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ON SOz

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, yiriirliige girmesiyle birlikte anonim
sirketler hukuku alaninda pek c¢ok yenilikler getirmistir. S6z konusu yenilikler
incelendiginde, Oncelikle anonim sirket paylarinin devri konusunda getirilen
diizenlemeler goze ¢arpmaktadir. Zira 6762 sayili miilga Ticaret Kanununda, payin
devri imkani neredeyse sinirsiz bicimde kisitlanabilirken, yeni kanunda payin
devrinin asil, kisitlanmasinin ise istisna oldugu goriilmektedir. Bu noktada pay devri
kisitlamalari, bazen anonim sirketler hukukuna aykirilik yaratmakta ve kanunen
anonim ortakliklar i¢in tasarlanmis yapidan sapmalara neden olmaktadir. Ayrica
ortagin, paymi devrederek sirketten ayrilmak istemesindeki menfaati ile anonim
sirketlerin pay devrini sinirlandirmasindaki menfaati kars1 karsiya gelmistir. Iste her
iki menfaatin de nasil korunacagi, hangi durumlarda digerine istiinlik taninacagi
konusu bazi sorunlar1 giindeme getirmistir. Ogretide ve uygulamada bahsi gecen
sorunlarin giincelligini korumasi, tez konusu olarak bu konuyu se¢gmemdeki en
onemli faktorlerden biridir. Calismada anonim sirkette pay kavrami ve payin devri
ayrmtili olarak anlatilmistir. Ozellikle pay devri kisitlamalarindaki giincel sorunlar
mukayeseli hukuk, 6gretideki goriisler ve yargi kararlar1 ¢ercevesinde incelenmeye

calisilmistir.

Calismanin her asamasinda yapmis oldugu katkilarindan dolayr degerli

hocam Prof. Dr. Mehmet Emin BILGE ye tesekkiirlerimi sunarim.



OZET

Cakir, Ayse, “Anonim Sirketlerde Payin Devri”, Yiiksek Lisans Tezi,
Kirikkale, 2017.

Anonim sirketler hukukunun ana konular igerisinde pay kavrami ve paymn
devri 6nemli bir yer tutmaktadir. Dolayisiyla hem 6762 sayili miilga TTK doneminde
hem de yiirtirliikteki 6102 sayili TTK’de bu konuya iligkin genis hiikiimler yer
almistir. Ancak zamanla miilga kanundaki diizenlemelerin payin devrini asir1 6lgiide
sinirlandirdigi ve anonim sirketlerin iktisadi amagclarin1 gerceklestirmelerinde
olumsuz rol oynadig1 diistiniilmiistiir. S6z konusu gerekgelerle kanun koyucu yeni
diizenlemeler getirmis ve pay devrinin sinirlanmasinin 6102 sayili TTK’deki istisnai

durumlarda miimkiin olacagini belirtmistir.

6102 sayih TTK’nin pay devri sinirlamalarina iliskin  hiikiimleri
incelendiginde ilk olarak, borsaya kote edilmis ve borsaya kote edilmemis nama
yazili paylar bakimindan ikili bir ayrima gidildigi goriilmektedir. Calismamizda
bahsi gecen paylara iliskin Ongoriilen red sebepleri 6gretideki tartismalara da yer

verilerek ayrintili olarak incelenmistir.

Ug boliimden olusan ¢alismamizin ilk béliimiinde, anonim sirketlerde pay ve
pay sahipliginin kazamlmasi aciklanmistir. Ikinci béliimde payin serbestce
devredilebilirligi ilkesi, paym devir wusulii ve Ozellikle esas sozlesmede
diizenlenebilecek baglam hiikiimlerinden bahsedilmistir. Ugiincii boliimde ise, payin

devri ile ilgili TTK ve bazi 6zel kanunlarda 6ngoriilen sinirlamalar ele alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Pay Kavrami, Pay Sahipligi, Payin Serbestge

Devredilebilirligi ilkesi, Esas Sozlesmesel Baglam, Kanuni Baglam.



