayenin bolindGgu paylarin tutari ve paydaslarin sahip olduklari
paylar da belirlenir. Eger, TTK'nin 396’inci maddesi uyarinca esas sermayenin
azaltilmasi yoluna gidilmeden, bir ortagin payi azalmigsa, bunun karsiliginda
ve aynl oranda diger bir ortagin veya ortaklarin payinin artmis olmasi
gerekmektedir.

Somut olayda, mahkemece, dosya icerisine ibraz edilen 27.07.1995 tarihli
genel kurul Hazirun cetveli ve 23.11.1995 tarihli yonetim kurul karari ile
yetinilerek davaci payinin 29.000 adet olmasi gerektigi kararina variimis;
ancak bu karardan ortaklik sermayesinin ne Olclide etkilenecegi hususu
gozden kagiriimistir.

Boyle bir davada, oncelikle dava tarihi itibariyle sirket sermayesinin ne
oldugu, paylarin kimlere ait bulundugu hususlar agikhga kavusturulmaldir.
Davali sirket pay senetleri ve pay ilmihaberleri ¢ikarmadigindan, sirket
kayitlari ve 6zellikle pay defteri nazara alinarak, paydaslar ve paydaslara ait
paylarin tespiti gerekmektedir. Bu tespit yapildiktan sonra, davacinin
kendisine ait oldugunu iddia ettigi paylarin tespiti gerekmektedir. Bu tespit
yapildiktan sonra, davacinin kendisine ait oldugunu iddia ettigi paylarin kime
veya kimlere ait gozuktigl agiga ¢ikmis ise, bu paydaslar yontemince davada
taraf olmadan haklarini etkiler sekilde karar verilemeyecegi unutulmamalidir.

seklinde hiukim tesis etmistir'>’.

3.2. Payin Devredilebilirligi ilkesi ve Sinirlari

3.2.1. Payin Devredilebilirligi ilkesi

Anonim ortakhkta anonimlik kavraminin ve ortakhgin sermayesinin paylara

bélinmis olmasinin sonucu olarak paylarin devredilebilirligi ilkesi hakimdir®>8,

Senede baglanmis olsun veya olmasin temel ilke olarak paylar devredilebilir>®.

Bilindigi gibi anonim ortaklikta pay sahiplerinin ortakhktan ¢ikma

bulunmamakta olup buna bagh ekonomik sikintilar payin serbest¢e devredilebilir

olmasi sayesinde bertaraf edilebilmektedir€0,

157 ERIS, Ticari Iisletme ve Sirketler, s. 2462.
158 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 149.
159 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 149.

160 YZEL, Baglam, s. 32.
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Bu baglamda pay sahipliginin kazanilmasi aslen iktisap veya devren iktisap
yollarindan biri ile mimkin olabilmektedir. Buna goére devren iktisap asagida
ayrintili olarak incelenecek olmakla birlikte tanim olarak; anonim ortaklik kurulup
tizel kisilik kazandiktan sonra, payin veya pay senedinin éncesinde zaten pay sahibi

olan bir kisiden devir kurallarina gére iktisap edilmesi anlamina gelmektedir!®®.

Payin aslen iktisabi ise, payin dogrudan dogruya iktisap edilmesidir. Bu iktisap,
kurulusta veya esas sermaye artirrminda payin taahhidi veya kayith sermaye
sistemini benimsemis anonim ortaklikta yonetim kurulunca cikarilan pay

senetlerinin satin alinmasi hallerinde gerceklesir'®?.

Anonim sirket hisse devir sdzlesmeleri, menkul satimi niteligindedir. Akdin nisbiligi

ilkesi geregi ancak taraflari hakkinda hiikkiim ve sonug dogururt®,

Kural olarak hem hamiline hem de nama yazili paylar devredilebilir. Ancak nama
yazili paylarin kanunda yazili olan hallerde devri sinirlandirilabilir. Kanunda nama
yazili paylarin devrinin sinirlandiriimasina iliskin getirilen istisnai diizenlemeler
belirtmek gerekir ki emredici niteligi haizdir ve emredici hukuk kurallari, uyulmasi
zorunlu kurallar oldugu icin bu hikiimlere aykiri yapilan islemlerin butlani ilgililerce

her zaman dava edilebilir 164,

Bununla beraber bedeli tamamen 6denmis hamiline vyazii payin devri
sinirlandirilamaz!®. Eger bedeli tamamen ddenmemis hamiline yazili payin varhig

s6z konusu ise bu durumda zaten hamiline yazil pay senedini cikarabilme sarti

161 pyLASLI, Sirketler Hukuku, C. II, s. 1385.

162 pyLASLI, Sirketler Hukuku, C. 11, s. 1384.

163 Bkz: Yarg. 11. HD, T: 11.09.2012, E: 2011/7183, K: 2012/3029 (UYAP Bilgi Bankasi).

164 TI?KiNALP, Unal, Anonim Ortaklikta Yer_mi Baglam Sisteminin Esaslari - Pay Defteri Hukuku
ile, Istanbul 2012, s. 1 (Kisaltma: TEKINALP, Yeni Baglam Sistemi); Yarg. 11. HD, T:

04.07.2017, E: 2016/2200, K: 2017/4078 (UYAP Bilgi Bankasi).

165 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 149.
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olusmamis olacaktir. Bu husus hamiline yazili pay senetlerini gikarabilme sartlari

basligl altinda incelenecektir.

Payin serbestce devredilebilirligi ilkesi anonim ortaklikta, pay sahibinin ortakliktan
¢tkma hakkinin olmamasinin bir sonucu olmakla, pay sahibinin menfaatinin
korunmasi agisindan biylik dneme sahiptir. Zira daha 6nce de ifade edildigi gibi
sahis sirketlerinde ortagin, ayrilma akcesini de alarak ortakliktan ¢ikmasi mimkin
iken, anonim ortakliklarda sermayenin korunmasi ilkesinin bir uzantisi olarak

ortakliktan ¢cikma muessesesi diizenlenmemistirt®®,

Bu ilke sayesinde ayni zamanda pay sahibi anonim ortakliktan ¢ikma iradesini hayata
gecirebilir. Ayrica pay sahibi payl devredebilme hakkini haiz oldugu icin payini
degerlendigi zaman kar elde etmek icin yahut degerler dislise gectiginde zarara
ortak olmamak icin elden c¢lkarmak suretiyle  ekonomik  olarak

degerlendirebilmektedir®’,

Bir anonim ortaklik halka agik anonim ortaklik olabilecegi gibi tek pay sahipli anonim
ortaklik da olabilir. Burada tek pay sahibinin varligi da ¢ok pay sahiplilik de devamli
bir durumu ifade etmez. Anonim ortaklikta mevkiler anonimlik kavraminin bir

sonucu olarak her zaman degisime aciktir68,

166 BOZKURT, Tamer, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Sinirlandiriimasi (Baglam), s. 7;
TEKINALP, Yeni Baglam Sistemi, s. 1.

167 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 149.

18 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 12.
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3.2.2. Payin Devredilebilirligi ilkesinin Sinirlari

3.2.2.1. iradi Sinirlamalar

3.2.2.1.1. Esas Sozlesmede Yer Alanlar

3.2.2.1.1.1. Baglam Hikiimleri

iradi sinirlamalar bir diger adiyla esas sozlesmesel baglam anonim sirkette
yabancilasmayi 6nlemeyi ve anonim ortakligin 6zgin yapisini korumayi amaglart®.

Anonim ortakligin 6zglin yapisini koruma saiki, 6zellikle aile tipi ortakliklar ile kisisel

unsurlarin agir bastigi kiictik ve kapali tipteki ortaklhklarda goriilmektedir®?®.

Yabancilagsmanin 6nlenmesinde ise; ulusal niteligin yitirilmesi dis yabancilagsma, yerli
rakipler ve istenilmeyen kisiler yéniinden ele gecirilme hususu da i¢ yabancilasma

seklinde bir ayrima tabi tutulmaktadir’®.

865 s. Ticaret Kanunu 408. maddesine gore; ‘nama muharrer hisse senedati hilafi
sirket mukavelenamesinde musarrah olmadi§i surette sirketin muvafakati

olmaksizin ahara devir ve ferag olunabilir’ diizenlemesine yer verilmistir.

Buna gore; nama yazili hisse senedinin bir kisiden baska bir kisiye nakli icin anonim
sirketin muvafakatinin alinmasina iliskin sirket diizenleme vyapabilme hakkini

haizdirl’2.

Bu zorunlulugun esas sozlesmede o©ngorilmek suretiyle getirilebilecegini
soyleyebiliriz. Bu diizenleme ile amaglanan sirketin, ortaklarin sahsini takip etmesini

mUmkun kilmaktir.

Yine 865 s. Kanunun 414. maddesinde de; bedeli tamamen 6édenmemis olan hisse

senetlerinin devri halinde, kendisine senet ilk defa verilen kisinin sorumluluktan

169 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 150; PULASLI, Sirketler Hukuku, C. Il, s. 1614-1615.
170 pULASLI, Sirketler Hukuku, C. 1I, s. 1614.
171 pULASLI, Sirketler Hukuku, C. II, s. 1615.

72 ONSUN, s. 133.
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kurtulamayacagi, sonradan devralan kisilerle birlikte sira ile sorumlu olacagi

diizenlemesi getirilmistir.

Ancak Kanun metninde, bedelin tamamen &denmemesi durumunda sirketin
kayittan imtina edebilecegine iliskin bir dizenleme ihdas edilmemistir. Bu
dogrultuda 6762 s. ve 6102 s. Kanunlarda ise bedeli tamamen 6édenmemis paylarin
sirketin onayl olmadan devredilemeyecegine iliskin diizenlemeler getirilerek anonim

sirketin ekonomik menfaatleri koruma altina alinmistir’3,

6762 s. TTK doneminde ise; anonim sirketin, esas sozlesmede yer alan belirli
sebeplere dayanarak yahut esas sozlesmede o6ngorilmek sartiyla sebep dahi
gostermeksizin, payl devralan kisiyi pay defterine kaydetmeme imkanlarini haiz
olacagl duzenlenmistir. Kanuni baglam halinde de sirketin kaydetmeme hakki

bulunmaktadirl’4.

Kanuni baglama iliskin diizenlemenin amaci, karsiligi tamamen itfa edilmemis payin
devri basligi altinda deginildigi gibi anonim ortakligin esas sermayesinin tamamen
odenmesini saglamak ve ortaklik ile ortakligin alacaklilarinin ¢ikarlarini korumak

olup benzer diizenlemeye yeni TTK’da da yer verilmistir®’>.

6762 s. TTK 418/1. maddesine gore; ‘sirket, devir keyfiyetini esas mukavelede derpis
olunan sebeplerden dolay! pay defterine kayittan imtina edebilir’ hikmu ile esas
sozlesmede ongorilmek sarti ile anonim sirkete pay devrini, pay defterine kayittan
kacinma imkani getirilmistir. Buradaki 6énemli husus bu ka¢cinma hakki sadece esas

sozlesmede Ongorilmesi halinde ortaklik tarafindan kullanilabilir. Esas s6zlesmede

73 ONSUN, s. 134.
174 POROY / TEKINALP / GAMOGLU, s. 596-597.

175 PULASLI, Pay Senetleri, s. 121.
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devri kisitlayan bir baglam hikmi bulunmadik¢a ortaklik yonetim kurulu, devralani

pay defterine kaydetmek zorundadir’®,

Ayni Kanunun 418/2. maddesine gore; sebep gosterilmeksizin dahi kayittan imtina
olunabilecegi sartinin esas mukaveleye konmasi caizdir maddesi ile ortakhga genis
bir takdir hakki verilmis olup bu takdir hakkinin da dogmasi icin esas sdzlesmede

buna iliskin diizenleme getirilmesi gerekmektedir.

Bu dizenlemeye ragmen anonim ortakligin keyfi olarak istedigi her talebi
reddedebilecegini diisinmek hukuk devleti ilkesi ile bagdasmayacak olup red
hakkinin ~ koétuniyetli olarak kullanilmasinin  hukuken korunmayacagi kabul
edilmektedir, zira s6z konusu diizenleme pay senetlerinin devir ve tedaviiliine
buyik dlctude zarar verici niteliktedir!’”’. Bu durumda keyfilikle pay defterine kaydin

yapillmamasi durumunda devreden ve devralan mahkemeye basvurabilecektir’2,

Eski Kanundaki bu genis takdir hakkinin aksine yeni Kanun ddéneminde; anonim
ortaklhigin sadece devralanin 6deme yeterliligi sipheli veya sirketce istenen teminat
verilmemisse onay vermeyi reddetme hakki bulunmaktadir. Esas sozlesmede

ongorulmek suretiyle kaydetmeyi sebepsiz reddetme hakki ise bulunmamaktadir.

6762 s. TTK 418/3. maddesine gore; ‘hisse senedi karsiliginin tamamen 6denmemis
olmasi halinde sirket teminat talep ve teminat gosterilmedigi takdirde kayittan
imtina edebilir’ diizenlemesine yer verilmis olup bu hikim kanuni bir baglam

halidirl?e.

176 MOROGLU, Erdogan, Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri ve Yargitay Kararlari, Ticaret
Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu, Xlll 1996, Makaleler I, 2. Basi, istanbul 2001, s.
253 (Kisaltma: MOROGLU, Nama Yazil Pay Senetleri).

177 MOROGLU, Nama Yazili Pay Senetleri, s. 255-267.

178 pOROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 596.

179 POROY / TEKINALP / GAMOGLU, s. 597.
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Bu durumda anonim ortakligin belli bir takdir yetkisi oldugu soylenebilir. Zira
ortaklik teminat talep etmeksizin, devralani pay defterine kaydetmeme hakkini
haizdir. Ciinkl Kanun Koyucu agik¢a, Kanunun lafzinda talep edebilir ibarelerine yer

vermis olup bu dizenleme talep edilmeyecegi anlamina da gelmektedir.

Bu durumda teminat talep etmek, ortaklik bakimindan bir yikimlulik degil bir hak

olup takdire gére bu hakkin kullaniimamasi da s6z konusu olabilir,

Bununla birlikte her hakta oldugu gibi buradaki takdir hakkinin sinirini da hakkin
kotliye kullanilmasi yasagl olusturmaktadir. Buna gore, pay defterine kaydin
geciktirilmesi veya hi¢ yapilmamasi salt anonim ortakhigin ekonomik menfaatlerine

hizmet amacini tagimalidirt®®,

Esas sOzlesmede sebeplerin tek tek sayilmasi yerine, yonetim kuruluna hakli
sebeplerin varhgi halinde kaydi reddetmek veya kayittan kaginma yetkisi vermek de
mumkiin goridlmis olup bu durumda yukaridaki aciklamalar i1siginda bu yetkinin
keyfi olarak kullanilmasi mimkiin degildir. Zira bu durumda da dava agilmasi halinde

mahkeme haklilik agisindan degerlendirme yapabilecektir'®?,

Son olarak 6762 s. Kanunda, anonim ortakliga paylari borsa rayici, bulunmadigi
takdirde kayit icin miracaat tarihindeki hakiki degeri Uzerinden alarak kayittan

kaginma imkani verilmistir.

Her ne kadar yeni Kanun déneminde nama yazili pay senetlerinin devri kapsaminda
haklarin gecisi siirecinde birlik teorisi kabul edilmis ise de inceleme konusu baslik
kapsaminda eski Kanun doéneminde tartisma konusu olan bolinme ve birlik

teorilerine de kisaca deginmekte fayda vardir.

180 ERDEM, Nama Yazili Hisse Senetleri, s. 101.
181 ERDEM, Nama Yazil Hisse Senetleri, s. 101.

182 pOROY / TEKINALP / GAMOGLU, s. 597.

49



Belirtmek gerekir ki, birlik ve bélinme disinda intikal, askiya alma ve terk etme isimli
teoriler de ileri surlilmis olup doktrinde 6ne ¢ikan iki goris birlik ve bdlinme

teorileridir.

Buna gore birlik teorisi; payin bélinmezligi anlamina gelmektedir'83. Daha 6nce de
ifade edildigi gibi anonim sirketteki nama yazili pay senedi hem malvarliksal hem de
ortaklikla ilgili haklari haiz olup payin devredilmesi ve ortaklik tarafindan bu devrin
kabul gérmemesi halinde birlik teorisine gore; hem malvarliksal hem de ortaklikla
ilgili haklar devredende kalmaya devam edecek ve payi devralma iradesini ortaya

koyan kisiye bu haklarin gegmesi mimkin olmayacaktir.

Bir diger goris olan boélinme teorisi ise; nama yazili pay senedinin barindirmis
oldugu malvarliksal ve ortaklikla ilgili haklardan devir halinde payin devrine sirket
onay vermese dahi ortaklikla ilgili haklar devralana geg¢mese bile malvarliksal
haklarin payr devreden kisiden payl devralan kisiye intikal etmesi anlamina
gelmektedir. Bu teoriye gore yonetime iliskin haklar sirketin onay vermemesi

nedeniyle payi devreden ortakta kalmaya devam etmektedir!®*.

Ogretide baskin olan goriis her ne kadar bdliinme teorisi olsa da yeni Kanun
déneminde Kanun Koyucu tercihini birlik teorisinden yana kullanmis olup bu

kapsamdaki tartismalar da son bulmustur.

Tark Ticaret Kanunu’nun Yurirlugh ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun’un 28/7.
maddesine gbre, nama yazili paylarin devrini, red sebeplerini gostererek veya
gostermeyerek sinirlandirmis bulunan anonim sirketlerin, Tirk Ticaret Kanunu’nun
ylrirlige girdigi tarihten itibaren bir yil icinde, esas sozlesmelerini degistirerek,
Tirk Ticaret Kanunu’nun 492 ila 498. maddelerine uyarlamak zorunda olduklari; aksi
halde, bu siirenin dolmasiyla tim sinirlamalarin gecersiz hale gelecegi

diizenlemesine yer verilmistir.

183 pULASLI, Pay Senetleri, s. 173.

184 AKIN, Nama Yazih Hisseler, s. 15.
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Buna gore, 6762 s. TTK doneminde hazirlanan ana sozlesmelerdeki pay devrine
iliskin sinirlandirmalardan 6102 s. TTK'ya uyum saglamayan hikimlerin gegcis

suresinin ardindan gecersiz hale gelecegi ongorilmustir.

TTK’nun 421/3-c maddesine gore, nama yazili paylarin devrinin sinirlandiriimasina
dair ana sozlesme degisikligi kararlarinin, sermayenin %75'ini olusturan pay
sahiplerinin olumlu oyuyla alinabilecegi dizenlenmistir. S6z konusu bu nisap
saglanmadan alinmis genel kurul kararlari Yargitay tarafindan batil kabul

edilmektedirl®>.

TTK'nun 492. maddesinin 1. fikrasina gore ise Kanun Koyucu; esas sozlesmenin,
nama vyazili paylarin ancak sirketin onayiyla devredilebilecegini 6ngorebilecegi

diizenlemesine yer vermistir.

Anonim ortaklikta baglam hikimleri esas sézlesmeye, kurulusta koyulacagi gibi
daha sonra yapilacak bir degisiklik ile de eklenebilir. Esas s6zlesmede hicbir baglam
hikminin 6ngoérilmemis olmasi pay sahipleri agisindan miktesep hak teskil

etmez186,

Esas sozlesmesel baglam, anonim ortaklik esas s6zlesmesine konulan hiikiimlerle
saglanir. Baska bir kagida, pay senedinin Ustiine ya da pay defterine yazilarak
baglam olusturmak mimkin degildir, baglamin mutlaka esas sozlesmede

dngorilmis olmasi gerekir'®”,

Yargitay, baglama iliskin vermis oldugu bir kararinda;

Dava, TTK'nun 418/4. maddesi uyarinca, davali sirket ortagi olan davacilarca,
gercek degerden satin alma (kanuni dnalim) hakki kullaniimis bulunan, davali

185 yargitay’in bu kararlarin batil kabul edilmesi gerektigine iliskin karari icin bkz: 11. HD, T:
10.06.2015, E: 2015/2727, K: 2015/8016 (UYAP Bilgi Bankas!).

186 NARBAY, Pay, s. 219.

187 POROY / TEKINALP / GAMOGLU, s. 594; BAHTIYAR, Anasézlesme Hiikiimleri, s. 100.
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sirket ortaklarindan muris ibrahim Akaydin’a ait bagh nama yazili paylarin,
hem miras¢i hem de davali sirket ortaklarindan olan daval Baki tarafindan,
sirket ortagl olmayan diger davali mirascilardan devralindigi iddiasina dayall,
anilan devir isleminin gecersiz oldugunun tespiti, ibrahim mirasgilarina intikal
eden paylardan, Baki'ye diisecek pay disindakilerin, davacilar adina sirket
pay defterine tescili istemlerine iligkindir.

Limited sirketlerde mirasgilarin payi iktisabi ve payin mal ortakhg (MK. 256
vd.) kapsamina alinmasi igin ortaklarin (TTK’nun 520. maddesinde oldugu
gibi) muvafakatine ihtiya¢ yoktur (TTK’nun 521/1. m.). Bu istisnai hallerde
TTK’nun 520/4. maddesinde 6ngorilen sekle bagli devir s6zlesmesine de
gerek bulunmamaktadir. Onun yerine veraset ilami, vasiyethame, miras
sOzlesmesi ve esler arasindaki s6zlesme gecer. Mirasta pay bolinmesi de
kendiliginden gerceklesir. Miras ile payin intikalinde pay, kendiliginden
kanuni miras paylarina gore bdlinerek mirascgilara gecer ( 11. HD.
05.07.1983, 3374/3550, G. Eris 1., s:1467, Poroy/Tekinalp/Camoglu,
Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 11. Basim, s: 920).

Anonim sirketlerde ise paylar, paydasin olimi halinde, limited sirketlerin
aksine, kendiliginden mirasgilara intikal etmez. Bunun igin 6ncelikle miras
taksim sozlesmesinin yapilmasi veya MK’'nun 2. maddesi ile bagdasir sekilde,
yazili taksim sozlesmesine esdeger bir halin varliginin kanitlanmasi ve
mirasgilarca bu suretle sirkete basvurulmasi gerekir. Ancak bu halde dahi
devir olgusunun diger pay sahiplerini beklenmedik veya istenmeyen
durumlarla karsi karsiya birakmasini dnlemek amaciyla ana soOzlesmeye,
nama yazili hisse senetlerinin devrini kisitlayan veya tamamen yasaklayan
hikimler konabilir ki bu hiikimler “baglam” meydana getirirler ve bu tir
senetlere de bagli nama yazili senet denir. Somut olayda da daval sirket ana
sozlesmesinin 7. maddesinde bu tirden bir baglam kurali 6ngorilmustir.
Baglamin yasada belirtilen hallerde etkisizlestirilmesi mimkindir (TTK'nun
418/4. ve 329. m.ler). Bu hallerde anonim sirket, yeni maliki, kural olarak pay
defterine yazmaktan kaginamaz. Ancak kanun, kendi 6ngordigu istisnalarin
varligi halinde ve bazi sartlara uyulmasi kaydiyla, baglamin ileri sirlilmesine,
yani pay defterine kayit yapilmamasina imkan vermis, yani istisnalara istisna
getirmistir (TTK'nun 418/4, c.2). iste ydnetim kurulu {yelerinin veya pay
sahiplerinin TTK'nun 418/4. maddesinde diuzenlenen kanuni énalim hakkini
kullanabilmesi icin de o©ncelikle mirascilarin, miras taksim sozlesmesi ile
paylarinin tescili icin sirkete basvurmalari gereklidir.

...Yine isbu davada davacilar tarafindan, 13.06.2001 tarihinde d6len ortagin
paylarini gercek degerinden satin almak Uzere, 18.06.2001 ve 20.06.2001
tarihlerinde davali sirkete basvuruldugu anlasiimaktadir. Mirasgilarca
yukarida aciklandigi sekilde miras taksim sozlesmesiyle davali sirkete
basvurulmadan, davacilarca TTK’nun 418/4. maddesinde duzenlenen hakkin
kullanilmasiyla zamanasimi siresinin islemeye baslamayacagi, diger bir
deyisle dogmadan kullanilimis bir hak ig¢in zamanasiminin séz konusu
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olmayacag! tabiidir. Dolayisiyla isbu dava yoninden zamanasimi siresinin
gecmesi de miimkiin degildir.

Bu durum karsisinda mahkemece uyusmazligin esasinin incelenmesine
girisilerek sonucuna gore bir hikim kurulmasi gerekirken, yazili sekilde
davanin kesin hiikiim ve zamanasimi nedeniyle reddine karar verilmesi dogru
goériilmemis, kararin davacilar Sahin ve Mert Unli vekili ile Ozcan Unli
yararina bozulmasi gerekmistir.

dogrultusunda hilkmetmistir'88,

3.2.2.1.1.2. Birlikte Al - Birlikte Sat S6zlesmeleri

Onemle belirtmek gerekir ki, bu sdézlesmeler zaten pay sahipleri tarafindan kendi
aralarinda dizenlenecek sézlesmelerde ihdas edilebilecek s6zlesmeler olup hukuki
sorun oncelik ve alim hakki saglayan bu akitlerin esas so6zlesmede 6ngorilmesinin
mumkiin olup olmadigi ve esas sozlesmede 6ngorilmesi halinde pay sahibinin tek
borg ilkesine halel getirip getirmeyecegidir. Ayrica bu sozlesmelerin lglinct kisiler

bakimindan baglayici nitelikleri olup olmadig da tartismalidir8,

TTK’nun 480/1. maddesine gore; ‘Kanunda 6ngériilen istisnalar disinda, esas
s6zlesmeyle pay sahibine, pay bedelini veya payin itibari degerini asan primi ifa

disinda borg ylikletilemez.” diizenlemesine yer verilmistir.

Bu sebeple, pay sahibini dnceden belirlenen fiyat Gzerinden paylarini satmak veya
kendi paylarini satarken baska bir pay sahibinin de paylarini satmak zorunda birakan

bu dizenlemeler TTK’nun 480/1. maddesine gore gecersiz olacaktir!®,

Bu hiikiimler esas sozlesmede ongoriilseler bile, esas s6zlesmenin gercek olmayan
yani salt alelade bir borg iliskisi doguran hiikmi olacagi i¢in 3. kisilere karsi ileri

surilmeleri mimkin degildir.

18yarg. 11. HD, T: 20.12.2011, E: 2010/5905, K: 2011/17291 (UYAP Bilgi Bankas).

189 hitp://www.goksusafiisik.av.tr/Articletter/2014 Summer/GSI Articletter 2014 Summer
Article13.pdf.

190 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 162.
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Ayni zamanda sozlesmeden dogan borg tek borg ilkesinin istisnasini olusturmayip

salt taraflar arasinda hiikiim ve sonu¢ dogururlar.

3.2.2.1.1.2.1. Pay Satin Alma Zorunlulugu Doguran Sézlesmeler

Anonim ortaklik pay sahibinin, paylarinin tamamini veya bir kismini bir diger pay
sahibine, 6nceden belirlenen fiyat Uzerinden satma hakkini haiz oldugu, karsi
taraftaki pay sahibinin de paylari satin alma borcu altinda oldugu sozlesmelere

birlikte al sdzlesmeleri denilmektedir®®®.

Bu sbzlesmelerde satma hakkini haiz olan pay sahibi, bu hakkini kullandigi zaman
karsi taraftaki pay sahibi bu s6zlesmenin kurulmasina zaten en basta riza verdigi icin

tekrar rizasi aranmaz ve tek tarafli irade beyaniyla satim iliskisi kurulmus olur.

3.2.2.1.1.2.2. Pay Satma Zorunlulugu Doguran S6zlesmeler
Anonim ortaklik pay sahibinin, kendi paylarini satarken, bir diger pay sahibinin veya
sahiplerinin de payini ayni kosullar altinda satmayi borg olarak Ustlenmis oldugu

sdzlesmeler birlikte sat sézlesmeleri olarak adlandiriimaktadir®®2.

3.2.2.1.2. Hissedarlar Sézlesmesi

Sozlesmesel bir diger adiyla nisbi baglam, ortaklik ile pay sahiplerinin kendi
aralarinda yapmis olduklari s6zlesme cercevesinde kendi aralarina tanimadiklari,
yabanci kimseleri dahil etmeme saiki dogrultusunda ortaklik paylarinin devrine
iliskin ihdas edilen hikimlerden olusmaktadir. Esas sdzlesmede ongorilmedigi

muddetce bu hiklimlerin payl devralan kisiye karsi ileri strilmesi mimkin

1 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 161.

192 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 161.
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degildir'®3, zira pay sahipleri sdzlesmesi bir bor¢ sdzlesmesi olup yalnizca sdzlesme

taraflari arasinda ileri sirilebilmektedir®.

Bu kapsamda pay sahipleri arasinda, ortakhgin yonetiminde daha etkin olmak ve
idareyi ele gecirmek yahut azinligin kendi arasinda haklarini kullanabilmek amaciyla
akdetmis olduklari oy sozlesmelerine de uygulamada sikga rastlamak
mumkindirt®>. Bu oy sézlesmeleri, cogu zaman akdedilen kisiler arasinda énemine

binaen gizli tutulmaktadir.

3.2.2.2. Kanuni Sinirlamalar

3.2.2.2.1. Payin Devredilmesine iliskin Engelleme veya Kisittama Getiren
Diizenlemeler

3.2.2.2.1.1. Anonim Ortakhigin Kendi Payini Devralmasi veya Taahhiit Etmesi

Kural olarak, anonim sirketler bagska anonim ortaklarin paylarini devralarak onlarin
ortagl olabilseler de kendi paylarini iktisap edemezler. Bu yasak, sermayenin
korunmasi ve yonetim kurulu ile genel kurul arasindaki yetki sinirlamasina
dayanir'®®, Anonim sirketin kendi hisse senetlerini devralmasi sirketin sermayesinin

geri verilmesi sonucunu doguracagindan bdyle bir kural benimsenmistirt®’.

Zira ortakligin kendi paylarini edinmesi, pay sahipligi kurumunun ortadan

kaldirilmasina neden olabilir. Bu durumda, ortaklik alacaklilarinin teminatini teskil

193 ATALAY, Oguz / OKUTAN NILSSON, Giil, Anonim Ortaklik Paysahipleri Sézlesmelerinde
Ongdriilen Pay Alim ve Satim Opsiyonlarinin Hukuki Niteligi ve Cebri icrasi, Prof. Dr. Hiiseyin
Ulgen'e Armagan, istanbul 2007, 5.409; PULASLI, Pay Senetleri, s. 124.

194 NILSSON, Paysahipleri Sézlesmeleri, s. 277.

195 MOROGLU, Erdogan, Oy Sozlesmeleri, 5. Baski, istanbul 2015, s. 38.

19 pyULASLI, Sirketler Hukuku, C. Il, s. 1345; SEVIi, Ali Murat, Anonim Ortakhgin Kendi Payini
Devralmasi Uzerine Bir inceleme, BATIDER, C. 22, S. 1, 2003, s. 239 (Kisaltma: Sevi, Kendi

Payini Devralmasi).

197 ANSAY, Tatbikat, s. 517.
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eden sermayenin yeniden pay sahiplerine iade edilmesi bu yasak sayesinde

engellenmektedir®,

Anonim ortakliklarin da hukuken tizel kisiligi mevcut olup bu tiizel kisilik daha énce
de ifade edildigi gibi onu meydana getiren kisilerin varligindan tamamen
bagimsizdir. Bu durumda kendi payini iktisap eden anonim ortaklhigin, yine ortakliga
karsi pay sahipligi sifatini kazanmasi, sirketin tiizel kisiliginden farkli olarak 3. bir

kisinin sirkete karsi pay sahipligi sifatini kazanmasi ile bir tutulamaz®®°,

Bununla birlikte istisnai olarak TTK'nun 379 vd. maddelerinde anonim sirketin kendi
paylarini iktisap etmesi hususu diizenlenmistir. Kanunla belirlenen istisnalara aykiri
olarak anonim ortakligin dogrudan ve dolayli olarak kendi paylarini iktisap etmesinin

sonucu ise hukiimsizluk yaptirimidir2°°,

Hukukumuzda bu kural belirli bir takim istisnalarla yumusatilarak uygulanmakla
beraber karsilastirmali hukuka baktigimizda Amerikan hukukunda bir takim tedbirler
disinda anonim ortakliklarin kendi paylarini devralmalarinin yasaklanmamis oldugu,
ingiliz ve Kita Avrupasi hukuk sistemlerinde ise kuralin yumusatilarak uygulanmaya

devam edildigi gériilmektedir?®,

TTK'nun 379. maddesinin 1. fikrasina gore; bir sirket kendi paylarini, esas veya
¢ikarilmis sermayesinin onda birini asan veya bir islem sonucunda asacak olan

miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemez.

198 YZEL, Baglam, s. 330-331.
199 AYDIN, Alihan, Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Edinmesi, istanbul 2008, s. 37.
200 SEVI, Kendi Payini Devralmasi, s. 239.

201 SEVi, Kendi Payini Devralmasi, s. 240.
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TTK'nun 381. maddesinde yakin ve ciddi bir kaybin o6nlenmesi hali ve 382.
maddesinde ise istisnalar bashgi altinda sirketin kendi paylarini iktisap edebilecegi

durumlar sayiimistir.

Eski Kanunumuzda sirketin esas sermayesinin muhafazasi igin anonim sirketin kendi

202 Buna karsilik yeni dizenlemede

payini devralmasi siki kurallara baglanmistir
payin sirket tarafindan devir ve rehin alinmasi kolaylastirilmistir. Zira 6762 s. TTK
déneminde payin sirket tarafindan devralinmasina iliskin haller kanunda sinirli

olarak sayilmistir23,

Bu haller; 6762 s. TTK’'nun 329. maddesinde, paylarin sermaye azaltilmasina dair
karara dayanilarak devralinmasi, anonim ortakligin bir alacaginin 6denmesi maksadi
ile devralinmasi, kurulusta veya sermaye artiriminda, ortagin pay bedeli disindaki bir
borcunu ifa amaciyla devralinmasi, bir malvarligi veya isletmenin tim hak ve
borglari ile birlikte devralinmasi sonucu bir sirkete ge¢mesi, paylarin devir veya
rehin alinmasinin esas sozlesmeye gore sirketin isletme konusuna girmesi, paylarin
yonetim kurulu Gyeleri, mudirler ve memurlar tarafindan kendilerine bu sifatla
disen yikim dolayisiyla rehin olarak yatirilmasi ve sirketin bu paylar bedelsiz
devralmis olmasi olarak diizenlenmistir. Bu istisnalarin varligi halinde yapilmis olan

islem gecerli olmaktadir?%4,

Eski Kanunda sirketin kendi paylarini iktisabinin sinirli hallerde miimkin olmasinin
sebebi ise, bu durumun ortaklar tarafindan taahhit edilen ve 6denen sirket
sermayesinin tekrar ortaklara iadesi anlamina geldiginin distnilmesine neden
olmasidir?®, Ayrica amag, rizikonun pay sahiplerinden anonim ortakliga gecmesini

Onlemek, yani esit islem ilkesine aykiri davranislari bertaraf etmek ve risksiz

202 ANSAY, Anonim Sirketler Hukuku, s. 251.
203 pOROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 435.
204 BjLGILi / DEMIRKAPI, s. 473-474; POROY / TEKINALP / CAI\/IOGLU, s. 435-436-437.

205 DOMANIC, Hayri, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi II, istanbul 1988, s.
579; SEVIi, Kendi Payini Devralmasi, s. 246-247.

57



hakimiyet saglamayi engellemektir?%. Zira anonim ortaklik yéneticilerinin taahhit
edip, henliz 6deme yapmadiklari paylar araciligiyla azinligin aleyhine oy UstlnliGg
kurmasi ve durumu vyine azinligin aleyhine kullanmalarinin 6niine gegilmesi

hedeflenmistir?®’,

Bir anonim ortakligin kendi paylarini edinme sebepleri genel olarak; ortakhgin elinde
birikmis olan fazla sermayesini dogru yatirimlari belirleyememesi ya da bu
yatirimlarin risk barindirmasi sebebiyle dagitmak istemesi, ortakhigin satin aldig
paylar dagitilacak temettiiden pay alamayacagi icin temetti dagitiminin alternatifi
olarak kullaniimasi, dogrudan temetti dagitimi ile bir defalik yliksek oranda kar payi
dagitmaya nazaran kendi paylarini iktisabin vergi yoniinden avantaj barindirmasi,
sermaye indirimi yontemi olarak goriilmesi, calisanlarin ortaklik yonetimine
katihmini saglama ve ortakhgin hakimiyetini sirketi kétlniyetli veya diismanca ele
gecirme girisiminde bulunan kisilere kaybetme dislincesi ile kendisini koruma

amacidir?%s,

Bununla birlikte eger kar dagitimi veya sermayenin azaltilmasi halleri disinda sirket
kendi hisselerini devralmakta ise bu durumda anonim sirketin malvarligi dagitiimis
olacag icin sermayenin korunmasi ilkesi ihlal edilerek sermayenin iade edildigi

sonucu ortaya ¢ikacaktir?%,

Yeni TTK ise bu konuda bir yumusamaya gitmekle beraber ayni zamanda bu

serbestlige bir takim sinirlamalar da getirmistir.

206 pOROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 434.

207 AYOGLU, Tolga, Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarini iktisap Etmeleri ve Karsilikli
Katilmalar, isvicre Borglar Kanunu'nun iktisabinin 80. Yilinda isvigre Borclar Hukuku'nun
Turk Ticaret Hukuku'na Etkileri, istanbul 2009, s. 526.

208 OZDAMAR, s. 57-59; PULASLI, Sirketler Hukuku, C. Il, s. 1348-1349-1353,

209 pULASLI, Sirketler Hukuku, C. 11, s. 1345,
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6102 s. TTK'nun 388. maddesinin 1. fikrasinda; ‘sirket kendi paylarini taahhit

edemez’ diizenlemesi ile taahhit yasagi hikiim altina alinmistir.

Sirketin zaten kendisine ait olan malvarligini yeniden kendi malvarligina sermaye
olarak koymak istemesi ayni sermayenin iki kere kullanilmasi anlamina gelir ve bu
durum sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykiri diser?%. Zira bu durumda sirketin
sermayesiz olarak kurulmasi veya artirilan sermaye miktari kadar rizikonun pay
sahiplerinden alinip anonim sirkete yuklenmesine izin verilmesi sonucu ortaya

ctkmaktadir?l,

TTK’nun 383. maddesine gore, bir sirket bedellerinin tamamen 6denmis olmasi
kaydiyla kendi paylarini ivazsiz olarak iktisap edebilir. Bu durumda zaten sirket
alacaklilarinin zarar gérmesi ve sermayenin iadesinin s6z konusu olmasi gibi bir

durumdan bahsedilemez?12,

Kanun Koyucu 6762 s. TTK’da oldugu gibi istisnalari tek tek zikretmek vyerine,
anonim ortakligin kendi paylarini devralmasini, bedellerinin tamaminin 6denmesi

kuralina baglamistir.

3.2.2.2.1.2. Kurulusun veya Sermaye Artinminin Tescilinden Once Yapilan Devirler
TTK 352. maddesine gore, pay taahhiidinin, sirketin tescilinden dnce devri, sirkete

karsi gecersizdir.

Maddenin gerekcesinde, pay taahhutlerinin, tescilden 6nce devrinin yasak olmadigi

sadece bu hukuki islemin anonim sirkete karsi gecersiz kabul edildigi ifade edilmistir.

210 NILSSON, Giil Okutan, Turk Ticaret Kanunu Tasarisi'na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku,
istanbul 2009, s. 209 (Kisaltma: NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku).

211 pULASLI, Sirketler Hukuku, C. 11, s. 1363.

212 pyULASLI, Sirketler Hukuku, C. 11, s. 1361.
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Bu nedenle devreden ve devralan arasindaki hukuki islem gecerli olup bu

dogrultuda bir takim sonuglar dogurmasi mimkindar?13,

TTK 486. maddesinin 1. fikrasina gore; sirketin ve sermaye artirrminin tescilinden

once cikarilan paylar da gecersizdir.

Anonim sirket kurulus halinde iken paylar henliz tesekkil etmemis birer sermaye
unsurudur. Taahhit edilen ve kismen veya tamamen &6denen sermayenin bu
unsurlari ortaklar icin bir hak ve alacak kaynagi olmakla beraber sirket heniiz kisilik

kazanmadig icin paylar, anonim sirket hissesi statiisiinii almamis olacaktir?!4,

Bu sebeple kurulus islemleri tamamlanip, sirket ticaret siciline tescil edilmedikge
sirket adina hisse senedi ¢ikarilmasi ve bu ¢ikarilan hisse senetlerinin devredilmesi
sirkete karsi hiikiimsiz olup bu senetlerin UGglnci kisilere devri ile paylar devralana

gecmez?,

TTK'nun 486. maddesinin 4. fikrasina gore, tescilden dnce pay senedi ¢ikaran kimse,
bundan dogan zararlardan sorumludur. Bu diizenlemeye gore bu dénemde payi
devreden kisi sirkete karsi sorumlu olmaya devam edecektir?!®. Ancak sirketin tescil
edilmesi sartiyla payin devri islemleri bu siirecte taraflar arasinda gecerli olabilir?'’.

Bu durum taraflar arasindaki sézlesme hikimlerinin geriye yirimesi anlamini

tasimaktadir.

Genel olarak sermaye artirimlari nakit karsiligl sermaye artirimi ve i¢ kaynaklardan

sermaye artirimi olmak Uzere iki sekilde gerceklesmektedir. Nakit karsiligi sermaye

213 ERIS, Ticari isletme ve Sirketler, s. 1879.

214 DOMANIC, s. 1346.

215 CEVIK, s. 871; ERIS, Ticari isletme ve Sirketler, s. 2514.
216 CEVIK, s. 871.

217 CEVIK, s. 871.
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artirimi, artinnm esnasindaki mevcut ortaklara basvurularak, onlarin taahhit altina
girmeleri sonucu gerceklesmektedir. Boylece sirketin malvarhigi biiyiimektedir. i¢
kaynaklardan sermaye artiriminda ise bu sefer sirketin zaten sahip oldugu birtakim
kaynaklarin  kullanilmasi  yoluyla malvarligini blylitmeyecek sekilde artirm

gerceklesmektedir?18,

Yonetim kurulu ticaret siciline basvurmak suretiyle esas sozlesme degisikligini tescil

ettirir. Bu tescil aciklayici olup ayrica ilan edilmesi sart degildir?®°.

3.2.2.2.1.3. Karsihg Tamamen itfa Edilmemis Olan Payin Devri

TTK 491. maddenin 1. fikrasina gore; bedeli tamamen 6denmemis nama yazili
paylar, ancak sirketin onayi ile devrolunabilir. Bu dizenleme kanuni baglam olup
payin devredilmesindeki kisitlamalardan birini olusturmaktadir. Kanunda gecen
nama vyazih paylar ifadesini nama yazill pay senetlerini de kapsayacak sekilde

okumak gerekir.

Yurdrlukten kaldirllan 6762 s. TTK 418/3-4. maddesinde mevcut bulunan benzeri
hiikimde, nama yazili paylar seklinde bir ayrima gidilmemis olup bu yoniyle TTK
491/1. maddesinin 6ncekinden farkli bir dizenleme oldugunu séylemek

mimkindir?2°,

Kanuni baglamin en 6nemli amaglarindan birisi pay bedellerinin glivence altina
alinmasidir??t. Buna gore sirketin onayl alinmadan yapilan devirler gecersizlik

yaptirimiyla karsi karsiya kalacaktir.

218 AKBULAK, Yavuz, Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi, iBD, C. 90, S. 2, 2016, s. 138.
219 AKBULAK, s. 151.
220 ERJS, Ticari isletme ve Sirketler, s. 2547-2548.

221 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 150.
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Bununla birlikte anonim ortaklikta pay defterine kaydedilmeyi talep eden kisinin
talebinin ilgili madde kapsaminda kabul edilmemesi halinde ayni kisinin farkli nama
yazili pay senetlerinin maliki olmasi dolayisiyla 6ncesinde zaten sirket pay defterine
kaydi var ise bu durumda sirket sadece yeni pay bakimindan kayit talebini
reddedebilme yetkisini haizdir. Sirketin 6nceki kayit i¢in ek teminat talep etme hakki
bulunmamaktadir???. Zira séz konusu kanuni baglamin amaci esas sermayenin
korunmasi olup kaydedilen paylar nedeniyle pay sahibinin mali durumunda

glclukler olsa bile yeniden teminat alinmasina imkan yoktur.

Onaydan yoksun bir devir salt sirkete karsi pay sahipligi sifatinin kazanilamamasi
anlamina gelmez. Ayni zamanda payin mulkiyetinin de gegmemis olmasi sonucunu
dogurur. Kanunun bu maddesi emredici bir kural oldugu igin esas sézlesme ile aksi
ongorilemez ve bu yaptirnm hafifletilemez??3. Bu diizenleme ile amaclanan mali

glicu zayif olanlar ortakhiga dahil etmemektir??4,

Payin devrine onay sirketin yonetim kurulu tarafindan verilir. Zira TTK'nun 365.
maddesine gore, anonim sirket yonetim kurulu tarafindan yonetilir. Bunun istisnasi
ise genel kurula verilen gérev ve yetkilerdir. Bu istisnalar arasina payin devrine onay
verilmesi girmemekte olup bu yetki yénetim kuruluna aittir??>. Yénetim kurulu
kararina karsi, devreden pay sahibinin, bu karari genel kurula gétirmesi ve genel

kurulda alinan kararin iptalini dava etmesi basvurulabilecek bir hukuki yoldur?26,

222 pyLASLI, Pay Senetleri, s. 121.

223 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 150.

224 pULASLI, Sirketler Hukuku, C. 11, s. 1613.

225 AKDAG GUNEY, Necla, Anonim Sirket Yénetim Kurulu, istanbul 2012, s. 107; TEKINALP,
Unal / CAMOGLU, Ersin, Aciklamali, Notlu ve Karsilastirmali 6102 Sayili Yeni Tirk Ticaret
Kanunu ve Ticari Mevzuat ve ikincil Diizenlemeler, Giincellestirilmis 15. Basi, istanbul 2014,

s. 241.

226 ERJS, Ticari isletme ve Sirketler, s. 2549.
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Ancak esas sOzlesmede yapilacak bir diizenleme ile bu yetkinin genel kurula
verilebilmesi de mimkiin olup uygulamada pratik olarak distunildigi zaman bu

durum ortak sayisinin az oldugu anonim ortakliklar i¢in distintlebilir??’,

TTK'nun 491. maddesinin 2. fikrasina gore; sirket, sadece devralanin 6deme
yeterliligi sipheli ise ve istenen teminat veriimemisse onay vermeyi reddedebilir.
Buna gore, anonim ortaklik, bedeli tamamen 6denmemis payin devrine onay

vermekten keyfi olarak kaginamaz??.

Bu durum maddenin gerekcesinde;

ikinci fikra, sadece devralanin ddeme yeterliliginin siipheli olmasi olasiliginda
sirketin talep edilen teminatin verilmemesi halinde sirketin devir islemini
onaylamayi reddedebilecegini hikme baglamistir. Sirket, teminati keyfi
olarak talep edemez; bunun icin devralanin 6deme gicl ve dirustlGgu
tereddit yaratmalidir.

seklinde agiklanmustir.

Teminatin ne ve ne kadar olacagl konusunda Kanunda bir agiklik bulunmamaktadir,
sirket buna kendisi karar verecektir. Bu maddenin her iki fikrasi birlikte okunup
paralel degerlendirildiginde s6z konusu payin, bedeli 6denmemis olan nama yazih

pay oldugu sonucuna varilir.

Ancak doktrinde Tekinalp, bu maddenin fikralarini birbirinden ayri degerlendirerek
s6z konusu 2. fikranin sirketin gelecek sermaye artirimlarini korumak amaciyla
dizenlendigini ve burada aslinda bedeli tamamen 6denmis olan nama yazil paylarin

s6z konusu oldugunu savunmaktadir???,

227 AKIN, Murat Yusuf, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, istanbul 2014, s. 15
(Kisaltma: AKIN, Nama Yazili Hisseler).

228 NARBAY, Pay, s. 209.

229 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 151.
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Nama yazili payin devri hukuki islemle degil de TTK 491/1. maddesinde sayilan;
miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hikiimleri veya cebri icra

yoluyla gerceklesmis ise bu durumda sirketin onayl olmadan devir gerceklesecektir.