ABSTRACT

Cakir, Ayse, “Share Assignment in Corporations”, Master’s Thesis,
Kirikkale, 2017.

The concept of share and share assignment have an important place within the
main topics of corporate law. Accordingly, detailed decrees regarding this topic take
place in both former Turkish Commercial Code numbered 6762 and current Turkish
Commercial Code numbered 6102. However in time, regulations in the former law
were believed to limit share assignment at an extreme level and to play a negative
role for the corporations in achieving their financial goals. New regulations were
introduced as a matter of necessity and share assignment restriction was stated to be
possible in exceptional cases expressed in the Turkish Commercial Code numbered
6102.

As the decrees of the Turkish Commercial Code numbered 6102 regarding
share assignment are analyzed, first a binary separation of nominative shares with
regards to being quoted on the stock market and off-board is seen. Anticipated
rejection causes, which are mentioned in our study, are examined in detail, including

discussions in the literature.

Acquisition of share and share ownership in corporations are explained in the
first section of our study, which is composed of three sections. Free Assignment of
shares principle, share assignment procedure and especially context provisions that
can be regulated in the core contract are referred to in the second section. Limitations
about share assignment, which are set forth in the Turkish Commercial Code and

some special laws, are discussed in the third section.

Key Words: Concept of Share, Share Ownership, Free Assignment of Shares

Principle, Core Contractual Context, Legal Context.
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GIRIS

Kanunen yasaklanmamis her tiirlii ekonomik amag¢ ve konu i¢in kurulabilen
anonim sirketler; iktisadi, hukuki ve sosyal yasam igerisinde 6nemli bir konuma
sahiptir. Tiizel kisilige sahip olmasi, borglarindan dolayr yalniz malvarlig: ile
sorumlu olmasi ve sirket paylarinin serbestge devredilebilirligi ilkesi anonim
sirketleri kii¢iik tasarruf sahiplerinin birikimlerini degerlendirmelerinde giivenli bir
yatirim araci haline getirmistir. Anonim sirketlerin ¢ikardiklart menkul degerler
vasitastyla kiigiik tasarruf sahipleri birikimlerini degerlendirmis, yiiriitiilen ticari ve
smail faaliyet sonucu elde edilen kazangtan paylarini almiglardir. Siiphesiz ki bu
noktada, anonim sgirket paymnin serbestge devredilebilir olusu O6nemli rol
oynamaktadir. Zira anonim sirketlerin amacladiklar1 iktisadi ve sosyal
fonksiyonlarini yerine getirebilmeleri i¢in her seyden once sirket paylart giivenli ve

kolay sekilde tedaviil etmelidir.

Ekonominin hizla gelismesi ve deg8ismesi, ticaret hayatindaki yiiksek
sermayeli ve ¢ok sayida ortagi bulunan anonim sirketleri etkilemektedir. Ciinkii
sirketin ekonomik isleyisini devam ettirebilmesi i¢in degisen sartlara uyum
gostermesi, kiiresel ve bolgesel rekabet ortaminda ayakta kalmasi gerekir. Sirket
paylarinin serbestce devredilebilirligi ilkesi bu gayeyi gerceklestirmek i¢in gereken
araglardan biridir. Dolayisiyla kanun koyucu 6102 sayili TTK’de pay devri
konusunda birtakim degisiklikler getirmis, 6762 sayili miilga TTK donemindeki,
anonim sirketin sebep gosterilmeksizin pay devrini reddedebilecegi kuralina yer

vermemistir.

6102 sayih TTK’nin pay devrine iliskin hiikiimleri Isvigre Borglar
Kanunundan alinmis olup, m. 489 ile m. 501 arasinda diizenlenmistir. Hiikiimler
incelendiginde Oncelikle nama yazili paylarin devrinin esas sozlesme ile
sinirlandirilmast noktasinda yeniliklerin getirildigi goriilmektedir. Ayrica kanun
koyucu, esas sozlesme ile nama yazili pay senetlerinin devrinin sinirlandirilmasini,
borsaya kote edilmis ve edilmemis paylar agisindan ayri ayri hiikiim ve sonuca

baglamistir.