Bu diizenleme kanuni baglamin istisnasini olusturmaktadir ve bu istisnanin istisnasi
bulunmamaktadir. Zira TTK'nun 493. maddesinin 4. fikrasinda ifade edilen sirketin
paylari gercek degeri ile devralmayi 6nererek onay vermeyi reddetmesi yolu iradi
sinirlama olan esas sozlesmesel baglami ilgilendiren bir husus olup bedeli tamamen
60denmemis nama yazili payin kanuni devir hallerinden birisine konu olmasi

durumunda uygulama bulamayacaktir.

Kanunun bu hikkminde anlatilmak istenen durum; eger bir kisi sirketin payini miras,
mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hikimleri veya cebri icra yollarindan
birisiyle edinmisse bu durumda sirketin devre onay vermesi gerekmeyecektir.

TTK'nun 491. maddesinin 1. fikrasi bedellerinin tamami 6denmemis olan nama yazili
paylara iliskindir. 493. madde ise genel olarak bedelleri 6denmis ve borsaya kote

edilmemis nama yazili paylara iliskin bir dizenlemedir.

TTK 501. maddesine gore, bedeli tamamen 6denmemis bulunan nama yazili bir payi
iktisap eden kimse, pay defterine kaydedilmekle sirkete karsi geri kalan pay bedelini

6demekle yukimli olur.

Bu dizenleme ile kastedilen bedeli tamamen 6édenmemis nama yazil pay senedini
devralan kisinin ortakliktan pay defterine kaydedilmeyi talep etmesi ve ortaklik
tarafindan bu talebin onaylanmasi halinde bakiye sermaye borcuna iliskin

sorumlulugun pay defterine kaydedilen, devralan pay sahibine gececek olmasidir?3°.

TTK 501/2. maddesine gore, sirketin kurulmasi veya esas sermayenin artiriimasi
sirasinda istirak taahhtdinde bulunan kimse, payini baskasina devrettigi takdirde,

bedelin henliz 6denmemis olan kismi kendisinden istenemez diizenlemesi getirilmis

20 NARBAY, Pay, s. 246.
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olup fikranin son kisminda, megerki, sirketin kurulusu veya esas sermayenin
artinlmasi tarihinden itibaren iki yil icinde sirket iflas etmis ve payi iktisap eden
kimse paydan dogan haklardan yoksun birakilmis olsun denilerek ilk cimlede

diizenlenen kurala istisna getirilmistir.

Maddenin son fikrasinda ise, payini devreden kimse ikinci fikra hikmine tabi
degilse, iktisap edenin pay defterine kaydedilmesiyle borglarindan kurtulmus olur

hikmu getirilmistir.

3.2.2.2.2. Pay Devralma Yiikiimliiliigii Doguran Diizenlemeler
Milga TTK déneminde bir kisinin yonetim kuruluna Uye olarak segilebilmesi icin
anonim sirkette pay sahibi olmasi zorunlulugu aranmazken bu kisinin gérevine

baslayabilmesi icin pay sahibi olmasi sart tutulmustur?3?,

Bu diizenlemenin altinda yatan sebep sirkette pay sahibi olan birinin evvela kendi
yarari icin sirketin lehine calisacagi dislincesi olmustur. Buna ragmen uygulamada
bu kurali dolanabilmek icin sirkette tek pay sahibi olmak da yonetim kuruluna lye
olarak secilmek ve kurulda goreve baslayabilmek icin yeterli gérilmistir. Bunun
sonucu olarak da tek pay sahibi bir liye, sirketin menfaatleriyle kendi menfaatlerinin
paralel olmasindansa sadece goreve baslayabilmek icin gerekli olan bir kurali yerine
getirmis olmaktadir. Boylece bu kural da diizenleme sebebinden uzaklasarak sirketin

lehine olmaktan ¢ikmistir.

Bu sebeple sirketin gercek menfaatinin yonetim kurulu Uyesi olacak kisilerin sirkette
pay sahibi olmasindan ziyade uzman ve profesyonel kisilerden secilmesi oldugu
gorisi Isvicre, Fransa gibi tlkelerden sonra Yeni TTK déneminde iilkemizde de kabul
edilmistir232. Sonuc¢ olarak yénetim kuruluna (ye secilen birisinin artik pay

devralmasi zorunlulugu bulunmamaktadir.

231 AKDAG GUNEY, s. 24-25.

232 AKDAG GUNEY, s. 24-25.
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3.2.2.2.2.1. Zorunlu Cagn Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasi

Anonim ortaklik hukukunda sirketten ¢ikma muiessesinin bulunmamasinin bir
sonucu olarak azinlik pay sahipleri ile sirket paylarinin ¢ogunlugunu elinde
bulunduran pay sahipleri arasinda bir firsat esitligi yaratilmasi igcin bazi hallerde
paylarin cogunlugunu elinde bulunduran pay sahiplerinin pay devralma iradesinin
olup olmadigina bakilmaksizin anonim sirket paylarini devralmalari glindeme

gelebilmektedir?33,

Zira 6362 s. SerPK’'nun 26/1. maddesine gore; halka acik ortakliklarda yonetim
kontroliinli saglayan paylarin veya oy haklarinin iktisap edilmesi halinde diger

ortaklarin paylarini satin almak tzere teklif yapilmasi zorunludur.

Bu kapsamda zorunlu ¢agri yoluyla ortaklik paylarinin toplanmasi, ¢agrida bulunanin
anonim sirketin yonetim kurulunu ele gecirmesi sonucunda, sirketteki tim pay
sahiplerine ayni kosullar altinda ve adil fiyat 6demek suretiyle ikinci kez?** ¢cagrida
bulunma yukimliligini ifade eder?®. Bu dizenlemenin amaci azinhk pay

sahiplerinin korunmasidir.

Yonetim kurulunun ele gecirilmesi, SerPK’'nun 26/2. maddesinde; ortakhgin oy
haklarinin yizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle
beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu tye sayisinin
salt cogunlugunu secme veya genel kurulda s6z konusu sayidaki tyelikler icin aday
gosterme hakkini veren imtiyazl paylara sahip olunmasi, yénetim kontroliiniin elde
edilmesi olarak tanimlanmis olup imtiyazl paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim

kontroliniin elde edilemedigi haller bu diizenlemenin disinda tutulmustur.

233 SEVI, Payin Devri, s. 100-101.

24 Birinci kez yapilan ¢agri, istege bagh olup bu ilk cagriya cevap verilmemesi durumunda
devreye giren zorunlu ¢agri hakkinda ayrintili bilgi icin bkz: YESILTEPE, Salih Onder, Ab ve
Tirk Hukukunda Cagri Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasi, istanbul 2011, s. 11 vd.

235 YESILTEPE, s. 58.
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Ancak, bu prosediirde teklif yikimlistinin paylari satin almasi zorunlu iken,
kendisine teklif yoOneltilen pay sahibinin, paylarini  satma zorunlulugu

bulunmamaktadir?3®.

Bu yukumlilige uymamanin sonucu SerPK’'nun 26/6. maddesinde; pay alim
teklifinde bulunma zorunlulugu dogan gercek ve tizel kisiler ile bunlarla birlikte
hareket edenlerin sahip oldugu oy haklarinin, Kurulca belirlenecek siire icinde bu
zorunlulugun yerine getirilmemesi halinde kendiliginden donacagi ve s6z konusu
paylarin, genel kurul toplanti nisabinda dikkate alinmayacag seklinde

diizenlenmistir.

3.2.2.2.2.2. Hakim Tegebbiisiin Hakimiyetini Hukuka Aykiri Kullanmasi Halinde
Dogabilecek Bagh Ortaklik Pay Sahiplerinin Paylarini Devralma Yukimlalagi

TTK'nun ticaret sirketlerine iliskin genel hiikiimlerini diizenleyen 202. maddesinin 1.
fikrasinin b bendine goére; denklestirme, faaliyet yili icinde fiilen yerine getirilmez
veya siresi icinde denk bir istem hakki taninmazsa, bagh sirketin her pay sahibi,
hakim sirketten ve onun kayba sebep olan yonetim kurulu Uyelerinden sirketin

zararini isteyebilir.

Kanun Koyucu bu maddede ayrica pay sahiplerinin istemi (zerine veya resen
hakimin hakkaniyete uygun diismesi halinde tazminat yerine davaci pay sahiplerinin
paylarinin hakim sirket tarafindan satin alinmasina karar verebilmesine imkan

tanimistir.

Bu madde dogrultusunda ticaret mahkemesi hakimi bu giderimi, salt hakim sirkete

ylkleyebilir, hakim sirketin yonetim kurulu Uyelerinin s6z konusu paylari satin

almasina karar veremez?3’.

236 MEMIS / TURAN, s. 142.

27 NILSSON, s. 382.
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Pay sahipleri paylarinin satin alinmasi istemini tazminat davasindan bagimsiz bir
dava olarak ileri siremezler. Ayrica bu talep tazminat talebine esdeger ya da ona
alternatif bir yol olmayip salt hakkaniyete uygun dismesi halinde hakim tarafindan
ongorilebilecek bir tedbirdir?3. Zira agilan davanin asil amaci sirketin zararlarinin
tazmin edilmesidir. Paylarin satin alinmasi yolunda ise sirketten ziyade pay

sahiplerinin zarari giderilmis olacaktir?3.

Burada hakim sirketin hukuka aykiri bir hareketi vardir. ilk bakista her ne kadar pay
sahiplerinin paylarinin satin alinmasi tedbirine basvuruldugunda bagh sirketin
zararina bir durum olusmus gibi goziikse de bagl sirketin paylarinin sahibi olan
hakim sirket zaten bu hukuka aykiri hareketi kendi sirketi veya sirketler
toplulugunun yararina yapmis oldugu icin dengelenen bir yararlar - zararlar biitlini

bulunmaktadir?4°.

Bu tedbirin hakkaniyete uygun distigl takdirde uygulanacak olmasinin anlami
Ozellikle kayba sebebiyet veren is veya islemin niteligi geregi zararin
hesaplanmasinin ve denklestirmenin saglanmasinin mimkin olmadigi hallerde

uygulanacak olmasidir?4:,

Pay sahiplerinin sahip oldugu bu imkanda izlenecek yol TTK'nun 202. maddesinin 2.
fikrasinda dizenlenmistir. Buna gore; pay sahipleri, hakim tesebblisten, zararlarinin
tazminini veya paylarinin varsa en az borsa degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa
veya borsa degeri hakkaniyete uygun dismiyorsa, gercek degerle veya kabul goren
bir yonteme goére belirlenecek bir degerle satin alinmasini mahkemeden
isteyebilirler. Deger belirlenirken mahkeme kararina en yakin tarihteki veriler esas

alinir.

238 NILSSON, s. 382.
239 NILSSON, s. 382- 383.
250 NILSSON, s. 383.

221 NILSSON, s. 383.
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3.2.2.2.3. Pay Devretme Yiikiimliiliigii Doguran Diizenlemeler
Anonim ortakhk hukukunda pay sahibinin iradesi olmaksizin ortaklik ile pay sahibi
arasindaki hukuki iliskinin sonlandiriimasi daha 6nce de ifade edildigi gibi kural

olarak mimkun degildir.

Bununla birlikte 6102 s. TTK bu kurala bir takim istisnalar getirerek bazi hallerde pay
sahibinin ortakliktaki pay sahipligini zorunlu olarak sona erdirmesinin 6niini

acmistir?®?,

Bu istisnalar asagida incelenecegi gibi pay sahibinin, paylarini hakim ortakhga
devrederek ya da haiz oldugu paylar karsiliginda tazminat alarak ortakliktaki pay

sahipligini sona erdirmesi seklinde ikiye ayrilmaktadir?43.

3.2.2.2.3.1. Tam Hakimiyet Halinde Azinlig1 Ortakliktan Cikarma Hakki

Anonim ortaklikta bazi ortaklarin birlikte hareket etmesi ya da zorunlu ¢agri sonucu
Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenen oranda payin veya daha fazlasinin haiz
olunmasi durumunda, paya sahip olan bu pay sahipleri acisindan azinlkta kalan pay

sahiplerini ortakhiktan ¢ikarma hakki dogmaktadir?44,

Bu dizenlemenin yasal dayanagi Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklari Tebligi'nin
4/1. maddesinde dizenlenmistir. Buna gore; pay alim teklifi sonucunda veya birlikte
hareket etmek de dahil olmak lizere herhangi bir sekilde sahip olunan paylara iliskin
oy haklarinin, ortakhgin oy haklarinin %98’ine ulasmasi veya bu konumda iken ek
pay alinmasi durumunda, hakim ortak acisindan sahip olduklari paylarin imtiyazli

olup olmadig dikkate alinmaksizin diger pay sahiplerinin tamamini ortakliktan

242 SEVI, Payin Devri, s. 114.
243 SEVI, Payin Devri, s. 114,

244 MEMIS / TURAN, s. 142-143.
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citkarma hakki, diger ortaklar agisindan da paylarini hakim ortaga satma hakki

dogacaktir?®,

TTK’nun 202/2. maddesinde ise;

Hakimiyetin uygulanmasi ile gerceklestirilen ve bagl sirket bakimindan
actkca anlasilabilir hakh bir sebebi bulunmayan, birlesme, bolinme, tir
degistirme, fesih, menkul kiymet cikarilmasi ve ©Onemli esas soOzlesme
degisikligi gibi islemlerde, genel kurul kararina red oyu verip tutanaga
gecirten veya yonetim kurulunun bu ve benzeri konulardaki kararlarina yazili
olarak itiraz eden pay sahipleri; hakim tesebbiisten, zararlarinin tazminini
veya paylarinin varsa en az borsa degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa
veya borsa degeri hakkaniyete uygun diismiyorsa, gercek degerle veya genel
kabul goren bir yonteme gore belirlenecek bir degerle satin alinmasini
mahkemeden isteyebilirler. Deger belirlenirken mahkeme kararina en yakin
tarihteki veriler esas alinir. Tazminat veya paylarin satin alinmasini istem
davasi, genel kurul kararinin verildigi veya yonetim kurulu kararinin ilan
edildigi tarihten baslayarak iki yilda zamanasimina ugrar.

dizenlemesine yer verilmistir.

Buna gore; hakimiyet halinde bagl sirket pay sahipleri, ticaret mahkemesi
hakiminden, 6ncesinde yazili olarak yonetim kurulu kararina itiraz etmek sartiyla

paylarinin satin alinmasina karar verilmesini talep edebilecektir.

3.2.2.2.3.2. Birlesme Halinde Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki veya
Cikarilmasi

TTK’'nun 141/1. maddesine gore; birlesmeye katilan sirketler, birlesme
sOzlesmesinde, ortaklara, devralan sirkette, pay ve ortaklik haklarinin iktisabi ile
iktisap olunacak sirket paylarinin gercek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi
arasinda secim yapma hakki taniyabilirler.

Buna gore, birlesme halinde ortakhgin pay sahibinin kendi menfaatlerine, devralan

sirkette pay iktisap etmek uygun dismezse, pay sahibi paylarinin gercek degerine

245 Bkz: 11-27.2 sayih Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklari Tebligi, 12.11.2014 T., 29173 s.,
RG.
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denk gelen ayrilma akgesini almak suretiyle ortakliktan ayrilma seklindeki yenilik

dogurucu hakkini kullanabilecektir?4®,

Ayrica ayni maddenin 2. fikrasinda; birlesmeye katilan sirketlerin birlesme
sozlesmesinde, sadece ayrilma akcesinin verilmesini 6ngorebilecegi dliizenlemesine

yer verilmistir.

3.2.2.2.3.3. Hakli Sebeple Fesih Taleplerinde Fesih Yerine Ortakliktan Cikarilma

TTK’nun 531. maddesine gore;

Hakli sebeplerin varliginda, sermayenin en az onda birini ve halka agik
sirketlerde yirmide birini temsil eden paylarin sahipleri, sirketin merkezinin
bulundugu vyerdeki asliye ticaret mahkemesinden sirketin feshine karar
verilmesini isteyebilirler. Mahkeme, fesih yerine, davaci pay sahiplerine,
paylarinin karar tarihine en yakin tarihteki gercek degerlerinin 6denip davaci
pay sahiplerinin sirketten c¢ikarilmalarina veya duruma uygun disen ve kabul
edilebilir diger bir ¢6ziime karar verebilir.

diizenlemesine yer verilmistir.

Bu baglamda, davaci pay sahipleri sirketin feshine karar verilmesini talep etseler bile
ticaret mahkemesi hakiminin, pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmalarina karar

verebilme yetkisi kanun tarafindan hiikiim altina alinmustir.

3.2.2.2.4. Payin Devrinin Resmi izne Baglanmasi

3.2.2.2.4.1. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun iznine Tabi Olan Haller

SerPK tebligleri dogrultusunda, kayith sermaye sistemi, yonetim kurulunun alacagi
karar sonrasinda, TTK'da dizenlenen sermayenin artirilmasi hikiimlerine bagli
olmaksizin cikarilabilecek pay senedi azami tutarini gosteren ve ticaret siciline tescil

edilmis sermaye bicimini ifade etmektedir?*’.

246 SEVI, Payin Devri, s. 120.

247 ERIS, Ticari isletme ve Sirketler, s. 2395.
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SerPK'nun 4. maddesinin 1. fikrasina gore; sermaye piyasasi araglarinin halka arz
edilebilmesi veya borsada islem gorebilmesi icin izahname hazirlanmasi ve
hazirlanan bu izahnamenin Kurulca onaylanmasi zorunludur. Buna goére halka arz
yolu ile pay senetlerinin satisi yoluna gidilebilmesi i¢in Sermaye Piyasasi Kuruluna

basvurularak izin istenmesi gerekmektedir?48,

SerPK'nun 7/1. maddesine gore, izahname onaylandiktan sonra Kurulca belirlenecek
esaslar cercevesinde yayimlanir, ayrica ticaret siciline tescil ve Tirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi'nde ilan edilmez. Ancak, izahnamenin nerede yayimlandigi hususu ticaret

siciline tescil ve TTSG’nde ilan edilir.

2499 s. SerPK doneminde ise, izahname metninin tescil ve ilan edilmesi
gerekmekteydi?*®. Buna gore, sermaye piyasasi araglarinin ihrac¢ ve halka arzinda izin
sistemi degil kamuyu aydinlatma sisteminin benimsenmesinin bir uzantisi olarak

yeni Kanunla birlikte salt izahnamenin yayimlanmasi yeterli gérilmustir2*°.

3.2.2.2.4.2. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun iznine Tabi Olan
Haller

5411 s. Bankacilik Kanunu’nun 18/1. maddesi dogrultusunda, bir kisinin, bir bankada
dogrudan veya dolayli pay sahipligi yoluyla sermayenin ylizde onunu ve daha
fazlasini temsil eden paylari edinmesi veya bir ortaga ait dogrudan veya dolayh
paylarin sermayenin ylizde on, ylizde yirmi, ylizde otuzli¢ veya yuzde ellisini asmasi
sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait paylarin, bu oranlarin altina diismesi

sonucunu veren pay devirleri Kurulun iznine tabidir.

Buna goére, mevduat bankasi, katilim bankasi veya kalkinma ve yatirrm bankasi

olarak tesekkill etmis anonim ortakliklarin paylarinin devri, kanuni diizenlemede

248 CEVIK, s. 908.
289 CEVIK, s. 908.

20 MEMIS / TURAN, s. 37.
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zikredilen sartlari tasimasi halinde BDDK’nin izni ile birlikte muimkin hale

gelecektir?®?,

3.2.2.2.4.3. Rekabet Kurulu'nun iznine Tabi Olan Haller

4054 s. RKHK’nun 7/1. maddesine gore; bir ya da birden fazla tesebbulsiin hakim
durum yaratmaya veya hakim durumlarini daha da gli¢lendirmeye yoénelik olarak,
Ulkenin bitlni yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki
rekabetin 6nemli dlclide azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya
herhangi bir tesebblsiin ya da kisinin diger bir tesebbisiin malvarligini yahut
ortaklk paylarinin timind veya bir kismini ya da kendisine yonetimde hak sahibi
olma vyetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak Uzere,

devralmasi hukuka aykiri ve yasaktir diizenlemesine yer verilmistir.

Ayni maddenin 2. fikrasina goére, hangi tir birlesme ve devralmalarin hukuki
gecerlilik kazanabilmesi icin Kurula bildirilerek izin alinmasi gerektigini Kurulun,

cikaracagi tebliglerle ilan edecegi hiikiim altina ahinmistir.

Buna gore Kurul tarafindan cikarilmis olan Rekabet Kurulundan izin Alinmasi
Gereken Birlesme Ve Devralmalar Hakkinda Teblig’in?>? 7. maddesinde iki ayri hal
dizenlenmis olup bu diizenlemelerle bir ciro limiti getirilmistir. Buna goére; islem
taraflarinin Tirkiye cirolari toplaminin yiiz milyon TL'yi ve islem taraflarindan en az
ikisinin Turkiye cirolarinin ayri ayri otuz milyon TL'yi veya devralma islemlerinde
devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem taraflarindan en az
birinin Turkiye cirosunun otuz milyon TL'yi ve diger islem taraflarindan en az birinin
diinya cirosunun bes yiliz milyon TL'yi asmasi halinde s6z konusu islemin hukuki
gecerlilik kazanabilmesi icin Kuruldan izin alinmasi zorunludur diizenlemesine yer

verilmistir.

251 SEVI, Payin Devri, s. 133.

252 07.10.2010 tarihinde RG’de yayimlanan 2010/4 numarali teblig.
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Zira ortakliklar arasindaki butlin birlesme ve devralmalar rekabet ortamini ihlal
edecek nitelikte degildir. Hangi birlesme ve devralmalarin izne tabi olacagl bu

sebeple teblig hiikkiimleri kapsaminda belirlenmektedir?>3.

3.2.2.2.4.4. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu'nun Onayina Tabi Olan Haller

4628 s. Elektrik Piyasasi Kanunu’nun 8/b. maddesi geregi, piyasada faaliyet gosteren
tizel kisilerin ortaklik yapilarinda herhangi bir nedenle yiizde on veya daha fazla,
halka acik sirketlerde ise ylizde bes veya daha fazla bir sermaye payi degisimi veya
bu tizel kisilerin birlesmeleri veya herhangi bir tlzel kisinin konsolidasyon,
kontroliin degismesi, satis, devir veya diger dizenlemeler ile tizel kisilik yapisinin
degisiklige ugramasi ya da bir tlizel kisinin sahibi oldugu Uretim, iletim veya dagitim
tesislerinin dnemli bir kisminda herhangi bir satis, devir veya diger bir diizenleme
sonucu degisiklik olmasi durumunda, Kurul onayi alinmasi gereklidir. Maddenin
devaminda Kurul onayi alinmasina dair usul ve esaslarin yonetmelikle belirlenecegi

hiikmine yer verilmistir.

Maddenin lafzinda bahsedilen Bakanlik, tanimlar baglikli 1. maddesine gore; Enerji

ve Tabi Kaynaklar Bakanligi’ni ifade etmektedir.

3.2.2.2.4.5. Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurulu’nun Goriisiiniin Alinmasi Gereken
Haller
5809 s. Elektrik Haberlesme Kanunu’nun Rekabetin Saglanmasi bashkh 7/2.

maddesine gore;

Rekabet Kurulu, elektronik haberlesme sektoriine iliskin olarak yapacagi
inceleme ve tetkiklerde, birlesme ve devralmalara iliskin olarak verecegi
kararlar da dahil olmak lizere elektronik haberlesme sektoriine iliskin olarak
verecegi tim kararlarda, 6ncelikle Kurumun goérisini ve Kurumun yapmis
oldugu diizenleyici islemleri dikkate alir.

diizenlemesine yer verilmistir.

253 SEVI, Payin Devri, s. 138-139.
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Buna gore, elektronik haberlesme sektoriine dahil olan ortakliklarda, birlesme ve
devralmalarin rekabeti ihlal etmesi durumunda, Rekabet Kurulu’nun inceleme
yapabilmesi icin 6ncelikle Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurulu’nun iznini almasi

gerekmektedir.

3.2.2.2.4.6. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunu’nun Ozel Yetkisi

5411 s. Bankacilik Kanunu’nun 107. maddesine gore; TMSF, hisselerinin ¢ogunlugu
veya tamami kendisine intikal eden bankanin hisselerini, bu Kanunun 7 ve 8.
maddelerindeki hitkimlere istinaden Kuruldan?>* izin alinmak kaydiyla ve Fon Kurulu
tarafindan belirlenecek usul ve esaslar dahilinde Uglinci kisilere devretmeye,

yetkilidir.