Anonim sirket, 6102 sayilt TTK m. 493 uyarinca borsaya kote edilmemis

nama yazili paylarin devrinde, séz konusu devir islemini ii¢ halde reddedebilecektir.



Bunlardan ilki esas s6zlesmede diizenlenen “Onemli sebeplerin varligr” halidir. Diger
durum anonim sirketin devredene, paylarini, kendi veya diger pay sahipleri ya da
ticlincii kisiler hesabina basvuru anindaki gercek degeriyle almayi onererek, onay
talebini reddetmesidir. Sirketin devri reddedebilecegi son hal ise devralanin, paylari
kendi adina ve hesabina aldigini agik¢a beyan etmemesidir. Ayrica borsaya kote
edilmemis nama yazili paylarda sirket devir islemine onay vermemis ise, miilga
kanun doneminde boliinme teorisi uygulanirken, yeni kanunda birlik teorisi
benimsenmistir. Boylece sirketce onay verilmedigi siirece paylarin miilkiyeti ve

paylara bagl tiim haklar devredende kalacaktir.

Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrine getirilen sinirlamalari ise,
6102 sayili TTK m. 495°’te hiikiim altina alinmistir. Madde cercevesinde, anonim
sirket, borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrini, esas sozlesmede, sermayeyi
esas alan ve ylizde ile ifade edilen bir iktisap iist sinir1 ongdérmiis ve bu st sinir
asilmigsa reddedebilecektir. Bir diger red sebebi ise, sirketin talebine ragmen
devralanin, paylar1 kendi ad ve hesabina aldigini agik¢a beyan etmemesidir. Ayrica
borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrine ortaklikca onay verilmemesi
halinde, ayrintilar1 ¢alismamizda incelenecegi iizere, devre konu olan nama yazili

paylarin miilkiyeti ve paya bagli tim haklar devralana intikal edecektir.

Yukaridaki agiklamalar 151¢1nda, anonim sirketler hukukunda pay kavraminin
ve sirket paylarinin devri konusunun temel bir nitelik tagidigini sdyleyebiliriz. Bu
sebeple, ¢alismamizda Oncelikle pay kavrami detaylica agiklanmig, daha sonra hem
6102 sayili TTK hem de baz1 6zel kanunlar baglaminda anonim sirket paylarinin

devir iglemi incelenmistir.

Calismamiz ii¢ bolimden olusacak olup; ilk boliimde pay kavrami, payin

cesitli anlamlar1 ve pay sahipliginin kazanilmas1 konusu anlatilacaktir.

Ikinci boliimde, anonim sirketler hukukunda olduk¢a &nemli yeri olan
paylarin serbestge devredilebilirligi ilkesinden bahsedilecek, pay senedine bagli
paylarin, ilmiihaberlerin ve senede baglanmamis (¢iplak) paylarin devir usulii ayr
ayrt anlatilacaktir. Calismamizin 6nemli bir boliimiinii olusturan, esas sdzlesmede

ongoriilebilecek iradi sinirlamalara da bu boliimde yer verilecektir.

Son boliimde ise, paylarin devri ile ilgili 6ngoriilen kanuni sinirlamalar

etraflica ele almacaktir. Kanuni sinirlamalar baslig1 altinda payin devrini engelleyen



veya kisitlayan hiikiimler, pay devralma yiikiimliiliigii doguran diizenlemeler ve pay

devretme yiikiimliiligli doguran diizenlemeler incelenecektir.