Bu madde hikimlerine goére yapilan devir islemlerinde alacakli ve borglularin
rizasinin aranmayacagl kanuni dizenleme ile hilkim altina alinarak TMSF’'na payin

devrine iliskin 6zel bir yetki verilmistir.

3.2.2.2.4.7. Hazine Miistesarligi'nin iznine Tabi Olan Haller

Bu hallerden ilki 4362 s. Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun
13. maddesinde diizenlenmis olup buna goére; bir gercek veya tizel kisinin, sirketin
sermayesinin dogrudan veya dolayh olarak ylzde on veya fazlasini temsil eden
paylari edinmesi ile bir ortaga ait paylarin sirket sermayesinin ylizde onunu, ylzde
yirmisini, ylzde otuzliciini ya da ylzde ellisini asmasi sonucunu doguran hisse
edinimleri ile bir ortaga ait paylarin s6z konusu oranlarin altina diismesi sonucunu

doguran hisse devirleri Bakanligin iznine tabidir.

Yasal diizenlemede yer verilen s6z konusu Bakanlik, ayni Kanununun Tanimlar

bashkli 2/1-a. maddesine gore; hazine mistesarliginin bagh oldugu Bakanliktir.

llgili Kanun kapsaminda Bakanligin iznine tabi olan anonim ortakliklar bireysel

emeklilik ortakhklari olup Kanunun 8. maddesine gore, bu ortakliklar; bu Kanuna

254 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu.
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gore kurulan ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gdstermek lGizere bu Kanun ile

ihdas edilen emeklilik bransinda ruhsat almis sirket olarak ifade edilmistir?>>.

5684 s. Sigortacilik Kanunu’nun 9. maddesinde ise; dogrudan veya dolayh olarak bir
sigorta veya reaslirans sirketinin sermayesinin ylizde onunu, yizde yirmisini, ylizde
otuzliclini veya yuzde ellisini bulacak ya da asacak sekildeki hisse edinimleri ile bir
ortaga ait hisselerin s6z konusu oranlari bulmasi veya bu oranlarin altina dismesi
sonucunu doguran hisse devirlerinin Hazine Mistesarliginin iznine tabi oldugu
dizenlenmistir. Ayni zamanda sirketin denetim ve yonetimine etkili olabilecek
sekilde yonetim kurullarina lGye belirleme imtiyazini veren hisse devri de oransal
sinirlamalara bakilmaksizin Mistesarligin iznine tabidir. Bu hikimlere aykiri olarak

izin alinmaksizin yapilan hisse devirleri pay defterine kaydedilmeyecektir.

3.2.2.2.4.8. Sirketler Toplulugu Kapsaminda Bildirim Yiikiimlilugii

TTK’nun 198. maddesine gore; bir tesebbisiin, bir sermaye sirketinin sermayesinin,
dogrudan veya dolayli olarak, ylizde besini, onunu, yirmisini, yirmibesini, otuzii¢ind,
ellisini, altmisyedisini veya ylzde ylzini temsil eden miktarda paylarina sahip
oldugu veya paylari bu ylzdelerin altina distlgu takdirde; tesebbisiin, durumu s6z
konusu islemlerin tamamlanmasini izleyen on giin iginde, sermaye sirketine ve TTK
ile diger kanunlarda gosterilen yetkili makamlara bildirecegi hikiim altina alinmistir.
Ayni fikranin devaminda paylarin belirtilen oranlarda kazanilmasi veya elden
¢ikarilmasinin, yilhk faaliyet ve denetleme raporlarinda ayri bir baslik altinda
aciklanip sermaye sirketinin internet sitesinde ilan edilecegi diizenlemesine yer

verilmistir.

TTK’da sirketler topluluguna iliskin var olan bu diizenleme payin devrinin izne tabi
olmasi anlamina gelmemektedir. Zira maddede anilan durumlarda sadece ilgili

tesebbiise bildirim yikimlGlagiu ongoralmdistar.

Paylarin vyizdelerinin hesaplanmasinda 196. maddenin uygulanacag fikranin

devaminda dizenlenmis olup tesebbiisiin ve sermaye sirketinin yonetim kurulu

255 SEVI, Payin Devri, s. 148.
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Uyeleriyle yoneticilerinin de, kendilerinin, eslerinin, velayetleri altindaki gocuklarinin
ve bunlarin, sermayelerinin en az yulzde yirmisine sahip bulunduklari ticaret
sirketlerinin o sermaye sirketindeki paylari ile ilgili olarak bildirimde bulunacaklari ile
bildirimlerin yazili sekilde yapilip, ticaret siciline tescil ve ilan olunacagl ifade

edilmistir.

Bildirim ile tescil ve ilan yUikimlilGginin yerine getiriimemesinin hukuki sonucu bu

sire boyunca ilgili paylara ait oy hakki dahil olmak Uzere diger haklarin donacak

olmasidir.
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DORDUNCU BOLUM
PAYIN DEVRI

Paylarin devredilmesine iliskin hikimler ihdas edilirken Gzerinde durulmasi ve
koruma agisindan birinden birine oncelik verilmesi gereken (¢ temel deger vardir.
Bunlar; pay sahibinin korunmasi, sermaye piyasasinin korunmasi ve yabancilagmayi

dnleme saikleridir2°®.

Anonim ortakhk paylari kural olarak serbestce devredilebilir. Asil amag¢ paylarin
devredilmesi ve kolaylikla tedaviil etmesini saglamak olmakla bu dogrultuda
paylarin senede baglanmasi ve hamiline yazili senet ¢ikarilabilmesine Kanun Koyucu

da imkan tanimistir?®’,

Anonim ortaklikta, ortakliktan ¢ikma muessesesi diizenlenmedigi icin pay sahibinin
elindeki tek imkan piyasa degeri dogrultusunda payini serbestce satabilmektir.
Ayrica payin devrini engelleyen hikimler sermaye piyasasi bakimindan da olumsuz
sonuclar dogurmaktadir. Ancak tim bunlarin yaninda anonim sirketteki istikrari

saglamak adina yabancilasmayi 6nlemek de 6nem tasimaktadir?®8.

Anonim ortaklik payinin devri asagida da ayrintili olarak incelenecegi lzere; pay
sahipliginden dogan tim haklarin bitin olarak payin yeni malikine devredilmesi

anlamina gelir?*°.

2% KARAYALCIN, Yasar, Isvicre Borglar Kanununda Anonim Sirketler Hukuku Alaninda
Yapilan Degisiklikler, BATIDER, 1993, C. 17, S. 1, s. 15-16 (Kisaltma: KARAYALCIN, Anonim
Sirketler Hukuku).

257 BAHTIYAR, Mehmet, Anonim Ortaklikta Paylarin Uciincii Kisilere Satilmasi Durumunda
Diger Ortaklara Onalim Hakki Taniyan Anasézlesme Hiikiimleri ve Etkileri, BATIDER, 2001, C.
21, s. 96 (Kisaltma: BAHTIYAR, Anasézlesme Hikiimleri).

258 KARAYALCIN, Anonim Sirketler Hukuku, s. 15-16.

29 GOKSOY, s. 47.
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4.1. Senede Baglanmamis Ciplak Payin Devri

Paylar senede baglanmamis olsa bile, senede baglanana kadar gecen dénemde
varliklarini siirdirmeye devam etmektedirler. Bunun anlami, senede baglanmamis
payin da tipki senede baglanmis paylar gibi her turli hukuki isleme konu teskil

edebilmeleridir.

TTK'da senede baglanmamis payin devrine iliskin bir diizenlemeye yer verilmemistir.
TTK 490. madde 1. fikra uyarinca dolayli olarak senede baglanmamis nama yazili
paylarin kanunda veya esas sozlesmede aksi ©6ngoérilmedik¢e herhangi bir
sinirlandirmaya bagl olmaksizin devredilebilecegini sdylemek muimkindir, zira
maddenin kenar bashgl nama vyazili paylarin ve pay senetlerinin devrinde ilke

seklinde ihdas edilmistir?6°,

Bununla birlikte, her ne kadar maddenin kenar baslig nama yazili paylarin ve pay
senetlerinin devrinde ilke seklinde ihdas edilmis ise de ufak degisiklikler disinda ilgili
maddenin Onceki Kanunun tekrari olmasi ve maddenin yer aldigi boliimde genel
olarak pay senetlerinin anlatilmasi nedeniyle bu maddenin salt nama yazili pay
senetlerinin devrine iliskin oldugu ve nama yazili paylari hikim altina almadigi

seklinde gorusler de ileri siiriilmektedir?®?,

Maddenin kenar basligi 6nemlidir, cinki TTK 1534/1. maddesi geregi TTK'da kenar

basliklari metne dahil olarak ihdas edilmistir.

Bu sebeple ilgili maddenin birinci fikrasinin nama yazil paylari da kapsayacak sekilde

okunmasi gerektigi soylenebilir.

Yargitay bir kararinda;

Payin devredilebilirligi ilkesi uyarinca, ¢iplak payin da senede baglanmis
paylar gibi serbestce devredilebilecegi hususunda goris birligi mevcuttur.

260 pyLASLI, Sirketler Hukuku, C. 11, s. 1385.

261 NARBAY, Pay, s. 207.
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Ancak payin serbestce devredilebilirligine getirilen kanuni ve iradi
sinirlamalar kuskusuz ¢iplak pay icin de gegerlidir. Ciplak payin devri genel
hikimler dogrultusunda yapilir. Uygulanacak hikimler payin bedelinin
tamamen 6denmis olup olmadigl hususuna gore degisir. Bedelinin tamami
odenmis ciplak payin devri genel hikiim niteligindeki alacagin temliki
hikimlerine gore gergeklesir. Alacagin temliki tasarrufi bir islem oldugu igin,
bununla ciplak pay devralana gecer. Sekil olarak bedeli tam 6denmis ciplak
payin devri, payin devredildigini iceren yazili bir temlik beyaninin devralana
verilmesi ile s6z konusu olur.

seklinde goérus bildirmistir262,

Bu dogrultuda senede baglanmamis paylar da her tirli satim s6zlesmesine konu
olabilir, bu paylar tzerinde alim, énalim, geri alim haklari kurulabilir, payin senede

baglanmamis olmasi, pay sahipliginden dogan haklarin devrine engel degildir263.

Payin devrinde kanuni sinirlama senede baglanmamis paylar igin de gegerli olup
buna gore; bedeli tamamen 6édenmemis nama yazili paylar, ancak sirketin onayi ile
devrolunabilir. Ancak pay bedelinin tamamen 6denmesi durumunda devir icin

sirketin onayina gerek yoktur.

Ayrica senede baglanmamis payin, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal
rejimi hidktimleri veya cebri icra yoluyla devri halinde kanuni sinirlama gegerli

olmayacaktir.

Ciplak hamiline ve nama yazili paylar alacagin devri hiikiimlerine tabidir?64. Bunun
sonucu olarak devre iliskin sartlari Tirk Borglar Kanunu hiikimlerine gore
belirlemek mimkin olacaktir. Alacagin devri hiikiimlerini diizenleyen TBK 183. vd.

hiikiimlerine gore devrin gecerliligi yazili sekilde yapilmis olmasina baghdir.

262 yarg. 11. HD, T: 03.11.2014, E: 2014/6567, K: 2014/16638 (UYAP Bilgi Bankasi).

263 BAHTIYAR, Anasdzlesme Hikiimleri s. 83; GOKSOY, s. 51; AKIN, Nama Yazili Hisseler, s.
33.

264 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 91-92; POROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 406;
GOKSOQY, s. 51; TEKINALP, Yeni Baglam Sistemi, s. 2.
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Senede baglanmamis payin alacagin temliki hikiimlerine goére devredilmesi
durumunda, paylari devralan kisi, sirketten pay defterine kaydedilmeyi talep
ederken ayni zamanda hisse devrine iliskin sdzlesmenin varligini da ispat etmek

durumundadir?®.

Buna gore senede baglanmamis nama yazil payin devrinde yazili bir devir beyaninin
yaninda eger bedeli tamamen 6denmemisse devrin anonim ortaklik tarafindan

onanmasi da gerekmektedir?6®,

Devre konu olan payin bedelinin hi¢ édenmemis veya kismen 6denmis olmasi
durumunda, payi devralan kisi paydan kaynakli olan borcu yiklenmis olacaktir ve bu

devir islemi borcun nakli hiikiimlerine gére gerceklesecektir?®’.

Bu dogrultuda TBK 195 vd. maddelerine gore borglu pay sahibi ile borcu lstlenecek
kisi arasinda yapilacak bir s6zlesme dogrultusunda borcun Ustlenilmesi mimkindur.
Ayrica borcun Ustlenilmesi halinde alacaklinin da rizasi aranmaktadir. Bu rizayi pay

bedelinin alacaklisi olan anonim ortakhgin vermesi gerekmektedir?%8,

4.2, Hisse Senedine Bagl Payin Devri

4.2.1. Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Devri

Anonim sirketlerde nama yazili pay senetlerinin devri yasaklanabilmesine ragmen,
hamiline yazili pay senetlerinin devrinin yasaklanmasi miumkin degildir?®®. Zira

payin veya pay senedinin serbestce devredilme kural, senede baglanmamis ciplak

25 yargitay da pay defterine kaydedilmeyi talep eden kisinin, payin senede baglanmamasi
durumunda ispat agisindan hisse devri sdzlesmesini ibraz etmesi gerektigini, aksi durumun
iyiniyet kurallariyla bagdasmayacagini ifade etmistir. Bkz: 11. HD, T: 17.03.2016, E:
2016/2256, K: 2016/3000 (UYAP Bilgi Bankasi).

266 YZEL, Baglam, s. 39.

267 POROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 406.

268 GOKSOY, s. 51; NARBAY, Pay, s. 209.

269 ERIS, Ticari isletme ve Sirketler, s. 2938.
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paylar, nama yazili ilmihaberlerin yani sira hamiline yazili senetler igin de gegerlidir.

Hamiline yazili pay senetlerinde baglam hikiimleri gecerli olmaz?°.

Clnkd baglam hiikimleri sadece c¢iplak paylar ve nama yazili pay senetleri igin
ongorilebilir. Anonim sirketin esas sdzlesmesinde buna iliskin diizenleme yapilsa
bile s6z konusu diizenleme gegersiz olacaktir. Hamiline yazili pay ve pay senedi
sahipleri bu paylari ya da pay senetlerini devrederken neredeyse kazanilmis bir

mutlak hakki haizdirler?’,

Bu nedenle, kanuni sinirlamaya iliskin TTK 491. maddesinin kiyas yoluyla, bedeli
tamamen 6denmemis ¢iplak hamiline yazili paylara uygulanabilecegini séylemek
muimkin degildir. Zira bu paylarin devrinin anonim ortaklik tarafindan takip edilmesi

imkan dahilinde degildir?’2.

Hamiline yazili senetlerin serbestce devredilebilmesinin bir sonucu olarak, anonim
sirketler ¢ogu kez bu pay senetlerinin sahiplerini bilmezler ve takip etmeleri de fiilen

mumkiin degildir?’3.

4.2.1.1. Kayden izlenmeyen Paylarda Devir

4.2.1.1.1. Senet Zilyetliginin Devri

Hamiline yazili pay senetlerinin devrinin sirket ve Uglincu kisiler hakkinda hiikim
ifade edebilmesi 489. maddeye gore ancak zilyetligin gecirilmesi ile mimkin

olacaktir.

270 pyLASLI, Sirketler Hukuku, C. 11, s. 1611.

271 PULASLI, Pay Senetleri, s. 123; YILDIZ, Siikrii, Bagh Nama Yazili Paylarin TTK m. 418 f.4’de
Yazili Sebeplerle Kazanilmasinda Yonetim Kurulu Uyeleri ile Pay Sahiplerine Taninan Gergek
Degerden Satin Alma Hakki, s. 503 (KISALTMA: YILDIZ, Gergek Deger); KARASU, Emredici
Hikimler, s. 132-133; TEKINALP, Yeni Baglam Sistemi, s. 5.

272 pksi goriis icin bkz: TEKINALP, Yeni Baglam Sistemi, s. 2.

273 ERIS, Ticari isletme ve Sirketler, s. 2522.
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6762 s. TTK'nun 415. maddesine gore ise hamiline yazili hisse senetlerinin devri,
menkul mallarda oldugu gibi senedin teslimi ile mimkiin olmaktadir. Buna gore;
teslim ile miulkiyet hakki intikal edecek ve devir lglinct kisiler bakimindan sonug

doguracaktir?’4,

Her iki dizenleme birlikte degerlendirildiginde Kanun Koyucunun 6762 s. TTK'dan
farkl olarak ‘teslim’ kelimesi yerine Zilyetligin gegirilmesi’ kavramini kullandigi fark
edilmekle birlikte Kanunun gerekgesinde degisiklige yonelik herhangi bir agiklama

yapilmadigi gorilmektedir?’>,

Bu baglamda esya hukuku kurallari cercevesinde teslim ve zilyetligin devri
kavramlari Gzerinde ayri ayri durmakta fayda vardir. Zira 6762 s. TTK doneminde
teslim ibaresini kullanan Kanun Koyucunun yeni Kanunun lafzina baktigimizda

zilyetligin gegirilmesi ibaresini kullandigini gormek mimkindur.

Zilyetligin devri yollari, fiilen teslimin yaninda, kisa elden teslim, hilkmen teslim ya
da zilyetligin havalesidir. Milga Kanun doneminde; doktrinde ve yargi kararlarinda
kiymetli evrakin devrini dizenleyen 559/1. maddesinde yer alan zilyetligin devri
kavraminin, fiili teslim disinda kisa elden teslim ya da hiikmen teslim ile zilyetligin

havalesi yollarini kapsayip kapsamadigi tartisma konusu olmustur?’6,

Yeni Kanun doneminde hamiline yazili hisse senetlerinin devri icin zilyetligin
gecirilmesi ibaresinin tercih edilmesi ile birlikte dnceki karsit goriisler dogrultusunda
burada da cogunluk goriise gore; zilyetligin gecirilmesi yolunun diger devir yollarini

da kapsadigini soyleyebiliriz.

274 BIRKAS, s. 133.
275 KENDIGELEN, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 396-397; NARBAY, Pay, s. 215.

276 GOKSOY, s. 47.
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4.2.1.1.2. Miilkiyeti Gegirme iradesi
TTK'nun 647/1. maddesine gore, kiymetli evrakin devri icin zilyetligin mulkiyet

kurulmasi amaciyla devredilmis olmasi sarttir.

Buna gore, devreden ve devralan arasinda yapilan bitin devirlerde kural olarak
miilkiyeti gecirmek amacinin var oldugu kabul edilir. Bu hususun aksinin iddia eden

tarafca ispat edilmesi gerekmektedir?”’.

4.2.1.1.3. Devredenin Miilkiyeti Devretmeye Yetkili Olmasi
Hamiline yazili pay senetlerinin devrinde kural olarak milkiyeti devredenin senet

Uzerinde tasarruf yetkisine sahip olmasi gerekmektedir.

TMK 990. maddesine gore; “Zilyet, iradesi disinda elinden ¢ikmis olsa bile, ... hamile
yazili senetleri iyiniyetle edinmis olan kimseye karsi tasinir davasi agamaz.’

diizenlemesine yer verilmistir.

Buna gore; diger menkul mallardan farkli olarak, malikinin rizasi disinda elinden
¢itkmis olmasi halinde dahi hamiline yazili hisse senedini devralan kisinin iyiniyetli

olmasi durumunda senedin miilkiyeti iktisap edilebilecektir.

Bu baglamda iyiniyet; devralan kisinin senedin gergek malikini bilmemesi ve
bilebilecek durumda olmamasidir. Boyle bir durumda Kanun Koyucu hamiline yazili

pay senedini sahibi disinda bir kimseden devralan kisinin iyiniyetini korumaktadir.

4.2.1.2. Kayden izlenen Paylarda Devir

Hamiline yazili pay senetlerinin devirlerinde tedaviil kolayhgi bulundugu icin bu
paylar kayden izlense bile, prosediirde 6zellik arz eden bir durum bulunmamaktadir.
Zira fiziki olarak senet basili olmadigi icin, zilyetligin devri islemi yerine elektronik

ortamda pay el degistirmektedir.

277 SEVI, Payin Devri, s. 167.
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Buna gore, MKK tarafindan kayit tutulmakta olup bu kayitlar Kurul tarafindan

anonim ortakliga bildirilmektedir.

4.2.2. Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri

4.2.2.1. Kayden izlenmeyen Paylarda Devir

Nama yazili pay senetlerinin devri ciro ve senedin teslimi yolu ile olur?’®. Bununla
birlikte asagida detayl olarak incelenecegi gibi senedi devralan kisinin anonim
ortakhga karsi pay sahipligi sifatini kazanabilmesi igin sirket tarafindan pay defterine

kayit isleminin de gercgeklestirilmesi gerekmektedir.

4.2.2.1.1. Ciro ve Zilyetligin Devri
Nama yazili pay senetlerinin hukuki islemle devri TTK 490. maddesi 2. fikrasina gore

ciro ve zilyetligin devri ile yapilir.

Maddenin lafzina bakildigi zaman hukuki islemle devre iliskin diizenleme yapilmis
olup kanuni devir hallerinde ciro ve zilyetligin devri islemlerinin gerekli olmadigi

aciktir.

6762 s. TTK’nun 416. maddesine gore ise nama yazili hisse senetlerinin devri, ciro
edilmis senedin devralana teslimi ile olur. Bununla birlikte, bu devrin sirkete karsi
hiikim ifade edebilmesi icin devir isleminin pay defterine kaydedilmesi
gerekmektedir. Burada devir beyannamesinin, senedin lizerine veya ayri bir kagida

yazilarak tanzim edilmesi mimkindiir?’°.

Yukarida deginildigi gibi Kanun Koyucu ‘teslim’ kavrami yerine Zilyetligin gegirilmesi’
kavramini kullanmis olup burada o©nceki aciklamalara atifta bulunmayi yeterli

goériyoruz?®,

278 ANSAY, Tatbikat, s. 531; GOKSQY, s. 49.
279 BIRKAS, s. 133.

280 Bkz: 5. 82-83.
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Nama yazil pay senedinin devrinin ciro ile yapilmasi nedeniyle, bu senedin nama

kelimesini icermesine ragmen kanunen emre yazil bir senet oldugu aciktir?8:,

4.2.2.1.1.1. Senedin Ciro Edilmesi

Nama yazili hisse senetleri senedin teslimi ve ciro yolu ile devredilebilmektedir. Bu
senetler, kiymetli evrak olup ayrica kanunen emre yazili olduklari igin salt zilyetligin
devri yoluyla devri miimkun degildir. Bu niteliklerinin geregi olarak, devir islemi ciro

ile gerceklesmektedir?®?,

Bu kapsamda ciro kavramina iliskin tartismalar cironun salt bir temlik beyani mi
oldugu yoksa cironun emre yazili senetlerdeki gibi teknik anlamda ciro olup
olmadigina iliskindir. Bu dogrultuda, cironun, senedin arkasina veya alonj lzerine
yazilmasi gereken bir temlik beyani olarak anlasiimasi gerektigi savunuldugu gibi,
nama vyazii hisse senetlerinin devrinin tam veya beyaz ciro yoluyla

gerceklestirilebilecegini savunanlar da olmustur?®,

Bilindigi gibi ciro; temlik, tahsil ve rehin cirosu olarak ¢ sekilde yapilmaktadir.
Buradaki temlik cirosunun temlik, teshis ve teminat olmak Uzere (¢ fonksiyonu
bulunmaktadir. Yargitay konuya iliskin olarak, cironun temlik beyani olarak

anlasilmasi gerektigi ydniinde goris sergilemistir?84,

Bununla birlikte nama yazili hisse senetleri diger emre yazili senetler gibi beyaz ciro
yoluyla da devredilebilir. Bu kabul nama yazili pay senedinin ayni zamanda emre
yazili senet oldugunun kabuliniin bir geregidir. Buna gore, beyaz ciro

doldurulmadikca, bu senetler hamiline yazili senetler gibi, yani sadece zilyetligin

281 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 92.

282 pULASLI, Pay Senetleri, s. 14.

283 pULASLI, Pay Senetleri, s. 15; TOREMIS, Hatice Ebru, Tirk Ticaret Kanunu Tasarisi ve
Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Nama Yazili Paylarin Borsa’da Devri, Ankara 2008,

s. 2.

284 Detayl bilgi icin bkz: PULASLI, Pay Senetleri, s. 21 vd.
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devri suretiyle el degistirebilirler?®>. Bununla birlikte 6gretide azinlik bir goéris
tarafindan nama yazili pay senetlerinin beyaz ciro ile devrinin mimkin olmadigini

savunan yazarlar da vardir.

4.2.2.1.1.2. Zilyetligin Devri
Nama yazili pay senetleri, ciro islemine ek olarak, 6762 s. TTK 416/2. maddesine
gore, ‘senedin teslimi’; 6102 s. TTK 490/2. maddesine gore ise, Zilyetligin devri’ ile

beraber devralana geger.

Bu kapsamda teslim de zilyetligin devri yollarindan birisi olup 6762 s. TTK'da
‘senedin teslimi’ ifadesine yer verilmesi, teslimsiz devir yollarinin bu senetler igin

gecerli olmadigi sonucunu dogurmaz?8e,

Buna iliskin ayrintili bilgi icin, hamiline yazili pay senetlerinin devir prosedirinde
Senet Zilyetliginin Devri bashgl altinda yaptigimiz aciklamalara atifta bulunmayi

yeterli gériyoruz?®’.

4.2.2.1.1.3. Senedi Devralana Karsi ileri Siiriilebilecek Defiler
Senedin devredilmesi sonrasi anonim ortakhgin bazi durumlarda devralan kisiye
karsi ileri slirebilecegi defiler mevcuttur. Bu defilerin ileri sirilmesi tedavil

givenligi acisindan énem tagimaktadir?88,

Devir sirasinda irade sakatliklarinin olmasi, temsil iliskisinin s6z konusu oldugu

hallerde islemin hak sahibini baglamamasi ve gecerli bir iradenin olusumuna engel

285 OCAL, Akar, Anonim Sirketlerle ilgili Federal Mahkeme Kararlari, (1973-1974) C. 7, s. 490;
PULASLI, Pay Senetleri, s. 19.

286 TOREMIS, s. 4.
287 Bkz: s. 82 vd.

288 SEVI, Payin Devri, s. 201.
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olan tim sair sebepler nedeniyle borclunun sorumlu tutulamayacagl hallerde

gecersizlik defileri ileri stirilebilecektir?®?,

Senet metninden anlasilan defiler ise; senede konulan kayitlar, ciro zincirinin kopuk
olmasi, sekil sartlarinin hi¢ veya birkaginin mevcut olmamasi gibi senedin tim

hamillerine karsi ileri strtlebilen defilerdir?®.

Sahsi defiler ise; TTK 825/2. maddesi geregi, senedi iktisap eden hamilin, bilerek

borglu yani ortakhigin zararina hareket etmesi halinde ileri strilebilmektedir?!.

4.2.2.2. Kayden izlenen Paylarda Devir
Nama yazili kaydi anonim sirket paylari senede baglanmadiklari igin bunlarin kaydi
sistem disinda ciro ve zilyetligin gecirilmesi yoluyla devri mimkin degildir. Zira

Uzerine ciro yapilacak bir senet fiziki olarak bulunmamaktadir?®2.

4.2.2.3. Kayden izlenmeyen ve Kayden izlenen Nama Yazili Pay Senetlerinin
Alacagin Temliki Yolu ile Devri

Nama yazili pay senetlerinin, alacagin temliki yolu ile devrinin mimkiin olup
olmadigi hususu doktrinde tartismali olup bu senetlerin kanunen emre vyazil
olduklarini disiinen vyazarlar, cesitli sebeplerle senedin fiilen devredenin elinde
bulunmamasi halinde ayri bir kagit Uzerine ‘emre degildir’ kaydi dusirilmek
suretiyle ciro yerine temlik beyaninin yapilabilecegini savunmaktayken; birtakim
yazarlar da nama yazili pay senetlerinin ister emre yazili ister nama yazil olarak
kabul edilmesi seklindeki her iki halde de ayri bir temlikname yolu ile devirlerinin

mumkiin olmadigini ileri sirmektedirler?®3,

289 SEVI, Payin Devri, s. 201-202.
290 SEVi, Payin Devri, s. 203.

21 SEVi, Payin Devri, s. 205.

292 (JNAL, s. 323.

293 SEVI, Payin Devri, s. 207.
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Kanun koyucu her ne kadar TTK 490/2. maddesinde, nama yazili pay senetlerinin
devrinde ilke olarak ciroyu tercih etmis ise de bu diizenlemenin alacagin temliki yolu
ile gerceklesecek devirleri engelleme amaci tasimadigini maddenin gerekgesine

bakarak séylemek mumkindir?®4,

Ayrica yukarida nama yazili pay senetlerinin devrinde acgiklandigl gibi, kayden
izlenen paylarin borsa disinda ciro ve zilyetligin devri yoluyla devredilmesi mimkin
olmadigindan nama yazil kaydi anonim sirket paylari, kaydi sistem disinda sadece
alacagin temliki hiikimleri ¢ercevesinde, yazili temlik beyani ve zilyetligin gegirilmesi

yoluyla devredilebilir®®>.

4.2.2.4. Pay Defterine Kayit Edilmesi
TTK 499/1. maddesine gore; sirket, senede baglanmamis pay ve nama yazili pay
senedi sahipleriyle, intifa hakki sahiplerini, ad, soyad, unvan ve adresleriyle, pay

defterine?®® kaydeder.

Kanuni dizenlemeden de anlasilacagi gibi pay defteri, tim pay sahiplerinin ad,
soyad, unvan ve adresleri ile paylarin kimlerin elinde oldugunu, paylara iliskin borg
ve yukiamliliuklerin tamamen veya kismen ifa edilip edilmedigini, Gyelik haklarinin
kimler tarafindan kullanilacaginin yazildigi ticari bir defter olup anonim ortaklik
tarafindan bu defterin tutulmasi zorunludur?®”. TTK'nun 375. maddesinin 1. fikrasina
gore, pay defterinin tutulmasi yonetim kurulunun devredilemez gérev ve yetkileri

arasindadir.

2% Ayrintili bilgi icin bkz: SEVI, Payin Devri, s. 206 vd.

25 UNAL, s. 324.

%6 pay defteri sirketin muhasebesiyle ilgili olan defterlerden degildir. Muhasebeyle ilgili
olan defterler ise bilindigi (izere yevmiye, defteri kebir ve envanterdir. Ayrintil bilgi icin bkz:
AKDAG GUNEY, s. 109.

297 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 164; KAYA, Bilgi Alma, s. 299; PULASLI, Pay Senetleri,

s. 41; NARBAY, Safak, Anonim Ortaklikta Pay Defteri, Ankara 2003, s. 38-39 (Kisaltma:
NARBAY, Pay Defteri).
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Eger bir anonim sirkette pay defteri tutulmuyorsa doktrinde Tekinalp, her pay

sahibinin defterin tutulmasi icin dava acgabilecegini sdyler?®8,
6762 s. TTK'da pay defteri ve pay sahipleri defteri olmak (zere iki farkli kavrama yer
verilmis olmasina ragmen 6102 s. TTK’da salt pay defterine iliskin diizenlemeye yer

verilmistir.

Ayrica, 6762 s. TTK'da sadece nama yazili pay senedi sahiplerinin pay defterine
kaydedilecegi hiikiim altina alinmisken 6102 s. TTK'da eskisinden farkli olarak nama
yazili pay senedi sahiplerinin yani sira senede baglanmamis pay sahipleri ve intifa

hakki sahiplerinin de pay defterine kaydedilecegi acik¢ca diizenlenmistir?®°,

Nama yazili pay senetlerinde, pay sahipligi hakkinin ortakhga karsi ileri strilebilmesi

senet malikinin pay defterinde pay sahibi olarak gériinmesi sartina baghdir3°°,

Ancak payi devralan kisinin pay defterine kayit edilmedigi donemde dahi paya malik
sifatiyla sahip oldugu kabul edilmelidir. Bu dénemde payl devralan kisi sadece

paydan dogan haklarini sirkete karsi kullanmaktan yoksundur.

Pay defterine kayit igin dncelikle payl devralan kisinin anonim ortakliga karsi yazili
bir basvuruda bulunmasi gerekmektedir. Basvurunun yazili olarak yapilmasi ispat

acisindan énem tasimaktadir3oZ,

Bu dogrultuda Kanunda basvurunun hangi zamanda yapilacagl konusunda silireye
iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir. Bununla birlikte anonim sirket tarafindan

basvurunun reddedilmesi durumunda yeniden basvuru yapilmasi da miimkindir32,

2% TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 164.

299 NARBAY, Pay, s. 243.

300y|DIZ, Pay Alma Hakki, s. 175.

301 AKIN, Nama Yazili Hisseler, s. 181-182; NARBAY, Pay Defteri, s. 252.

302 AKIN, Nama Yazil Hisseler, s. 182.
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Hamiline yazili pay senedi sahiplerinin, pay defterine kaydedilmeleri gerekli olmayip
yalnizca TTK 415/3. maddesi geregi, genel kurula katilabilmek igin, toplanti
glintinden en geg bir glin dnce bu senetlere zilyet olduklarini ispatlayarak giris karti

almalari gerekmektedir.

4.2.2.4.1. Kural
Pay defterine kayitlar paylarin asli iktisabinda resen, bunun disinda ise talep lzerine

yapilir. Bu kayitlar bildirici niteliktedir3°3,

TTK 499/2 ve 3. maddesine gore; payin usuliine uygun olarak devredildigi veya
Uzerinde intifa hakki kuruldugu ispat edilmedigi slrece, devralan ve intifa hakki

sahibi pay defterine yazilamaz ve sirket, kaydin yapildigini pay senedine isaret eder.

Maddenin 2. fikrasinda ©ngoriilen hikmiin, senede baglanmamis nama vyazili

paylara iliskin oldugunu soyleyebiliriz.

Payin senede baglanmasi durumunda, ciro edilmis senedin ibrazi ispat bakimindan

gerekli ve yeterli olacaktir3%4,

Kayden izlenen paylarda, payin devrinin MKK kayitlarina yansimasina ragmen, ana
sozlesmede nama yazili paylarin devrini kisitlayan hikimler bulundugu takdirde,

ortaklik yonetim kurulunun devri pay defterine kaydetmemesi miimkiin olacaktir3°>,

4.2.2.4.2. Kaydin Hukuki Niteligi

Anonim sirketin kanuni baglam hallerinde pay defterine kayittan kagcinma imkanini

kullanabilmesi icin esas s6zlesmede diizenleme yapilmasina gerek yoktur3°®,

303 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 164.

304 vargitay’in ispat vasitasinin, ancak davacinin cirosunu ihtiva eden hisse senedi
olabilecegine iliskin karari icin bkz: 11. HD, T: 24.11.2015, E: 2015/5458, K: 2015/12446
(UYAP Bilgi Bankasi).

395 MANAVGAT, s. 183.

306 UZEL, Baglam, s. 184
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TTK 499/4. maddesine gore; sirketle iliskilerde, sadece pay defterinde kayith

bulunan kimse pay sahibi olarak kabul edilir.

Pay defterine kayit, senetlerin devrinin sirkete karsi ileri strilebilmesi icin gerekli
islemlerden birisi olmakla, devir pay defterine islenmedik¢e bu tasarruf anonim

sirkete karsi ileri stirilemez ve payi devralan kisi sirket ortagi sifatini kazanamaz3®’.

Eger pay defterine kaydin kurucu niteligi haiz oldugu kabul edilirse, payi devralan
kisi kayit yapilana kadar pay sahipliginden dogan haklarini kullanamaz. Ancak kaydin
aciklayici bir niteligi oldugu kanaatine varilirsa bu durumda payin deuvri ile birlikte

pay sahipliginden dogan haklarin kazanilmasi s6z konusu olacaktir38,

Her ne kadar payin devri, pay defterine kaydedilmedikce sirkete karsi ileri
suriilemese de bu durum pay defterine kaydin kurucu bir niteligi haiz oldugu
anlamini tasimaz. Genel goruse gore, deftere kayit aciklayici bir nitelige sahiptir3.
Zira pay defterine kayit, pay sahipligi sifatinin kazanilmasinda degil, anonim

ortakliga karsi ileri siiriilmesinde dnem arz etmektedir3,

Son olarak, TTK 499/5. maddesinde, MKK tarafindan kayden takibi yapilan nama
yazili paylara iliskin Sermaye Piyasasi Kanunu hikimleri ile ilgili diger diizenlemeler

sakh tutulmustur.

307 ERDEM, Nama Yazili Hisse Senetleri, s. 99; YILDIZ, Pay Alma Hakki, s. 175; Yargitay'in
yerlesmis uygulamasina gore de, nama yazili pay senetlerinin devri icin temlik beyani veya
senedin arkasinda tam bir cironun yapilmasi ayrica senet Uzerindeki zilyetligin devri ve
teslimi gerekli ve yeterli kabul edilmektedir. Pay defterine kaydin ise, devrin sirkete karsi
hikim ifade edebilmesi icin gerekli oldugu yonindeki karari igin bkz: 11. HD, T: 22.11.2016,
E: 2016/870, K: 2016/9035 (UYAP Bilgi Bankasi).

308 SEVI, Payin Devri, s. 215.
309 ERDEM, Nama Yazil Hisse Senetleri, s. 100.

310 ERDEM, Nama Yazili Hisse Senetleri, s. 100; GOKSOY, s. 49; SEVi, Payin Devri, s. 215-216.
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4.2.2.4.3. Red Halinde Basvurulacak Yol

Pay defterine kayit icin anonim sirkete karsi basvuru yapan kimsenin basvurusunun
reddedilmesi halinde devreden ve devralanin ortakliga karsi eda davasi ikame etme
hakki bulunmaktadir. Ayrica bir zarar dogmussa tazminat davasi acilabilir3!2,

Bu davada, devredenin de hasim olmasi gerektigine iliskin Yargitay;

Dava, pay devir s6zlesmesinin ticaret siciline tescili istemine iliskindir.

...0ysa, davaci tarafindan payin devri iddia edildigine gore, payl devralan
dava disi A. ipek’in isbu davada hasim olmasi gerektigi kuskusuzdur. Bu
durumda mahkemece, davaciya payini devrettigi dava disi A. ipek’e yonelik
dava agilmasi icin sire verilmek, acgildiginda isbu dava ile birlestiriimek ve
sonucuna gore bir karar verilmek gerekirken, yazili gerekgelerle karar
verilmesi de kabul sekli bakimindan dogru goriilmemis ve davaci vekilinin
temyiz itirazlarinin  kabullyle, yerel mahkeme kararinin bozulmasi
gerekmistir.

seklinde karar vermistir3'2,

Pay defterine kaydin yapilmasi yoniinde mahkemenin verecegi karar, yonetim
kurulu karari yerine gecer. S6z konusu bu dava anonim ortaklhiga karsi, ortakhigin

merkezinin bulundugu yerde acihr3!3,

4.2.2.4.4. Kanuna veya Esas Sozlesmeye Aykiri Kayit Halinde Basvurulabilecek
Hukuk Yolu

Kendisine pay defterine kayit icin bildirim yapilan anonim ortakligin, kanuni
dizenlemeler ve esas sozlesmede mevcut bulunan hikimler cercevesinde bu
basvuruyu inceleme yikimlGliglt bulunmaktadir. Nitekim pay defterine yapilan
kaydin kanuna ve esas sozlesmede yer verilen kayitlara aykiri olmamasi

gerekmektedir.

311 SEVI, Payin Devri, s. 217; TEKINALP, Yeni Baglam Sistemi, s. 56.
312 ERJS, Ticari isletme ve Sirketler, s. 2447 (Bkz: 11. HD, 23.12.2004 - E. 3271/K. 12744).

313 SEVI, Payin Devri, s. 217.
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Bu dogrultuda, ortaklik tarafindan pay defterine yapilan bir kaydin bu nitelikleri haiz
olmamasi ya da bunlara aykiri olmasi halinde kaydin silinmesi talebini iceren bir eda
davasi niteliginde olan kaydin terkini davasi agmak mimkiindur. Bu davanin anonim

ortakligin bulundugu yerde ikame edilmesi gerekmektedir3!4,

4.2.2.4.5. Kaydin Silinmesi
TTK 500. maddesine gore; sirket, iktisap edenin yanlis beyani sonucu pay defterine
yapilan kaydi, ilgililerin goruslerini alarak silebilir ve s6z konusu kisilere, silinmeye

iliskin yazili bilgi derhal verilir dlizenlemesine yer verilmistir.

Eski Kanun doneminde olmayan bu yeni diizenleme ile esas s6zlesmede diizenleme
yapilmasina gerek olmaksizin anonim ortakliga talep lzerine paylar kendi ad ve
hesabina aldigini beyan eden devralanin yanhs beyanda bulunmasi durumunda yani
devralanin aslinda bu pay veya paylari baskasinin ad ve hesabina almasi halinde
ilgililerin goruslerinin alinmasinin ardindan ortaklik tarafindan pay defterine yapilan

bu kayit silinebilecektir3*>.

S6z konusu bu diizenleme anonim ortakliga getirilmis yeni bir imkan olup paylarin
borsaya kote edilmis olup olmamasindan bagimsiz olarak her iki halde de sirketin
talebi Uzerine, herhangi bir mahkeme kararina gerek olmaksizin, devralan kisinin

1316

paylari kendi adina ve hesabina iktisap ettigini beyan etme yukimlalugis*® ile ilgili

olarak yanhs beyanda bulunulmasi durumunda kullanilabilecektir3'’.

314 SEVI, Payin Devri, s. 217-218.

315 SEVI, Payin Devri, s. 218.

316 Alman Ticaret Kanunu'yla paralel olarak kayit sahibine itiraz hakki taninmasi ve bu
dogrultuda kayit silme isleminin yapilmasinin menfaatler dengesine daha uygun olacagina

iliskin goris icin bkz: NARBAY, Pay, s. 251.

317 KENDIGELEN, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 410; NARBAY, Pay, s. 245.
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Maddenin lafzina baktigimiz zaman, anonim ortaklik tarafindan ilgili kisilere
yapilacak bildirimin yazili ve derhal vyapilmasi gerektigine vurgu yapildig

gorilmektedir.

Maddenin gerekcesinde ise dlizenlemenin amaci;

isv. BK m. 686a'dan alinan bu hiikiim, iktisap edenin yanlis beyanina dayanan
kayitlari, yonetim kurulunun bir mahkeme kararina gerek olmaksizin
silebilmesi konusunda ona yetki vermekte, bdylece sirketge paysahibi olarak
taninmamasi gereken kisinin sirketce taninan bir paysahibi olarak,
paysahipligine bagli bitin haklari kullanip, olanaklardan yararlanmasina
engel olabilmektedir. Sirketin silme kararini ilgilileri dinleyerek vermesi,
silebilmenin sartidir. Béylece ilgili paysahibi durumdan hem haberdar olacak
hem de savunma olanagina kavusacaktir. Silinmenin bildirilmesi de, ikinci bir
glivencedir. Kaydi silinen paysahibinin mahkemeye basvurma hakkinin varlig
sUphesizdir.

seklinde ifade edilmistir.

4.2.3. Bagli Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri

Yeni TTK ile nama yazili paylarin devrinde genel olarak; devredilme sartlari agiklikla
ve yeniden diizenlenmis olup esas soOzlesmeyle devredilme sartlarinin
agirlastirlamamasi diizenlemesi getirilerek borsaya kote edilen ve edilmeyen
paylarda red sebeplerinin ayri ayri belirlenmesi zorunlulugu ile Merkezi Kayit
Kurulusu’na yer verilerek bildirme yikimua 6ngoérilmis ve haklarin intikali farkh bir

sistemle yeniden ihdas edilmistir3!8.

TTK 490'a gore; kanunda veya esas sozlesmede aksi ongoriilmedikce nama yazili
paylar, herhangi bir sinirlamaya tabi olmadan devredilebilirler. Burada ge¢en nama
yazili paylar ifadesini nama yazili pay senetlerini kapsayacak sekilde okumak

gerekir3®,

318 AYTAC, Sermaye Piyasasina Etkileri, s. 126-127.

319 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 150.
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Buna gore anonim ortaklikta asil olan daha dnce de ifade edildigi gibi, payin ve pay

sahipliginin devredilebilir olmasidir32°,

Anonimlik kavraminin manasina paralel sekilde; esasen bir anonim ortaklikta pay

sahiplerinin kim oldugu dnem tasimamaktadir3??,

Bununla birlikte bazi anonim ortakliklarda, anonimlik kismen veya tamamen gegerli
olmayabilir. Bu tip anonim ortakliklarda genel yaklagsimin aksine pay sahibinin kimligi

ve hangi sifati haiz oldugu muhimdir.

Ornegin, bir anonim ortaklikta tiim pay sahiplerinin siit ve siit Griinleri ile ilgilenen

ya da mobilyacilik alaninda uzman kisilerden olusmasi arzulanabilir.

Bu gibi durumlarda payin devri, pay sahiplerini anonim ortaklik ve pay sahipleri

bakimindan beklenmedik sakincalarla karsi karsiya birakabilir3?2,

Bu agiklamalar 1s1ginda, anonim ortakliklarda bu arzuyu fiiliyata dontstirmek igin

baglam hikimlerine basvuruldugunu goéririz.

Buna gore, anonim ortakliklar hukukunda devrin sinirlandiriilmasina ve devri
sinirlandiran sebebe baglam, devirleri sinirlandirilan nama yazili paylara ise bagli

nama yazili paylar denir323,

Baska bir ifade ile anonim ortakhgin esas s6zlesmesinde nama yazili pay senedinin

devrinin ortakhgin iznine baglanmasi ya da devrin tamamen yasaklanmasi

320 pOROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 590.
321 ERDEM, Nama Yazili Hisse Senetleri, s. 101; ONSUN, s. 24.
322 pOROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 590.

323 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 150.
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durumunda esas sozlesme ile ihdas edilen ana sozlesmesel baglamin mevcut

oldugunu soyleyebiliriz.

Burada baglam hikimleri ile koruma altina alinan sirketin esas sermayesi degil;
ortakhgin faaliyeti, gelecegi ve mevcut yapisi olup bu nedenle s6z konusu payin

karsiliginin 6denmis ya da 6denmemis olmasinin bir dnemi yoktur3?4,

Bir anonim ortakliktaki nama yazili hisse senetlerinin devri igin baglamin
ongorulmesinin amaci, genis anlamda, pay devirlerinin sirket bakimindan gozetim
altinda tutularak devrin pay defterine islenmesi sirasinda ortakhgin iradesinin ve pay

sahiplerinin menfaatlerinin korunmasidir32>,

Anonim sirketler ¢cok farkli saiklerle paylarin devrinde bu goézetim yiukimlGlGgini
uygulamak isteyebilirler. Bu saikler; sirketin i¢ ve dis yabancilasmasini engellemek,

mevcut pay sahipligi yapisini korumak gibi nedenlerden olusmaktadir3?.

4.2.3.1. Bagh Nama Yazili Pay Senetlerinin Devrinin Hiikiim ve Kosullari
Baglam sadece anonim ortaklik bakimindan sonu¢ dogurucu nitelikte olup senedin

kiymetli evrak hukuku bakimindan niteligini etkilememektedir3?’.

Buna gore bagl nama yazili pay senedi kiymetli evrak hukuku agisindan nama yazili
hisse senedi ve dolayli olarak kanunen emre yazili kiymetli evrak niteligi tasimaya

devam etmektedir328.

324 PULASLI, Pay Senetleri, s.123.

325 ERDEM, Nama Yazil Hisse Senetleri, s. 98.

326 ERDEM, Nama Yazili Hisse Senetleri, s. 98; TEOMAN, Omer, Bagl Nama Yazili Pay
(Senedi) ve Halka Acik Anonim Ortaklik Uzerine Diisiinceler, Otuz Yil Ticaret Hukuku, Tim
Makalelerim, C. 1, 1971 — 1982, s. 50.

327 POROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 590.

328 GOKSOY, s. 154.
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Bagl nama yazili pay senetleri, emre yazili kiymetli evrak niteligine sahip olduklari
icin ciro ve zilyetligin gecirilmesi ile senetlerin milkiyeti ve bu dogrultuda pay
defterine yeni pay sahibi olarak kaydinin yapilmasini talep hakki devralana

gecmektedir3??,

Eger payl devralan kisi esas sozlesmede baglama iliskin 6ngorilen sartlari haiz
degilse anonim ortakhgin bu kisiyi pay defterine kaydetmeme hakki bulunmaktadir.
Bununla birlikte payr devralan kisi 6ngérilen baglam hiikimlerine gére anonim
ortaklikta pay sahibi olmasina engeli olmayan bir kisi ise bu durumda anonim

sirketin pay defterine yazilma talebini kabul etmesi gerekmektedir.