L. BOLUM

PAY VE PAY SAHIPLIGININ KAZANILMASI

1) PAY KAVRAMI VE PAYIN CESITLI ANLAMLARI
A) Pay Kavramm

Pay' kavrami, anonim sirketler hukukunun temel kavramlarindan biri olup,
anonim sirketlere 6zgii bircok 6zelligin ve ilkenin kaynagini teskil etmektedir. Tiirk
Ticaret Kanunu m. 329°da, “Anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara béliinmiis
olan, bor¢larindan dolayr yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan sirkettir.” denilerek,
anonim sirketlere iliskin hiikiimler icerisinde pay kavramina ilk kez yer verilmistir.
Pay kavrami, sirket tiirlerine gore farkli anlamlarda kullanildigindan, tanimlamak
yerine bu kavramin anonim sirketler baglaminda cesitli anlamlarindan bahsetmek

daha uygun olacaktir®.

B) Payin Cesitli Anlamlari

Anonim sirketler hukukunun merkez kavrami olan pay, teknik bir deyimdir.
Bu deyimin yanlis anlagilmasi ve anlamlarinin agik¢a bilinmemesi, karisikliklar: da
beraberinde getirecektir. Dolayisiyla anonim sirketler sisteminin daha iyi

anlagilabilmesi i¢in payin gesitli anlamlarini bilmek gerekecektir®.

! Pay kavrammm mukayeseli hukukta karsiliklari soyledir: Ingilizce karsiign “share” (ingiliz
Ortakliklar Kanunu 1989 m. 133), Almanca karsilig1 “aktie” (Alm. POK. §1 f. 2), Fransizca karsilig
“action”dir (Fransiz Ticaret Kanunu m. L. 225-1).

2 Zira TBK nin adi sirkete iliskin hiikiimlerinde “katilim payr” (m. 621), “ortaklik payi” (m. 634);
TTK’nin kollektif sirkete iliskin maddelerinde “sermaye payr” (m. 262 f. 2) terimi kullanilmustir.
“Pay” kavramu ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. Aynur Yongalik, Adi Sirkette Sermaye Pay1, Ankara,
1991, s. 27- 43.

3« Uyusmazhgn ¢oziimii icin bu asamada anonim sirketlerde pay kavrami ve payin devrine iliskin
kisa agiklama yapiimast gereklidir. Anonim sirketler i¢in 6nemli bir kavram olan “pay”, ii¢ anlamda
kullanmlr. Bunlardan ilki esas sermayenin bir parcasini ifade etmesidir. Esas sermayenin pay sayisina
béliinmesi sonucu olusan ve nominal ( itibari ) degeri olan her bir birim birer payt olusturur. Pay
sayisinin ve nominal degerinin esas sozlesmede gosterilmesi zorunludur. Bir diger anlamiyla pay,; pay
sahipligi konumunu yani ortaklik sifatini ifade eder. Ortaklik sifatindan kaynaklanan hak ve borglar
paya baghdir. Pay elde edilirken ortaklik sifati da kazanilmig olur. Payin devredilmesi halinde
ortaklik sifati ve buna bagh hak ve bor¢lar da devredilmis olur. Ugiincii anlamiyla pay; bir kiymetli
evrak niteligindeki pay senetlerini ( hisse senetlerini ) ifade eder...” Yarg. HGK 12.11.2014 tarih E.
2014/11-801, K. 2014/891 sayil karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.: 12.01.2016).
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1) Sirket Sermayesinin Bir Parcasi Olarak Pay

Ik olarak pay, esas veya ¢ikarilmis sermayenin, belirli sayida birim degere
béliinmiis olan bir parcasini ifade eder. Ornegin, 100.000 TL esas sermaye, 100.000
adet 1 TL’lik birim degere boliinmiis ise, her 1 TL’lik birim deger “pay”’dir. Bu
degere “nominal” veya “itibari” deger denir. Payin itibari degeri daha yiiksek
tutularak, toplam pay adedinin azaltilmasi1 miimkiindiir. Pay sayisinin itibari deger ile

. .4
carpilmasi, esas veya ¢ikarilmis sermaye miktarini verecektir”.