4.2.3.1.1. Borsaya Kote Edilmemis Baglh Nama Yazili Senetler

Borsa kotuna alinan paylarin, asagida incelenecegi gibi borsaya kote edilmis paylar
oldugu gbz onlinde bulundurularak, bu dizenlemenin mefhumu muhalifinden borsa
kotuna alinmamis olan paylarin borsaya kote edilmemis nama yazili paylar oldugu

sonucuna ulasabiliriz.

Belirtmek gerekir ki borsaya kote edilmeyen bu paylarin kot disi 6zel pazarlarda

islem gorme olanagi bulunmaktadir33°,

Nama yazili paylarin borsaya kote edilmemis olmasinin birden fazla sebebi olabilir.
Bunlar; anonim ortakhgin halka agik nitelik tasimamasi, anonim ortakhgin halka agik
olmasina ragmen borsa ticaretine dahil olmak igin basvuru yapmamasi veya anonim
ortaklik basvuru yaptigi halde gerekli sartlari tasimadig icin borsa kotuna

alinmamasidir33?,

329Y|LDIZ, Pay Alma Hakki, s. 177.
330 BOZKURT, s. 64.

BITEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 152.
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TTK 490/2. maddesine gore; hukuki islemle devir, ciro edilmis nama yazili pay
senedinin zilyetliginin devralana gecirilmesiyle yapilabilir. Borsaya kote edilmemis
bagl nama yazili pay senetleri bakimindan ise ciro ile zilyetligin devri islemlerine ek

olarak devir isleminin anonim ortaklik tarafindan onaylanmasi gerekmektedir.

Asil olan borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin serbestge devredilebilmesidir.
Ancak TTK'nun 492. maddesinin 1. fikrasina gore, sirket esas s6zlesmesinde hiikiim
varsa, bu durumda bu paylar ancak sirketin onayi dahilinde devredilebilir. Bu onay

yoénetim kurulu tarafindan verilmektedir332.

4.2.3.1.1.1. Onemli Sebepler
TTK 493. maddesinin 1. fikrasina gore; sirket, esas sozlesmede 6ngorilmis onemli

bir sebebi ileri stirerek onay istemini reddedebilir.

Onemli sebep kavrami 6nceki diizenlemelerle karsilastirildiginda yeni Kanunla
birlikte getirilmis bir ifade olup bunun yerine hakli sebep ibaresinin kullaniimasi
gerektigini ya da boyle bir ibarenin kanun metnine hi¢ alinmamasi gerektigini
dusunen yazarlar da vardir®33, Terminolojik olarak bakildigr zaman dilin zenginligi
acisindan neredeyse es anlamlara gelebilecek sekilde Kanun metninin kaleme

alinmasi bize gore sadece tercih meselesinden ibarettir.

Bu diizenlemeye gbre pay devrinin reddini teskil eden sebep veya sebeplerin esas

sdzlesmede acikca dngorilmesi gerektigini sdyleyebiliriz334.

Eski Kanundaki diizenlemenin aksine artik anonim sirketlerde pay sahipleri ve
Uglincu kisiler payin devrine engel olan hikiimleri dnceden bilebilme imkanini haiz

olacaklardir. Zira esas soOzlesmede o©ngorilmesi durumunda sirketin sebep

332 TEKINALP, Yeni Baglam Sistemi, s. 21.

333 UZEL, Baglam, s. 233-235; MOROGLU, Erdogan, 6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunu,
Degerlendirme ve Oneriler, istanbul 2016, s. 312 vd.

334 AKIN, Nama Yazili Hisseler, s. 36-37.
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gostermeksizin devre onay vermeyi reddetme hakki ortadan kalkmis olup red

sebebinin esas s6zlesmede 6ngoérilmesi gerekmektedir33.

Buna gore, yeni diizenlemeyle birlikte 6762 s. TTK’dan farkli olarak, esas sozlesmede
basit bir hikim ongorilerek sebep dahi gosterilmeksizin sirkete, pay defterine
kayittan kaginma imkani taninmaksizin, borsaya kote edilip edilmemesine gore
sirketin, sadece sinirli bazi gerekgelerle devre onay vermekten kaginmasi esasi

getirilmistir33®,

Bu maddenin 2. fikrasina gore; pay sahipleri ¢evresinin bilesimine iliskin esas
s6zlesme hikimleri, sirketin isletme konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizlig

yoninden onayin reddini hakli gbsteriyorsa, 6nemli sebep olusturur.

Buna gore; anonim sirket, sirket esas sozlesmesine her dnemli veya hakli sebebi
degil sadece TTK 493/2. maddesinde yer alan hususlara iliskin 6nemli sebepleri

koyabilecektir33’.

Burada amaclanan pay sahipleri c¢evresinin korunmasidir. Bunu bozabilecek
devirlere yonetim kurulu onay vermeyecektir. Bunun igin bu bilesimin sirketin esas

s6zlesmesinden anlasilabilmesi gerekmektedir338,

Her hakkin kullaniimasinda oldugu gibi burada da sirketin menfaati ile payini
devretmek isteyen pay sahibinin menfaati arasinda korunmasi gereken bir denge

s6z konusu olup onayin reddinin 6l¢iili olmasi gerekmektedir33.

335 AKIN, Nama Yazili Hisseler, s. 37.

336 KENDIGELEN, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 398.
337 NARBAY, Pay, s. 222.

338 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 153.

339 AKIN, Nama Yazili Hisseler, s. 43.
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S6z konusu anonim sirket peynir Ureticisi, sigortaci, vs. olabilir. Bu husus sirket esas
s6zlesmesinde belirtilmelidir. Reddin hakli olabilmesi igin; pay sahipleri gevresinin
bilesiminin korunmasinin, anonim sirketin isletme konusunun elde edilmesi veya

ekonomik bagimsizhgi icin gerekli olmasi gerekir34°,

Belirtilmelidir ki, esas sozlesmeye konulacak baglam hikmiinde, salt Kanundaki
dizenlemeye atif yapilmak suretiyle sinirlandirma getirmek mimkiin olmayip bunun

icin ®nemli sebebin sirket tarafindan somutlastiriimasi gerekmektedir34!,

Onemli sebeplere érnek olarak; anonim ortakliga rakip olan birisinin sonradan ortak
olarak o ortakliga girememesi, sadece belli bir meslege, yoreye veya aileye mensup
olan kisilerin ortak olabilmesi, pay sahiplerinin her ne kadar anonim ortakhga ortak
olabilseler de belli bir ylizdeyi asan oranda paya sahip olamamasi, yabancilarin
istirakinin  kanunlara uygun olarak sinirlandirilabilmesi, kontrol degisikligini

engelleme gibi durumlari sayabiliriz342.

Anonim sirkete bir onay basvurusu yapildigi zaman, sirket esas so6zlesmedeki red
sebeplerini genisletecek bir yorum yapamayacagl gibi, bu sebeplere yenisini de

ekleyemez343,

4.2.3.1.1.2. Sirketin Sahip Oldugu imkanlar

Anonim sirket paylarinin kanuni veya iradi devri sonrasinda, kendisinden pay
defterine kayit talep edilen sirketin, olumlu bir cevap vermek istememesi
durumunda devre konu edilen pay veya paylari satin almak imkani

bulunmaktadir3*4,

340 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 152.

341 NARBAY, Pay, s. 223.

342 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 153-154; AKIN, Nama Yazil Hisseler, s. 66.
343 BOZKURT, s. 69.

344 AKIN, Nama Yazil Hisseler, s. 124.
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S6z konusu bu hak, TTK’nun 493. maddesinin 1 ve 4. fikralarinda ihdas edilmis olup;

1. fikrada iradi, 4. fikrada ise kanuni devirlere iliskin diizenleme getirilmistir.

Bu hakkin anonim ortaklik tarafindan kullanilabilmesi i¢in, dncelikle nama yazili pay
ihra¢ edilmesi ve bu paylarin iradi devirle birlikte kanuni veya esas sozlesmesel
baglam hiikiimlerine konu edilmesi ya da paylarin kanuni devir yollarindan herhangi

birisiyle iktisap edilmesi gerekmektedir34.

Bu diizenleme ile anonim ortakhigin yénetim kurulu Uyeleri ile pay sahipleri lehine
kanuni bir alim hakki?*¢ taninmis olup bu hakkin kullaniimasiyla birlikte baskaca bir
neden gosterilmesine gerek kalmaksizin sirkete, devrin onaylanmasi talebini

reddetme imkani getirilmistir34,

Anonim ortaklik tarafindan paylarin satin alinmasina yonelik teklifin ilgili kisiye

ulasmasi devir sdzlesmesi kurulmasina iliskin icap niteligi tasimaktadir34,

Bu kapsamda, TTK 493/1. maddesine gore; sirket, paylarini, basvurma anindaki
gercek degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri ya da lglincu kisiler hesabina almayi

Onererek, onay istemini reddedebilir diizenlemesine yer verilmistir.
Buna gore; iradi devir hallerinde sirket, esas so6zlesmede ongorilen 6nemli bir
sebebi ileri slrebilecegi gibi, payl devreden kisiye paylarini, gercek degeriyle almayi

onermek suretiyle de istemi reddedebilecektir.

Sirketin sahip oldugu bu hakka iliskin Yargitay;

35 YILDIZ, Siikrii / OZBAY, ibrahim, Bagh Nama Yazili Paylarin TTK m. 418 f. 4'de Yazili
Sebeplerle Kazanilmasinda Yonetim Kurulu Uyeleri ile Paysahiplerine Taninan Gercek
Degerden Satin Alma Hakki, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu, XXIl, 2006, s.
15.

346 Hakkin hukuki niteligine iliskin ayrintili bilgi icin bkz: YILDIZ / OZBAY, s. 13.

347 NARBAY, Pay, s. 224; BAHTIYAR, Anasdzlesme Hiikiimleri, s. 83-84.

348 UZEL, Baglam, s. 322.
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Dava, genel kurul kararinin iptali istemine iliskin olup, mahkemece, dava
konusu genel kurul toplantisinda ana sozlesmenin 8. maddesinin
degistirilerek, sirket hisse devrinin yapilmasinin zorlastirildigi, hisse sahibinin
hissesini serbestce devredebilme olanaginin kaldirildigl, bu kararin 6102
sayilll TTK'nin 490. maddesine aykiri oldugu, ayni Yasa'nin 492. maddesinde
nama yazili paylarin ancak sirket onayi ile devredebileceginin ana sézlesme
ile kararlastirabileceginin hikim altina alindig ancak dava konusu kararla
anilan maddede belirtilen onaydan ¢ok daha ileri bir sinirlama getirildigi
gerekgesiyle yazili sekilde davanin kabuliine karar verilmistir.

Ancak 6102 sayili TTK'nin “borsaya kote edilmemis nama vyazili paylar”
bashkl 493/1. maddesinde sirketin, esas sozlesmede 6ngorilmis 6nemli bir
sebebi ileri slirerek veya devredene, paylarini, basvurma anindaki gergek
degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri ya da lglncu kisiler hesabina almayi
onererek, onay istemini reddedebilecegi diizenlenmistir. Bu maddeyle
anonim sirkete, devre konu olan pay senetlerini gercek deger lzerinden
devralma 6nerisinde bulunabilme olanagl taninmasi, sirkete hakli sebepler
yaninda saglanmis, uygun gérmedigi devirlerden kurtulabilme olanagidir. Bu
suretle sirketin yabancilasmasi veya niteliklerini kaybetmesinin 6nlenmesi
amaclanmistir. Sirketin bu olanagi kullanabilmesi icin ana s6zlesmede hiikiim
bulunmasina gerek yoktur.

Bu itibarla mahkemece, iptali istenen ve ana s6zlesmeyi degistiren genel
kurul kararinin 6102 sayih  TTK'nin 493. maddesi c¢ercevesinde
degerlendirilerek olusacak sonug cercevesinde bir karar vermek gerekirken
anilan Yasa hiikmi degerlendirilmeksizin yazili gerekceyle davanin kabuliine
karar verilmesi dogru olmamis, kararin bu nedenle davali vyararina
bozulmasina karar vermek gerekmistir.

seklinde hikmetmistir34,

Nama yazili payi devralan kisinin pay defterine kaydedilmesini talep etme disinda bir
secenegi bulunmamaktadir. Anonim ortaklik ise bu talebi, esas s6zlesmede baglam
hiikiimlerinin 6ngoérilmemis olmasi ya da pay! devralan kisiye 6ngorilen 6nemli
sebebin ileri strilememesi durumunda sadece paylari gercek degeri lizerinden

almay: teklif ederek reddedebilir3>°.

349 Bkz: Yarg. 11. HD, T: 18.02.2015, E: 2014/17122, K: 2015/2152 (UYAP Bilgi Bankasi).

350 UZEL, Nama Yazih Paylar, s. 561.
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TTK 493/4. maddesine gore ise; paylar; miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki
mal rejimi hikimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmislerse, sirketin, paylari
edinen kisiye, sadece paylarini gergek degeri ile devralmayi 6nerdigi takdirde onay

vermeyi reddedebilecegi hiikiim altina alinmistir.

Buna gore; kanuni devir hallerinde anonim ortaklik payi iktisap edinen kisiye karsi

baglam hikimlerini ileri siremeyecektir.

Kanundaki diizenlemeye baktigimiz zaman iki ayri fikranin lafzinda da gercek deger
kavraminin kullanildigi gérilmekle beraber gercek deger kavrami ile ne kastedildigi

anlasilamamaktadir.

Gergek deger, sirketin karlihgl ve 6z degeri itibariyle anonim ortakligin tim degerini

yansitacak nesnel ve esas bir deger olarak tanimlanabilir3>2,

Payin gercek degeri, taraflar arasindaki degerden veya borsadaki degerden bagimsiz
olup anonim ortakligin niteligi dikkate alinmak suretiyle azinlik paylarinin
bitlninln toplami, sirketin gelecekteki gérinimi, alim teklifinin tutari g6z 6niinde

bulundurularak belirlenir3>2,

Buna gore; paylarin gercek degeri mahkeme karari ile belirlenmeyecekse kayit

talebinin yapildig1 ana gore belirlenmesi gerektigi séylenebilir3>3,

Ortaklik tarafindan onaylanmayan pay sahibi, senetlerinin kayit talebi gliniindeki

gercek degerine karsilik gelen tam bir tazminata hak kazandigini iddia edebilir3>*.

351 YZEL, Baglam, s. 318.
352 YZEL, Baglam, s. 319.
353 UZEL, Necdet, Nama Yazili Paylarin Satin Alma Teklifinde Bulunma Hakkina Konu Olmasi
Halinde Gergek Deger ve Faizin Tespiti ile Kar Payinin Mahsup Edilmesine Dair ilkeler (Karar

inceleme), iIUHF Mecmuasi, C. 71, S. 2, 2013, s. 559 (Kisaltma: UZEL, Nama Yazil Paylar).

354 UZEL, Nama Yazih Paylar, s. 560.
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Yukarida ifade edildigi gibi TTK 379 vd. maddelerindeki istisnalar diginda genel
olarak anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi miimkiin degildir. Bununla
birlikte TTK 493/1. maddesi geregi anonim ortakhgin paylari, kendi veya diger pay
sahipleri ya da Uglncil kisiler hesabina almayi 6nererek, onay istemini reddetmesi
halinde TTK 379 vd. maddelerinde diizenlenen kurallara tabi olup olmayacagi

Uzerinde durulmasinda fayda vardir.

Anonim ortakhigin TTK 493/1. maddesi geregi paylari kendi adina iktisap etmesi
imkani Kanun tarafindan getirilmis, yasal bir istisna olup bu durumda sirketin
iktisabinin TTK 379 vd. maddelerine tabi olacagini disinmek mimkiin degildir3>.

TTK 493/5-6. maddesine gore; devralan, paylarinin gercek degerinin belirlenmesini,
sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden isteyebilir; bu
halde mahkeme sirketin karar tarihine en yakin tarihteki degerini esas alir.
Devralan3®, gercek degeri 6grendigi tarihten itibaren bir ay icinde bu fiyati
reddetmezse, sirketin devralma Onerisini kabul etmis sayilir. Buna gore; eger yeni
malik sirketin devralma Onerisini kabul etmezse sirket nama yazili payin devrini

reddedebilir3>’.

Gercek degerin mahkeme tarafindan belirlenmesi halinde, tayin edilecek uzman
bilirkisiler marifetiyle, bilanco, kar-zarar hesaplari, yillik ticari raporlar, denetgi
raporlari, esyalarin sigorta degeri, vergi kayitlari, tasinmazlarin rayi¢c degerleri ve

good will de dikkate alinarak gercek deger tespiti yapilacaktir3>8,

3% Ayni goriis icin bkz: NARBAY, Pay, 5.226; TEKINALP, Yeni Baglam Sistemi, s. 48.

36 Maddenin lafzinda bu hak sadece devralana verilmis olup alim hakkinin devredene
yoneltilmesi halinde, devredenin de kiyas yoluyla ayni hakki haiz olacagina iliskin bkz:
NARBAY, Pay, s. 229.

357 KARAYALCIN, Anonim Sirketler Hukuku, s. 18.

38 YILDIZ, Gercek Deger, s. 525.
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Bunun sebebi ise, gercek deger kavraminin igeriginin belirlenmesinde ticaret hukuku

disinda, iktisadi prensipler ve muhasebe ilkelerinin de 6neminin bulunmasidir3>.

Kanun Koyucu her ne kadar gercek deger kavraminin tanimini yapmayarak bu
olgunun doktrin ve igtihatlar yoluyla gelistiriimesine imkan saglamis ise de
degerleme tarihi bakimindan mahkemenin verecegi karar tarihini esas almak

suretiyle bir sinirlandirmaya gitmistir.

Taraflarin yargilama slresinin uzun siirecek olmasi nedeniyle hakem vyoluna
gitmeleri halinde gercek degerin hangi tarihe gore belirlenecegi sorunu ortaya
cikabilir. Bu durumda kiyas yoluyla hakem tarafindan verilecek karar tarihine en

yakin tarihteki degerin esas alinacagi soylenebilir.

TTK 493/5. maddesi son climlesi geregi, degerleme giderlerini sirketin karsilayacagi
diizenlemesine yer verilmis olup bu durumda yapilacak tim giderlerin anonim

ortaklk tarafindan karsilanmasi gerekmektedir.

Anonim ortakligin elinde bulunan bir diger imkan TTK'nun 493. maddesinin 3.
fikrasinda diizenlenmis olup buna gore; devralan, paylari kendi adina ve hesabina

aldigini agikga beyan etmezse sirket, devrin pay defterine kaydini reddedebilir.

Bu hikmin amaci, sirketin yabancilasma ile karsi karsiya olup olmadiginin
anlasilabilmesi ve duruma gore payin devrini reddetme ya da payi gergek degeri ile

satin alma hakkini kullanabilmesidir3®°.

Bu durumda pay defterine kaydedilmeyi talep eden kisi, esas s6zlesmede dngorilen
baglama iliskin kosul veya kosullari yerine getirmis olsa bile gercek pay sahibi

olmamasi durumunda bu talebi sirketce reddedilecektir.

359 BOZKURT, 5.175-176.

360 KARAYALCIN, Anonim Sirketler Hukuku, s. 17.
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Bize gore sirketin bu imkani kullanabilmesi icin esas sozlesmede mutlaka TTK 493/1.
maddesi uyarinca baglama iliskin bir dizenleme getiriimesine gerek yoktur. Zira
maddenin gerekgesine baktigimiz zaman “Bu hiikiim 492 nci maddenin ‘esas
sézlesmeyle sinirlama’ yan bashdi altinda yer almasina ragmen biitiin baglh nama
yazili paylara ve esas sézlesmede éngériilmemis olsa bile uygulanir” agiklamasina

yer verilmistir36?,

Kanunda yazmasa da burada Tekinalp, bu beyanin yazili olmasi gerektigini
savunmaktadir®®2, Her ne kadar maddeleri agirlastirici sekilde yorumlamakta genel
olarak fayda gérmesek de burada Kanun metninde agik¢a seklinde vurgu yapildig

icin bu beyanin yazili olarak yapilmasi gerektiginde biz de fayda goriiyoruz.

TTK’nun 493/son maddesine gore, esas sozlesme devredilebilirlik sartlarini
agirlastiramaz diizenlemesi yapilmakla kapali tip anonim ortakliklarda, nama yazili
pay senetlerinin devrinin onaylanmama ve pay defterine kayit isteminin reddedilme
sebeplerinin belli bir standarda baglanmasi ve sinirli sayi ilkesi cergevesinde

yorumlanmasi amaglanmistir363,

4.2.3.1.1.3. Kanuni Devir Halleri
TTK’nun 493. maddesinin 4. fikrasinda diizenlenen kanuni devir halleri; miras ve
mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hikimleri ve cebri icra yoluyla iktisap

halleridir.

381 ‘Nama yazili pay senetleri serbest¢e devredilebilir ve anonim ortaklik yapilan devre
“keyfi” olarak onay vermekten kacinamaz’ genel kurali gerekcesiyle aksi goris i¢in bkz:
NARBAY, Pay, s. 225-226.

362 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 152.

353 NARBAY, Pay, s. 229.
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Bu 0Ozel kanuni gegis hallerinde, anonim sirketin, paylarin kendi ad ve hesabina
alindigina iliskin beyanda bulunulmasini talep etmesi de mimkin olmayip3®* bu

haller asagida ayri basliklar altinda incelenecektir.

4.2.3.1.1.3.1. Miras ve Mirasin Paylagimi
Miras birakan pay sahibi ile kanuni veya iradi mirasgilari arasindaki hisse gegisi,
miras hukukundaki kiilli halefiyet ilkesinin bir sonucu olarak baskaca bir isleme gerek

kalmaksizin kendiliginden gerceklesmektedir3°.

Bununla birlikte, mirasginin, kendisine pay sahibi tarafindan miras kaldigini anonim

sirkete yapmis oldugu basvuruda ispatlamasi gerekmektedir3®,

4.2.3.1.1.3.2. Esler Arasindaki Mal Rejimi Hiikiimleri

Pay sahibi olan es ile evliligi; 6lim, butlan veya bosanma sonucu sona eren ya da
evliligi devam etmekle birlikte evliligin devami sirasinda gerceklesen mal rejimi
degisiklikleri sonucunda payi, mal rejimi hikimleri dogrultusunda iktisap edecek
olan kisi arasindaki siki iliskinin bir sonucu olarak hisselerin el degistirilmesi de bir

kanuni devir hali olarak 6ngorilmustar.

4.2.3.1.1.3.3. Cebri icra Yoluyla iktisap

Anonim sirketin paylarinin, cebri icra yoluyla iktisap edilmesi de bir kanuni devir
halidir. Cebri icra yoluyla iktisabin kapsamina; rehnin paraya c¢evrilmesi, haciz
yoluyla iktisap, iflas yoluyla iktisap ve adi konkordato cercevesinde malvarliginin

kismi tasfiyesi halindeki iktisaplar da dahildir3®’.

364 UZEL, Baglam, s. 154,

365 AKIN, Nama Yazil Hisseler, s. 117-118.

366 Yargitay’in ispatin miras taksim sézlesmesi veya TMK’nun 2. maddesi ile bagdasir sekilde,
yazili taksim sozlesmesine esdeger bir belge ile yapilmasi gerektigine iliskin karari i¢in bkz:

11. HD, T: 20.12.2011, E: 2010/5905, K: 2011/17291 (UYAP Bilgi Bankasi).

367 AKIN, Nama Yazil Hisseler, s. 119.
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Cebri icra yoluyla iktisapta baglam hikimlerinin uygulanmamasinin sebebi, pay

sahiplerinden alacakli olan kisilerin menfaatini koruma saikidir3¢2.

4.2.3.1.2. Borsaya Kote Edilmis Baglh Nama Yazil Senetler
SerPK'nun 68. maddesinin 1. fikrasina gore, gerekli olan sartlari saglamasi

durumunda borsa kotuna alinan paylar, borsaya kote edilmis nama yazili paylardir.

Kanun Koyucu yeni TTK'da ‘borsaya kote edilmis’ terimini kullanmis olup 6362 s.
SerPK’nun 137/3. maddesinde ise ‘borsada islem gérme’ kavraminin tercih edildigi

gorilmekle bu ifadelerin bir karigikliga yol actigl sdylenebilir.

Doktrinde payin borsaya kote edilmesinin, bazi durumlarda borsada islem

gormesinden daha genis anlamlari kapsayabildigi savunulabilmektedir.

Zira borsaya kote edilen paylarin tamami borsada islem gérmeyebilir. Bu sebeple,
‘islem géren’ terimi, payin fiili durumunu yansitiyor olup bununla borsada fiilen

tasarrufa konu olan paylarin kastedildigi ifade edilebilir36°,

4.2.3.1.2.1. Yiizdesel Sinirlama

TTK'nun 495. maddesinin 1. fikrasina gore; sirket, borsada kote edilmis nama yazili
paylari iktisap eden bir kimseyi, pay sahibi olarak tanimayi, ancak esas s6zlesme,
iktisap edilebilecek nama yazili paylar ile ilgili olarak iktisap edenin pay sahibi olarak
taninacagl, sermayeyi esas alan ve yiizde ile ifade edilen bir iktisap Ust siniri

Ongormus ve bu Ust sinir asilmissa reddedebilir.

Bu diizenleme ile anonim ortaklhigin hakimiyetinin borsada ele gecirilmemesi icin

payin iktisabina ylizdesel sinir getirilmistir37°.

38 TASDELEN, s. 295.
369 BOZKURT, s. 65.

370 TEKINALP, Yeni Baglam Sistemi, s. 17.
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Esas soOzlesmelerde; gergek ve tizel kisiler igin birbirinden farkli ylzdeler
kullanilabilir, ortakhklar topluluguna dahil gercek ve tizel kisilerin iktisaplari tek
iktisap olarak kabul edilebilir, yabancilarin istirakini kanunlara uygun olarak

sinirlamak icin nama yazili paylarin iktisabini sinirlayan hitkimler diizenlenebilir3’!,

Ayrica 2. fikraya gore ise; sirket istemde bulunmasina ragmen, devralan, paylari
kendi ad ve hesabina aldigini acikca beyan etmezse, sirket, paylarin pay defterine
kaydini reddedebilir. Bu husus yukarida deginildigi gibi borsaya kote edilmemis

nama yazil paylar igin de diizenlenmistir.

Bunun ileri strilebilmesi i¢in esas s0zlesmede diizenlenmis olmasina gerek yoktur
zira bu sebep Kanundan dogmakta ve emredici nitelik tasimaktadir®’2. Burada da

amag yabancilasmayi 6nlemek ve anonim sirkette istikrari saglamaktir.

SerPK 137/3. maddesine gore; halka acgik ortakhklarin borsada gerceklestirilen
islemler neticesinde satin alinan paylarinin pay defterine kaydedilmesinden imtina
edilemez dizenlemesi getirilmis olup bu hikim neticesinde borsada yapilan devir
islemi sonrasi devralinan paylarin pay defterine kaydindan kaginilmasi mimkin

olmayacaktir.

SerPK’na getirilen bu duzenleme ile TTK 495/1. maddesinde 6ngorilen yiizdesel
sinir uygulanamaz hale getirilmistir3’3. Bir baska deyisle, SerPK’ndaki hikium ile
borsaya kote edilmis paylarda, ylizdesel sinir nedeniyle ortakligin pay defterine

kayittan kacinma imkani bertaraf edilmistir.

371 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 158.
372 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 157.

373 MEMIS / TURAN, s. 139.
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Bununla birlikte asagida haklarin gegisi basligi altinda ayrintili olarak deginilecegi gibi
TTK 497/2 maddesi geregi, devralanin, sirket tarafindan taninincaya kadar genel

kurula katilma, oy hakki ve buna bagl haklari kullanmasi miimk{in olmayacaktir.

TTK’nun 497/1/son climlesine gore; borsaya kote nama yazili paylarin borsa disinda
iktisap edilmeleri halinde, s6z konusu haklar, pay sahipligi sifatinin sirket tarafindan

taninmasi igin, devralanin sirkete basvuruda bulunmasiyla devralana geger.

Buna gore; borsaya kote edilmis olan bir payin borsa disinda devredilmesi borsada
yapilan devrin sonuclarini dogurmayacaktir ve bu paylarda iktisap (st sinin
baglami3’% uygulanmayacaktir. Zira burada payin devredilmesi alacagin temliki
hikiimlerine gore yazil bir devir beyani sonucu salt anonim ortakligin devre onay

vermesi sonucu mumkuin olacaktir.

Payin borsaya kote edilmis olmasi nedeniyle ortada kiymetli evrak niteliginde bir

belge mevcut olmayacagi icin ciro isleminin yapilmasi da diisiiniilemez37>.

4.2.3.1.2.2. Merkezi Kayit Kurulusu’nun Rolii

ilk defa 4487 s. Kanunla, 2499 s. SerPK’na eklenen 10/A maddesi ile Merkezi Kayit
Kurulusu hayata gecirilmis olup buna gére bu Kurul, sermaye piyasasi araglarini ve
bunlara iliskin haklari kayden izlemekte olup elektronik ortamda ihraggilar, araci

kuruluslar ve hak sahiplerine iliskin bilgileri kayit altina almaktadir37®.

6362 s. SerPK’nun 13/3. maddesine gore; kaydi sermaye piyasasi araglarina iliskin
haklar, MKK tarafindan izlenir ve kayitlar, MKK tarafindan olusturulan elektronik

ortamda, bu kurulusun lyelerince tutulur.

374 NARBAY, Pay, s. 233.
375 UZEL, Baglam, s. 46.
376 TEKINALP, Unal, Nama Yazih Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit Kurulusunun

Kayitlarinin Etkisi ve Niteligi, Prof. Dr. Tahir Caga'nin Anisina Armagan, istanbul 2000, s. 538;
ATALAY / OKUTAN NILSSSON, s. 420.
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Eger borsaya kote edilmis paylar borsada devredilmisse, TTK'nun 496. maddesine
gore; Merkezi Kayit Kurulusu, SerPK’nun diizenlemelerine uygun olarak devredenin
kimligini ve satilan paylarin sayisini sirkete bildirir3”” veya sirketin bu bilgilere teknik

erisimini saglar.

Kanuni dlzenleme dogrultusunda borsaya kote edilmis tim paylarin devrinin

Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan anonim ortakliga bildiriimesi gerekmektedir.

Bu hiilkmiin 06ngoriilme amaci, pay defterinin mevcut durumu yansitmasini

saglamaktir3’8,

S6z konusu bu bildirim yukimliligl sadece borsaya kote edilmis nama yazil

paylarin borsa icinde devredilmesi halinde mevcuttur3’®.

MKK'da kayit yapilirken, devrin usuliine uygun yapildigini gésteren tim belgeler
istenilir ve gerekli kontroller yapilir. Borsa islemleri, emirlerin alinmasi, borsaya
intikali ve takas kurallari cercevesinde izlenerek, kayit gerceklestirilecektir.
Kaydilestirilmis aracglarda senet s6z konusu olmayacagi i¢in, devirlerin temliknameye
dayanmasi ve Takasbank'in takas asamasinda satici araci kurulustan temlikname
almasi gerekecektir. Borsa ve MKK disinda genel hiikimlere gore gerceklestirilen
devirler MKK'ya bildirildiginde, MKK'nin devrin usuliine uygun olarak yapildigini
gosteren belgeleri talep etmesi ve olumlu sonuca ulastigi takdirde kaydi
gerceklestirmesi gerekir. Aksi halde MKK yetkilileri, sorumlu olacaktir. Ortakhgin,
kaydi paylarin devirlerini pay defterine islerken, MKK kayitlarinin yani sira ayrica

temlikname istemesine ve incelemesine gerek yoktur380,

377 Bu bildirimin ‘derhal’ yapilmasi gerektigi yoniindeki goris icin bkz: NARBAY, Pay, s. 250.
378 NARBAY, Pay, s. 235.
379 UZEL, Baglam, s. 41.

380 MANAVGAT, s. 186.
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Anonim ortaklik, siphe halinde, devre esas belgelerin ibrazini da isteyebilir. Bu
yetki, MKK kayitlarinin agiklayici nitelikte olmasi ve aksinin her zaman

ispatlanabilmesi olgusuyla paraleldir38?,

2499 s. SerPK’daki paralel diizenlemesi Gegici 6. madde olan 6362 s. SerPK'nun
13/4. maddesine gore, kaydilestirilmesine karar verilen sermaye piyasasi araglarinin
Kurulca belirlenen esaslar gergevesinde teslimi zorunludur. Teslim edilen sermaye
piyasasi araglari kendiliginden hiikimsiiz hale gelir. Teslim edilmeyen sermaye
piyasasi araglari ise kaydilestirilme kararindan sonra borsada islem géremez ve araci

kurumlarca bu sermaye piyasasi araclarinin alim satimina aracilik edilemez.

S6z konusu bu fikranin son climlesine gore ‘ve katiilma belgelerinin geri alimi
yapilamaz’ ibaresi miulkiyet hakkinin 6ziine dokundugu gerekgesiyle Anayasa

Mahkemesi tarafindan kaldiriimistir382,

Yargitay buna iliskin vermis oldugu bir kararinda;

Dava, davacinin murisine ait hisse senedinin buglinkii degerinin ve ge¢mise
donik kar paylarinin tespiti ile senet degerinin tahsili istemine iliskindir.

6362 saylli  Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 13/4 maddesinde
"Kaydilestirilmesine karar verilen sermaye piyasasi araglarinin Kurulca
belirlenen esaslar cercevesinde teslimi zorunludur. Teslim edilen sermaye
piyasas! araglari kendiliginden hikiimsiiz hale gelir. Teslim edilmeyen
sermaye piyasasl araglari ise kaydilestirilme kararindan sonra borsada islem
goremez, aracl kurumlarca bu sermaye piyasas! araglarinin alim satimina
aracilik edilemez ve katilma belgelerinin geri alimi yapilamaz. Kayden
izlenmeye basladigi tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim edilmeyen
sermaye piyasasi araclari YTM'ye intikal eder. Bunlarin Gzerindeki sinirli ayni
haklar kendiliginden sona ermis sayilir. Bunlar YTM'nin hesabina
gecmesinden itibaren U¢ ay icinde satiir." hikmi getirilmistir. Yerel
mahkemece, aciklanan yasa hiikmiine gore davanin reddine karar verilmisse
de, karar tarihinden sonra 12.11.2015 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
Anayasa Mahkemesi'nin 22.10.2015 giun ve 2015/29-95 sayili karari ile

381 MANAVGAT, 5.186.

382 Bkz: AYM’nin 22/10/2015 T, 2015/29 E, 2015/95 K sayili karari.
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hikme dayanak alinan 6362 sayili SPK 13/4 maddesinin d6rdiinci, besinci ve
altinci cimleleri iptal edilmis olup, iptal karari miiktesep haklari ihlal
etmemek kaydiyla derdest davalara da uygulanacagindan kararin davaci
lehine bozulmasi gerekmistir.

seklinde hikim kurmustur383,

Pay sahibinin hak kaybina ugramasina iliskin bu dizenleme; ortaklik haklari pay
senetlerine baglanmamis ortaklar ile pay senedine baglanmis ortaklar arasinda,
ortaklik haklari pay senetleriyle temsil edilenler aleyhine dengenin bozulmasina yol
acabilecek bir diizenleme olup iptal edilmesi esitlik ilkesi bakimindan da isabetli bir

karar olmustur38?,

Kaydi bir payin MKK disinda birden fazla devri yapilmis ve her bir devir MKK'ya
bildirimde bulunmaksizin ortaklik pay defterine islenmisse, ortaklik pay defterindeki
kayitlar, kaydi talep edilen devir islemiyle silsile olarak uyumluysa, MKK'da bir kayit
tesis edilinceye kadar bu gibi devirler, ortaklik pay defterindeki bilgilere dayanilarak
TTK 417/2 maddesi cercevesinde incelenecek ve sonuclandirilacaktir. Buna karsilik
birden fazla temlik yapilmis ve aradaki devirler ortakliga bildiriimemisse, dogrudan
ortaliga yapilan son basvuruda, ortakligin MKK kayitlarina basvurmasi zorunluluk
halini alacaktir. Fiziki senet c¢ikarilmadigi igin ciro silsilesini izleme olanagi
bulunmadigindan, birden fazla temligin var olup olmadigi da MKK kayitlarina

basvurularak tespit edilebilecektir3®>.

Kanunun 13/5. maddesinde; kayden izlenen sermaye piyasasi araglari tzerindeki
haklarin Gglnct kisilere karsi ileri sirilebilmesinde, MKK’ya yapilan bildirim

tarihinin esas alinacagi hikiim altina alinmistir.

383 Bkz: 11. HD, T: 05.10.2017, E: 2016/2381, K: 2017/5106 (UYAP Bilgi Bankas).
384 KUBILAY, s. 824.

38 MANAVGAT, s. 187.
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SerPK’'nun 13/6. maddesine goére; paylarin devrinin, 6102 s. Kanunun ilgili
hikimleri cercevesinde ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin
basvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde izlenen kayitlarin esas alinacagi

diizenlemesine yer verilmistir.

Bu dizenleme dogrultusunda anonim ortaklik s6z konusu bu kayitlardan yola

cikarak pay sahipligi yapisi hakkinda bilgi sahibi olabilecektir32®,

Bildirim  yUkimlGliglinin ihlali  halinde Kanunda herhangi bir yaptirim
Ongorilmemis olup tiim sorumlu kisilere bu kapsamda Merkezi Kayit Kurulusu'na

basvurabilmek mimkinddr.

4.2.3.1.2.3. Kanuni Devir Halleri

TTK 495/3. maddesi geregi, bu paylarin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki
mal rejimi hikimleri veya cebri icra yoluyla iktisap edilmeleri hallerinde, devralanin
pay sahibi sifatini almasi sirket tarafindan reddedilemez. Burada borsaya kote
edilmemis nama yazil paylarda oldugu gibi anonim sirkete paylari gercek degeriyle
almayi 6nererek pay defterine kaydi reddetme yetkisi verilmemistir. Bunun sebebi
ise, halka agik anonim ortaklklarda korunmasi gerekli bir pay sahipleri gevresinin

bulunmamasidir3®’.

Buna gore, borsaya kote hisseler bakimindan, kanuni devir hallerinde baglam

hikiimleri etkisiz kalmaktadir3s,

386 UZEL, Baglam, s. 73-74.
387 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 157; NARBAY, Pay, s. 235.

388 AKIN, Nama Yazil Hisseler, s. 165.
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4.2.3.2. Bagh Nama Yazili Paylarin Devrinde Pay Sahipliginden Dogan Haklarin
Gegisi

4.2.3.2.1. Kanuni Diizenlemenin Devir Sozlesmesine Etkisi

TTK'nun 494. maddesinin 1. fikrasi uyarinca, devir icin gerekli onay verilmedigi
sirece, paylarin milkiyeti ve paylara bagh tim haklar devredende kalir hikmii ile
borsaya kote olmayan anonim ortakliklarda, ortakligin devre onay vermemesinin

sonuglari diizenlenmistir.

Bu diizenlemede ifade edilmek istenen payi devralan kisinin pay defterine
kaydedilmeyi anonim sirketten talep etmesine ragmen sirket yonetim kurulunun bu

talebi reddetmek suretiyle yerine getirmemesidir.

6762 s. Kanun doneminde, kanun metninde bdyle bir diizenlemeye yer verilmedigi
icin, anonim sirket nama yazili hisse senetlerinin devrine muvafakat vermeyi
reddederse, ortaklik haklari devredende kaldig1 halde, malvarligina bagl haklarin ise

devralana gececegi kabul edilmektedir3?°.

Buna gore, anonim sirketin devralanin pay defterine tescilini reddetmesi halinde

ortaklk haklari devredilmis sayilmamaktadir3°°,

Bu dogrultuda daha 6nce de ifade edildigi gibi doktrinde birlik teorisi ve bollinme
teorisi olarak iki farkh goris ortaya atilmistir. Tirk hukukunda etkili olan bolinme
teorisi, yukarida da ifade edildigi gibi; paya bagh malvarliksal haklarin devralana
gecmesine ragmen, yonetimle ilgili haklarin devredende kalmaya devam etmesidir.

Bu gorus dogrultusunda, anonim ortaklikta ortak olarak kalmasi istenilen payi
devreden kisi, yonetimle ilgili haklari kullanmaya devam etmekte olup salt ekonomik

haklar payi devralan kisiye gecmektedir3®.

38 OCAL, Akar, Anonim Sirketlerle ilgili Federal Mahkeme Karar Ozetleri (1956-1959),
BATIDER, C.7, 5.138 (Kisaltma: OCAL, 1956-1959).

390 OCAL, 1956-1959, s. 138.

391 AKIN, Nama Yazili Hisseler, s. 15.
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Yeni Kanunumuzla birlikte ise birlik teorisi kabul edilmis olup buna gore; ortakhgin
devralani pay defterine kayittan kaginmasi halinde devir islemi taraflar arasinda dahi

hikim ifade etmeyecek ve senedin miulkiyeti devralana gegmeyecektir.

Zira bu teori payin boélinemeyeceginden hareket etmektedir. Bu teori
dogrultusunda yonetimsel ve mali haklar seklinde bir ayrima gidilmesine de gerek
kalmamaktadir, ayrica paya bagh haklar lzerinde bir bolinme de engellenmis

olmaktadir3®2.

Bu nedenle yonetim kurulu tarafindan bagh nama yazil paylarin devrine izin
verilmedigi stirece hem milkiyet hem de paya bagh haklar devredende kalacagi igin

kural olarak onay verilmesi sarttir.

Bunun istisnasini TTK'nun 493. maddesinin 4. fikrasi olusturmaktadir. Buna gore,
paylar, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hikimleri veya cebri
icra geregi iktisap edilmislerse hem paylarin miulkiyeti hem de malvarligina iliskin
haklar derhal; genel kurula katilma haklariyla oy haklari ise ancak sirketin onayi ile

birlikte devralana gecer.

Ancak bu durumda bile yonetim kurulu paylari gercek degeri ile devralmayi 6nerdigi

takdirde onay vermeyi reddetme hakkini haizdir.

Kanun Koyucu yukarida ifade edildigi gibi kural olarak bagli nama yazili paylarin
devrinde birlik teorisini kabul etmistir. Ancak 494. maddenin 2. fikrasindaki
durumda (hukuki islem disi iktisaplarda) miulkiyet ile malvarligi haklariyla genel
kurula katilma haklariyla oy haklari arasinda fark yaratilarak birlik teorisinden sapma

yoluna gidilmistir393,

392 GOKSOY, s. 156; AKIN, Nama Yazili Hisseler, s. 14; NARBAY, Pay, s. 230.

393 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 155.
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Kanun Koyucu nama yazili paylarin devrinde birlik teorisini kabul etmesine ragmen,
kanuni devir halinde, gercek manada bir devredenin bulunmamasi ve devir isleminin
eski haline dondurilemeyecek olmasi nedenleriyle miulkiyet haklarinin derhal

gecmesine imkan tanimistir3®4,

TTK 494/3. maddesine gore, sirket, onaylamaya iliskin istemi, aldigi tarihten itibaren
en gec Ug ay icinde reddetmemisse veya ret haksizsa, onay verilmis sayilir hikmine

yer verilmisgtir.

Taninma isteminin anonim ortakliga yoneltilmesi sonrasinda ortakhgin taninma

istemini degerlendirmesi icin Kanunda tanzim edilen sire islemeye baglar3®.

Kanun Koyucu tarafindan ihdas edilen bu madde ile anonim ortakhgin, nama yazili
pay senetlerini iktisap eden kisinin, pay defterine kayit istemini sitriincemede
birakmasinin 6niline gecilmekte ve beklenilecek sire, “somut bir 6&lgii”ye

baglanmaktadir3®®.

Buna gore, 3 aylik sire sonunda, istem hakkinda bir karar verilmemesi halinde,
talepte bulunan kisinin ortakhk tarafindan pay defterine kaydedilmesi

gerekmektedir.

Borsaya kote olan nama yazili paylara iliskin ise, anonim sirkete kayit icin talepte
bulunulup da yoénetim kurulunun bu talebi degerlendirmeye aldigi ve heniiz
iradesini devralana yoneltmedigi donemde paylarin hukuki durumu TTK'nun

Haklarin gecisi bashklh 497. maddesinde dizenlenmistir.

394 AKIN, Nama Yazil Hisseler, s. 123.
395 UZEL, Baglam, s. 75.

3% NARBAY, Pay, s. 231.
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TTK'nun 497. maddesinin 1. fikrasina gore; borsaya kote nama yazili paylar, borsada
iktisap edilirse, paylardan kaynaklanan haklar, paylarin devri ile birlikte devralana

gecer.

Bu paylarin borsa digi iktisap edilmeleri ise yine ayni maddede diizenlenmistir. Buna
gore; devralanin sirkete basvurmasiyla beraber haklar devralana gecger. Devralan

tarafindan sirkete bildirim yapilmadigi stirece milkiyet gecisi olmayacaktir3®’.

Bir baska deyisle borsaya kote edilmis paylarin borsa disinda devredilmelerinde
TTK'nun 497. maddesinin 1. fikrasina gore; pay sahipligi sifatinin sirket tarafindan
taninmasi igin devralanin sirkete basvuruda bulunmasi gerekir. Eger yonetim kurulu
tarafindan baglam hiikimlerine aykirilik goériilmezse devre onay verilir ve devralan

pay defterine kaydedilir.

Her iki iktisap hali icin de haklarin gegisine iliskin ayni maddenin 2. fikrasinda; sirket
tarafindan devir islemi taninincaya kadar, devralanin paylardan dogan, genel kurula
katilma ve oy hakkini ve oy hakkina bagh diger haklari kullanamayacagi, tim diger
pay sahipligi haklari ve 6zellikle riichan hakkinin kullanilmasinda ise herhangi bir

sinirlamaya tabi olmadigi diizenlenmistir.

Buna gore devralan, sirket tarafindan taninincaya kadar, paylardan dogan, genel
kurula katilma ve oy hakkini ve oy hakkina bagl diger haklari kullanamaz. Maddede
zikredilen oy hakkina bagh haklar; genel kurulda 6neride bulunma, genel kurulda

kullanilabilecek azlk haklari ve iptal davasi agmaktir3%8,

Bunun disindaki pay sahipligi haklarini, 6zellikle de riichan hakkini kullanirken ise
devralan herhangi bir sinirlamaya tabi degildir. Buna goére, oy hakki ile oy hakkina

baglh diger haklar disinda kalan haklarin, malvarhgi haklari oldugu soylenebilir.

397 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 158.

3% TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 158-159.
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Bu dogrultuda borsaya kote edilmis paylar ister borsada isterse borsa disinda iktisap
edilmis olsun, Kanun Koyucunun bu haklarin gegisinde bolinme teorisini kabul ettigi

gorilmektedir.

Maddenin 3. fikrasina goére; henliz sirket tarafindan taninmamis devralanlar,
haklarin gegmesinden sonra, oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak pay defterine
yazilir. Bu pay sahipleri oy ve oya bagl haklarini kullanamazlar. Bu paylar, genel
kurulda temsil edilemez. Buna goére, genel kurulun toplanti nisabi belirlenirken s6z
konusu paylar yokmus gibi kabul edilir, hesaba katilmaz. Bu nedenle istem sahibi

kisinin heniiz tam bir pay sahibi oldugu séylenemez 3%,

TTK 498. maddesine gore; sirket, devralanin, pay sahibi olarak taninmasi istemini,
istemi aldigl tarihten itibaren yirmi gin icinde reddetmezse, devralan pay sahibi

olarak taninmis sayilr.

TTK'nun 498. maddesindeki dizenleme dogrultusunda kendisine talep ulasan
anonim sirketin, istemi reddetmek icin 20 glinliik siiresi olup sirket, devralanin, pay
sahibi olarak taninmasi istemini, istemi aldigi tarihten itibaren yirmi gin icinde
reddetmezse, devralan pay sahibi olarak taninmis sayilacaktir. Buna gore, aksi ispat

edilemez ve telafi edilemez bir varsayim olusacaktir4®,

Buna gore; taninma isteminin ortakhiga ulasmasi sonrasi yani Kanunda 6ngoérilen 20
gunlik slrenin islemeye baslamasi ile birlikte, payl devralan istem sahibi kisinin oy

hakkindan yoksun pay sahibi sifatiyla pay defterine kaydedilmesi gerekmektedir4°?.