Anonim sirketlerde her paym bir itibari (nominal) degeri olmak zorundadir.
Tirk Ticaret Kanunu m. 476 uyarinca, payin itibari degeri en az bir kurustur. Bu
deger ancak birer kurus ve katlar1 olarak yiikseltilebilir. itibari degerden yiiksek
bedelli pay (agiolu pay)® ¢ikartilmasi miimkiindiir’.

Tirk Ticaret Kanununda paylarin farkli itibari degerde olup olamayacagina
yonelik herhangi bir hiikiim yer almamaktadir. Bununla birlikte, paylarin esit itibari
degerde olmasini 6ngdren bir diizenleme de mevcut degildir. Dolayisiyla esas
sozlesmede hiikiim olmasi sartiyla veya esas sozlesme degisikligiyle paylarin
bsliinmesi® yahut birlestirilmesi® yoluyla farkli itibarl degerde pay olusturmak

miimkiindiir™®

* Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 10. bs., Istanbul,
2005, s. 439; Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 4. bs.; Ankara, 2016, s. 534 vd. (Anilis:
Genel Esaslar); Nihat Tasdelen, Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatimin Kazanilmast, istanbul,
2005, s. 7 (Anilis: Pay Sahipligi); Fatih Bilgili, Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku Dersleri, 4. bs.,
Bursa, 2015, s. 276. (Anilis: Sirketler)

® TTK sisteminin aksine, Belgika, ABD ve Liiksemburg gibi iilke kanunlarinda itibari degerden
yoksun paylara izin verilmistir. Itibari degerden yoksun paylarmn, deger karisikliklarini onledikleri,
sermaye artirnmini kolaylastirdiklar1 ve sirket alacaklilarinin giivenligini daha fazla sagladiklar
yoniinde bkz. Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 455.

® itibari degerin iistinde pay ¢ikariimasi durumunda, payin itibari degerini asan kismma agio (prim),
bu tiir paylara ise agiolu (primli) pay veya basa bas degerin listiinde bedelli pay denir. Bkz. Poroy,
Tekinalp, Camoglu, s. 454; Pulasli, Genel Esaslar, s. 540 vd.; Sikri Yildiz, “Anonim Ortaklikta
Ihrag¢ Primleri (Agio)”, AUEHFD, C. 1V, S. 1-2, s. 547 vd.

" Anonim sirketlerin agiolu pay ¢ikarabilmesi i¢in esas sozlesmede bir hiikiim bulunmasi veya
sermaye artirimu esnasinda genel kurulca karar alinmasi gerekir (TTK m. 347).

8 Payin tedaviil kabiliyetini artirmak i¢in paym béliinmesi yoluna gidilebilecegi yoniinde bkz. Tamer
Pekdinger, Anonim Ortakliklarda Hisse Senetlerinin Devri, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1993, s. 10. (Anilis: Hisse Devri)

% Anonim sirketin mali durumunu diizeltmek igin paylarin birlestirilmesi yoluna gidebilecegi yoniinde
bkz. Pekdinger, Hisse Devri, s. 10.
% poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 440; Tasdelen, Pay Sahipligi, s. 7.
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2) Pay Sahipligi Mevkii Olarak Pay

Ikinci anlamda pay, pay sahipligi mevkii olup, anonim sirket ile pay sahibi
arasindaki hukuki bag1 ifade etmektedir'’. Pay sahiplerinin, genel olarak, anonim
sirketlerde 6nemi yoktur. Sirkete yatirimci olarak bircok kisinin katilabilmesi,
"ortaklik sifatinin", pay sahiplerinin kisiliklerine ve bireysel yeteneklerine yonelik

olmamasin1 gerektirir'?,

Anonim sirkette pay sahipligi haklari ve borglari “paya" baghdir™. Bu
sebeple her pay, sirkette pay sahibinin kisiliginden ayri, soyut bir "mevkii"
yaratmakta ve buna da "pay sahipligi mevkii" denilmektedir™. Dolayisiyla sirkette
her bir pay sayist kadar mevkii vardir. Paya kim malik ise, mevkii de ona ait

olacaktir. Pay sahipligi sifati, paya gore tayin ve tespit edilecektir.