Borsaya kote olmayan sirketlerde anonim ortakligin sahip oldugu beyanda bulunma
suresi 3 ay olmasina ragmen, borsaya kote olan sirketlerde bu siirenin 20 giin olarak

Ongorulmis olmasinin bu tip sirketlerde paylarin borsada islem gorerek ¢ok daha

399 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 159; UZEL, Baglam, s. 75.
400 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 159.

401 YZEL, Baglam, s. 75.
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genis bir kitleye hitap etmesi gerekcesiyle arastirma ve degerlendirme icin getirilen

sureyi kisa tutma amaci tasidigini sdylemek mimkundur.

Her iki durumda da ispat agisindan ortakhiga yapilacak basvurunun yazili olarak

yapilmasinda fayda vardir.

4.2.3.2.2. Mahkeme Karari ile Devir
Anonim ortaklik tarafindan devre onay verilmemesi halinde devralan kiginin TTK'nun

497. maddesinin 4. fikrasina gore iptal davasi agma hakki vardir.

Bu davanin konusu reddin iptali ve devralanin pay defterine kaydidir*®2, Bu davanin

davacisi devralan, davalisi ise anonim sirkettir4®3,

S6z konusu maddeye gore, red hukuka aykir ise sirket, mahkeme kararinin

kesinlesme tarihinden itibaren, oy hakkini ve buna bagh haklari tanir4®4,

Anonim ortakligin tazminat 6dememesi kendisine herhangi bir kusur
ylkletilemeyecegini ispat etmesine baghdir. Aksi durumda sirket, devralanin

ugradigi zarar gidermekle yikimlidiira,

S6z konusu bu diizenleme Kanun’un sistematigi g6z oninde bulunduruldugunda

borsaya kote edilmis nama yazili paylara iliskin ihdas edilmis olup kiyas yoluyla

402 peyralan kisinin ayni zamanda TTK 391. vd. maddeleri geregince ydnetim kurulu
kararinin batil oldugunun tespitini dava yoluyla talep etme hakki mevcut olup iki dava
tiridnden istedigini kullanabilecektir.

403 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 159.

404 “Devrin onay!” ve “pay defterine kayit davasi”nin mahkeme tarafindan uygun bulundugu
ve karar kesinlestigi takdirde, kararin hukuki etkisinin, ortakliga onay icin basvuru yapildigi
ana kadar geriye gitmesi ve devralan kisinin bu andan itibaren ortaklik karsisinda pay sahibi

olarak kabul edilmesi gerektigine iliskin bkz: NARBAY, Pay, s. 231 ve 240.

405 Anonim sirketin kusursuzlugunu ispat etmesi, ispat yikimliligiunin yer degistirmesi
anlamina gelmektedir.
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borsaya kote edilmemis paylar icin de uygulanabilecegi doktrinde kabul

edilmektedir40®.

4.2.3.3. Baglamin Etkisini Kaybetmesi

Kanunda oOngorilen hallerde baglam etkisini yitirmektedir. Bu hallerde baglam
hikimlerinin varligina ragmen anonim ortaklik, yeni maliki kural olarak, pay
defterine yazmaktan kaginamaz zira bu durumda artik payi devralan kisiye baglam
hukimleri ileri sirilememektedirt®’. Bununla birlikte esas s6zlesme degisikligi ile de

baglam hikimlerinin kaldirilmasi mimkinddr.

4.2.3.3.1. Esas Sozlesme Degisikligi ile Baglam Hikiimlerinin Kaldirilmasi
Anonim sirketlerde, toplanti ve karar nisap sayilarinin saglanmasi durumunda,
baglam icin esas sézlesmede 6ngoérilen hikimlerin kaldiriimasi veya kapsaminin

daraltilmasi glindeme gelebilir.

Ortakligin genel yapisinin degismesi, hakimiyetin el degistirmesi, ic ve dis
yabancilasma kaygilarinin son bulmasi gibi nedenlerle mevcut baglam hikiimlerinin
etkisizlestirilmesi her zaman mimkiindir. Baglam hiikiimlerinin kaldirilmasi, bitin
pay sahiplerinin menfaatine oldugu icin Kanun Koyucu bu hususta 0zel bir yeter sayi

aramamistirdog,

TTK'nun 421/1. maddesi geregi, sirket sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi
genel kurulda, toplantida mevcut bulunan oylarin ¢ogunlugu ile baglam

hiakimlerinin kaldirilmasi mimkin olacaktir.

0 NARBAY, Pay, s. 231.
47 pPOROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 598.

408 UZEL, Baglam, s. 123.
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4.2.3.3.2. Sirketin Konusunun Degistirilmesi

TTK'nun 421/6. maddesine gore; isletme konusunun tamamen degistirilmesine
iliskin genel kurul kararina olumsuz oy vermis nama yazili pay sahipleri, bu kararin
TTSG'nde yayimlanmasindan itibaren 6 ay boyunca paylarin devredilebilirligi

hakkindaki kisitlamalarla bagh olmadan, serbestge paylarini devredebilecektir.

Buna gore Kanun Koyucu tarafindan sirketin konusunun 6n plana gikarildigi ve bu
diizenleme ile isletme konusunun degistiriimesi halinde nama yazili pay sahibinden
artik sirkette kalmaya devam etmesinin beklenemeyecegi anlayisiyla, Kanunda
Ongorulen siire icerisinde pay sahibine payini serbestce devredebilme imkaninin

getirildigi gérilmektedir®®,

4.2.3.3.3. imtiyazli Pay ihdasi

TTK'nun 421/6. maddesine gore; imtiyazli pay olusturulmasina iliskin genel kurul
kararina olumsuz oy vermis nama vyazili pay sahipleri, bu kararin TTSG'nde
yayimlanmasindan itibaren 6 ay boyunca paylarin devredilebilirligi hakkindaki

kisitlamalarla bagh olmadan, serbestce paylarini devredebilecektir.

Buna gore, bu kararlara olumsuz oy vermis bulunan nama yazili pay senedi sahipleri

alti ay boyunca bu paylarini serbestce devredebileceklerdir.

4.2.3.3.4. Sirketin Tasfiyesi
TTK'nun 492/3. maddesine gore; sirket tasfiyeye girmisse devredilebilirlige iliskin

sinirlamalarin diisecegi diizenlemesine yer verilmistir.

Daha once de ifade edildigi gibi, anonim ortaklik tizel kisilige sahip bir sermaye
ortakligi olup Kanunda yer alan sebeplerin varligi halinde**°, bu tuzel kisiligin varlig

son bulur®!l,

409 AKIN, Nama Yazili Hisseler, s. 246.
4106102 s. TTK, m. 529 vd.

411 SENER, s. 628.
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Buna gore, anonim ortakligin tasfiye haline girmesi durumunda, payini devretmek
isteyen pay sahibi, baglama iliskin sinirlandirmalara tabi olmaksizin payini

devredebilecektir.

Bu durum fikranin gerekgesinde “Tasfiyeye giren bir sirkette, sirket ydniinden
baglam konulmasini, yani serbestge devir ilkesinin sinirlandirilmasini hakli gésteren

sebepler ortadan kalkacadi icin hiikiim éngériilmiistiir” seklinde belirtilmistir.

Bu diizenlemenin ilk amaci, tasfiye haline giren bir sirkette baglama iliskin
hikimlerin konusuz kalacak olmasi iken, ikinci sebep de pay devirlerinin dniindeki

engel kaldirlarak sirketin tasfiye durumundan ¢ikmasinin amaglanmasidir®2,

4.2.3.3.5. Riichan Hakkinin Kullanilmasi
TTK'nun 461/5. maddesine gore, sirket, richan hakki tanidigi pay sahiplerinin, bu
haklarini kullanmalarini, nama yazili paylarin devredilmelerinin esas sdzlesmeyle

sinirlandirilmis oldugunu ileri sirerek engelleyemez diizenlemesine yer verilmistir.

Burada rtichan hakkini kullanan kisinin, pay! aslen mi yoksa devren mi iktisap ettigi

hususu Uzerinde durulmasi gerekmektedir.

Zira borsaya kote edilmemis nama yazili payi aslen iktisap eden riichan hakki sahibi
kisi, esas sozlesmede baglama iliskin 6ngorilen ozellikleri zaten haiz olup sadece
zaman icerisinde bu ozellikleri kaybetmesi nedeniyle TTK 461/5. maddesinin
uygulanmasi duslnulebilir. Bu baglamda oOrnek olarak; sadece mobilya
Ureticilerinden olusan bir sirkette, pay sahibinin bu mesleki sartini riichan hakkinin
kullanilacagl dénemde tasimamasi durumunda kendisine karsl baglam hikimlerinin

uygulanamamasi verilebilirt!3,

412 TEKINALP, Yeni Baglam Sistemi, s. 24.

413 UZEL, Baglam, s. 149.
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Borsaya kote edilmemis nama yazili payl devren iktisap eden kisi, sirket onay
vermedigi slirece richan hakkini kullanamayacagindan, bu hak devreden pay sahibi

tarafindan kullanilacaktir®!?,

Borsaya kote edilen paylara iliskin TTK’nun 497/2/son ctumlesinde, oydan yoksun
pay sahibinin, rig¢han hakkinin kullanilmasinda herhangi bir sinirlamaya tabi

olmadigi diizenlemesine yer verilmis olup bu kisi righan hakkini kullanabilecektir.

4.2.3.3.6. Sarth Sermayede Degistirme ve Alim Haklarinin Kullaniimasi

Sarta bagli sermaye artirimi, TTK’nun 463. vd. maddelerinde diizenlenmis olup yeni
¢ikarilan tahvil veya benzeri borglanma araglariyla, sirketten alacakl olanlara veya
sirket calisanlarina esas sozlesmede oOngoriilen degistirme veya alim haklarinin

taninmasi yoluyla gercgeklesir.

TTK’nun 467/1. maddesine gore, kendilerine nama yazili paylari iktisap etme hakki
taninmis bulunan degistirme veya alim hakkini haiz alacaklilar ve galisanlar, bu tir
paylarin devirlerinin sinirlandiriimis oldugu gerekgesiyle, s6z konusu haklari
kullanmaktan engellenemezler; megerki, bu husus, esas s6zlesmede ve izahnamede

sakli tutulmus olsun hiikmu getirilmistir.

Buna gore, esas soOzlesmede veya izahnamede bu durumda dahi baglam
hikimlerinin uygulanacagina iliskin diizenleme getiriimemisse, devralanin pay
sahipliginin taninmasi ortaklik bakimindan zorunlu olacak olup baglam hikimleri

devralan kisiye karsi ileri surtilemeyecektirt®®.

Bununla birlikte borsaya kote edilmemis nama yazili paylarda; esas sOzlesmede
Oongorulen o6nemli sebepler ileri sirllerek degistirme ve alim haklarinin devri

engellenebilecekken, borsaya kote edilmis nama yazili paylarda devrin engellenmesi

414 UZEL, Baglam, s. 150; AKIN, Nama Yazili Hisseler, s. 251.

415 YZEL, Baglam, s. 152.

125



miumkiin olmayip devralanin oydan yoksun pay sahibi sifatiyla pay defterine kaydi

zorunludur?t®,

416 UZEL, Baglam, s. 153.

126






BESINCi BOLUM
SONUC

Pay kavrami, anonim sirketlerin sermayesinin birimlere ayriimis halini ifade etmekte
olup bu dogrultuda glinimizde kayden izlenen paylarin da ortaya ¢ikmasiyla birlikte

temel ve klasik olan ikili ayrimin yanina bir yenisi daha eklenmistir.

Bununla birlikte hamiline yazili ve nama yazili paylar, anonim sirketler agisindan

halen énemlerini korumaya devam etmektedirler.

Bu c¢alismanin ilk bdéliminde, pay kavrami anlamlari ve gesitleri itibariyle ele
alinmistir. Bu manada payin; sermayenin bir par¢asi olmasi, pay sahipligi mevkini
temsil etmesi, pay senedi yerine kullanilmasi ve kiymetli evrak niteligi gibi anlamlari
Uzerinde durulmustur. Pay cesitleri olarak ise, primli pay - primsiz pay, ayin karsiligi -
nakit karsiligi pay ve itibari degeri olan pay - itibari degerden yoksun pay gibi pay

cesitleri anlatilmistir.

Paylar temel olarak, nama ve hamiline yazili olarak ikiye ayrilir. Ciplak paylar igin de
bu ayrim yapilmaktadir. Nama yazili paylar kanunen emre yazili olduklari igin ayrica
emre yazili pay cikarilmaz. Payin senede baglanmasi, haklarda, borglarda ve
imtiyazlarda bir degisiklige yol agmaz. Bu durum sadece payin devrine etki eden bir

husustur.

TTK sistemimizde nama vyazih paylar icin senet bastirma zorunlulugu
Ongorulmemistir. Sadece azlik isterse anonim sirketler icin nama yazili pay senedi
bastirmak zorunlu hale gelmektedir. Hamiline yazili paylar icin ise, bedelleri
tamamen 6dendikten sonra yonetim kurulunun 3 ay icinde senet bastirmasi zorunlu

hale gelmektedir.
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Kayden izlenen paylar, paylari borsada islem goren sirketler icin bir zorunluluktur.
Fiziki olarak senet basmanin, senedin yipranmasi, kaybolmasi gibi sorunlarini

bertaraf eder.

Anonim sirketlerde tek borg ilkesi hakim olup ortaklarin sadece pay bedelini 6deme
borglari vardir. Primli paylar ise bu ilkenin istisnasini olusturmaktadir. Primli pay

cikarabilmek icin genel kurul karari veya esas sozlesmede hikiim bulunmasi gerekir.

Nakit karsiigl olan paylarda; kismi 6deme mimkin olup buna gore payin en az
%25’inin tescilden 6nce, geri kalaninin ise tescilden itibaren 24 ay iginde 6denmesi
gerekirken ayin karsiligi olan paylarda kismi 6deme mimkin degildir. 6102 sayili
TTK'da ayin karsiligi getirilen paylarin sirketin tescilinden itibaren 2 yil icerisinde

devredilemeyeceklerine iliskin bir sinirlamaya yer verilmemistir.

Bu ortaklik tiriinde, haklar, borglar, imtiyazlar paya baglidir. Kisiye baglanan haklar,
imtiyaz degil, sozlesmesel haktir. Bu baglamda belirtmek gerekir ki paya bagh olan

haklar malvarhgi haklari ve yonetim haklari olmak tzere ikiye ayrilmaktadir.

Anonim sirketlerde sinirli sorumluluk ilkesi hakimdir. Ortakligin borglari nedeniyle,
pay sahibinin kisisel malvarligina basvurulamaz. Zira malvarhg aktif ve pasifiyle
birlikte sirket tlizel kisiligine aittir. Bunun sonuglarindan biri olarak da pay sahibi,

diledigi zaman kar dagitimina hak kazanamaz.

Calismamizin ikinci bélimiinde ise, paya hakim olan ilkeler Gzerinde durulmus olup
sirasiyla payin olusumu, bélinmezligi ve devredilebilirligi ilkesi baslklarina yer

verilmistir.

Pay, ortakligin kurulusunun veya sermaye artirnm kararinin tescili ile beraber

kendiliginden olusur. Bu kuralin bir sonucu olarak, tescilden 6nce pay taahhidiinin

devri sirkete karsi gecersizdir.
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Paya hakim olan bir diger ilke ise, payin bolinememesidir. Buna gore, bir payin
birden fazla sahibi olsa bile bu kisiler sirketten payin béliinmesini talep edemez. Bu

durumda paya bagh haklar misterek temsilci tarafindan kullanilir.

Uzerinde durdugumuz son ve en énemli ilke payin devredilebilirligi ilkesidir. Zira bu
ilke anonimlik kavraminin ve ortakligin sermayesinin paylara bolinmis olmasinin bir
sonucudur. Bu baglamda hem hamiline hem nama vyazili paylar kural olarak
serbestce devredilebilir. Bu kuralin istisnasi nama yazili paylarin devrinin bazi
hallerde sinirlandirilabilmesidir. Sinirlandirmaya iliskin bu hikimler emredici

nitelikte oldugu igin istisnalarin genisletilmesi mimkiin degildir.

Anonim ortaklikta, ortakliktan ¢ikma miiessesesinin bulunmamasi nedeniyle payin

serbestce devredilebilir olmasi pay sahibinin menfaati agisindan énemlidir.

Payin devredilebilirligi ilkesinin iradi olarak sinirlandiriimasina ise baglam
denilmektedir. Hamiline yazili paylar igin baglam hikimleri 6ngoriilmesi mimkiin
degildir. Baglama iliskin hikimlerin diizenlenme amaci, genelde sirketteki
yabancilagsmayi dnlemektir. Baglam hiikiimleri kurulusta veya sonradan yapilacak bir

degisiklikle ve ancak esas s6zlesmede 6ngorilebilir.

Baglam hikimleri kapsaminda haklarin gegisine iliskin olarak doktrinde iki teori 6n
plana ¢ikmis olup bunlar birlik ve bélinme teorileridir. Birlik teorisi, ortakligin devre
onay vermemesi halinde hem malvarliksal hem de ydnetime iliskin haklarin
devredende kalmaya devam etmesi anlamina gelmekte iken bdéllinme teorisi
malvarliksal haklarin devralana gececek olmasina ragmen yonetime iliskin haklarin

devredende kalmaya devam edecek olmasi anlamina gelmektedir.

Kanuni sinirlamalarin basinda ise anonim ortakligin kendi payini devralmasi
gelmektedir. Anonim sirketin kendi payini devralmasi sermayenin iadesi anlamina
geleceginden bu durum kural olarak yasaktir. Ancak bu yasagin istisnalari

bulunmaktadir.
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Kanuni baglamin en dnemli bir diger basligl ise bedeli tamamen 6denmemis nama
yazili paylarin ancak sirketin onayi ile devredilebilecegine iliskin diizenlemedir. Bu
hiikim ile sermayenin korunmasi amaclanmaktadir. Bu durumda dahi sirket
devralanin odeme yeterliligi siipheli ise teminat isteyecek olup teminat verilmisse

onaydan imtina edemeyecektir.

Bunun disinda pay devralma ve pay devretmenin zorunlu kilindigi bazi haller vardir.
Buna gore, zorunlu cagri yoluyla ortaklik paylarinin toplanmasi ve hakim tesebbiisiin
hakimiyetini kotlye kullanmasi hallerinde pay devralma zorunlulugu devreye
girmektedir. Tam hakimiyet halinde azinhgl ortakliktan ¢ikarma, birlesme
durumunda pay sahibinin ortakliktan ¢ikma veya cikarilma hakki ve hakli sebeple
fesih taleplerinde fesih yerine ortakliktan c¢ikarilma hakki da pay devretme

zorunlulugu bulunan hallerdir.

Payin devrinin izne bagh oldugu haller bashgi altinda ise, SPK, BDDK, Rekabet Kurulu,
Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu gibi Kurullarin iznine tabi olan durumlara iligskin ve
TMSF’nin  0Ozel yetkisi hakkinda acgiklamalar yapilmis, akabinde ise Hazine
Midstesarliginin iznine tabi olan haller lizerinde durulmustur. Ayrica ayni Ust bashk
altinda her ne kadar izne tabi olan bir durumu ifade etmese de sirketler
toplulugunun belli oranlarda pay edinmesi durumunda, kanunlarda yer verilen

kurumlara karsi olan bildiririm ylkimlilGgline yer verilmistir.

Son bolimimiuiz olan payin devri bashg altinda da ilk olarak senede baglanmamis
payin devri konusu Uzerinde durulmustur. Buna gore, ciplak paylar alacagin temliki
hiikiimleri dogrultusunda devredilebilmektedir. Tirk Borglar Kanunu dogrultusunda

bu devrin yazili olarak yapilmasi gerekmektedir.

Bu bolimde ikinci bashk hamiline yazili hisse senedinin devri konusundan

olusmaktadir. Hamiline yazili hisse senedinin devri zilyetligin gecirilmesiyle hiikiim

ifade etmektedir.
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Nama yazili paylarin devri ise ciro ve zilyetligin teslimi yolu ile gergeklesmektedir.
Yargitay’a gore cironun fonksiyonu temliktir. Nama yazili senetler beyaz ciro ile
devredilirken beyaz ciro doldurulmadik¢a bu senetler hamilineymis gibi yalnizca

zilyetligin teslimi yolu ile devredilebilirler.

Kayden izlenen paylarin borsa disinda ciro ve zilyetligin devri yoluyla devredilmesi
mimkin olmadigindan nama yazili kaydi paylar, kaydi sistem disinda alacagin

temliki hiikiimlerine gore devredilebilir.

Anonim sirketlerde ortaklarin isim, unvan ve adresleri ile paylarin kimin elinde
oldugu ve paya iliskin borg¢ ve yikiumlillklerin yer aldig1 pay defteri isimli defterin
tutulmasi bir zorunluluktur. ETTK’dan farkli olarak yanls yapilan kayitlar, ortaklik

tarafindan ilgililerin gorisleri alinmak suretiyle silinebilecektir.

Payin devri bashgl altinda en 6nemli konu ise bagh nama yazili pay senetlerinin
devridir. Anonim sirketlerde devirleri sinirlandirilan nama yazil paylara, bagli nama
yazili paylar denilmektedir. Bu paylar bakimindan payin devri igin, ciro ve zilyetligin

tesliminin yani sira devre sirketin de onay vermesi gerekmektedir.

Bu dogrultuda devre engel olan 6nemli sebebin esas sozlesmede 6ngorilmesi
gerekmektedir. Kanuna gore onemli sebep, sirketin isletme konusu veya isletmenin

ekonomik bagimsizligi yoniinden onayin reddini hakli gésteren sebeplerdir.

Ayni zamanda anonim sirket paylari edinen kisiye, paylarini gercek degeri ile
devralmayi oOnerdigi takdirde onay vermeyi reddedebilir. Gergek deger, sirketin
karlihg1 ve 6z degeri itibariyle anonim ortakhgin tiim degerini yansitacak nesnel ve

esas bir deger olarak tanimlanabilir.

Ortakligin sahip oldugu bir diger imkana gore ise, devralan, paylari kendi adina ve

hesabina aldigini acikca beyan etmezse sirket, devrin pay defterine kaydini

reddedebilecektir.
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Miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hikOmleri veya cebri icra
hallerinde ise sirketin sahip oldugu tek imkan gercek degerle devralmayi

onermektir.

Borsaya kote edilmis paylar ise borsa kotuna alinmis paylar olup bu paylarin devri
icin ylzdesel bir sinir getirilerek baglam ihdas edilebilir. Ayrica devralan payi, kendi
adina ve hesabina aldigini beyan etmezse de kayit talebi reddedilebilir. Borsaya kote
edilmis tim paylarin devrinin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan anonim ortakliga

bildirilmesi gerekmektedir.

Son olarak baglam hikimleri esas sozlesme degisikligi ile kaldirlabilecegi gibi
sirketin konusunun degistiriimesi, imtiyazli pay ihdasi, sirketin tasfiyeye girmesi,
richan hakkinin kullanilmasi, sarth sermayede degistirme ve alim hakkinin

kullanilmasi hallerinde etkisini kaybedecektir.

Kanun Koyucu, 6102 sayili Kanunda hamiline ve nama yazili paylari, yeni Sermaye
Piyasasi Kanunu’nda ise kayden izlenen paylari giinimiiz gereklerine uygun olarak

diizenlemis ve revize etmis bulunmaktadir.

Degisen ve gelisen ekonomi diinyasinda, ticaret hukukunda birbirine ters diisen iki
kavram halka acgik anonim ortakliklar ile bagh nama yazili senetlerdir. Anonim
sirketin belki de en dnemli 6zelligi payin serbestce devredilebilme ilkesi olup devir
serbestisinin kanuni veya iradi sebeplerle sinirlandiriimasinin asgari seviyeye

indirilmesi ulusal ve uluslararasi ticaretin devami bakimindan biyiik 6nemi haizdir.

Sonu¢ olarak; asil olanin hem hamiline hem de nama yazili paylarin kolayca
devredilebilmesinin oldugu ve Kanunda yer olan nama yazili paylarin sadece istisnai
hallerde devrinin sinirlandirilabilecegine iliskin hiikiimlerin ¢alismamizda da ifade
edildigi gibi emredici nitelikte olduklari, bu nedenle de esas s6zlesmede baglama
iliskin hiktumlere vyer verilirken, payin devredilebilirligi ilkesinin genel kural

oldugunun unutulmamasi gerektigi kanaatine varilmigtir.
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