Anonim sirkette pay sahiplerinin sayisinin, pay adedine esit olmasi gerekmez.
Bir pay sahibi, birden fazla paya sahip olabilir. Pay sahibinin birden fazla paya sahip
olmast halinde, her pay digerinden bagimsiz olarak hak bahsedecek ve borg
yiikleyecektir™. Ayrica bir paya birden fazla kisi de malik olabilir. Fakat pay, sirkete
kars1 bélﬁnemeyecegindenle, bu kisiler sirkete kars1 haklarini ancak ortak bir temsilci
araciligiyla kullanabilirler (TTK m. 477 f. 1).

un Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 440; Oguz Imregiin, Anonim Ortakhiklar, 4. bs., Istanbul, 1989, s.
273 (Anilis: Ortakliklar); Orhan Nuri Cevik, Anonim Sirketler, 3. bs., Ankara, 1988, s. 758; Pulas,
Genel Esaslar, s. 535.

12 Pulasli, Genel Esaslar, s. 535.

13 Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 440; 1mreg1'in, s. 273; Halil Arslanl, Anonim Sirketler 1. Umumi
Hiikiimler, 3. bs., Istanbul, 1960, s. 158.

14 Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 440; Tasdelen, Pay Sahipligi, s. 9; Arslanli, s. 158; Cevik, s. 758;
Murat Dénmez, Anonim ve Limited Sirketlerde Hisse Haczi ve Paraya Cevrilmesi, 2. bs., Istanbul,
2006, s. 2.

> jrfan Bastug, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, izmir, 1977, s. 323; Tugrul Ansay, Anonim
Sirketler Hukuku, 6. bs., Ankara, 1982, s. 226; Tasdelen, Pay Sahipligi, s. 10; Dénmez, s. 3; Pulagh,
Genel Esaslar, s. 535.

18 Paymn bolinmezligi ilkesi, bir paym sagladigi haklarin anonim sirkete karsi birden fazla kisi
tarafindan ayr1 ayr1 kullanilamamasi ve verdigi haklarin bir kisminin bir sahsa diger bir kisminin
baska bir sahsa devredilememesidir. {lkenin diger bir anlami; pay sahibinin, payin1 bélerek, payin esas
sozlesmede belirlenen itibari degerini degistirememesidir. Bkz. Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 447;
Bilgili, Demirkapi, Sirketler, s. 277; “Ayni paya miisterek malik olanlardan birisinin ortakliktan
ctkarilmast ve digerinin ortak olarak kalmasi, TTK'nin 400iincii maddesi hiikmiindeki ‘payin
béliinmezligi’ ilkesine aykirt olur” 11. HD 11. 12. 1985 tarih E. 6790, K. 6901 sayili karar1 (Ismail
Doganay, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C. 1, Istanbul, 2004, s. 1202).
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3) Haklarin ve Bor¢larin Kaynag Olarak Pay

Bu anlamiyla pay, ortaklik haklarinin ve borglarinin kaynagidir. Pay sahipleri,
sahip olduklar1 pay miktar1 oraninda, sirket tiizel kisiligi karsisinda, birtakim haklar
elde edecek ve ayni zamanda bor¢ yiikleneceklerdir. Dolayisiyla haklarin ve
borglarin kaynagi olarak pay, anonim sirket ile ilgili haklar ve bor¢lar biitiiniiniin

pargalarindan birisi olarak kullanilmaktadir®’.

4) Pay (Hisse) Senedi Anlaminda Pay

Son olarak pay, kiymetli evrak teskil eden pay senedi ile ayn1 anlama gelerek,
onun yerine kullanilir. Pay, anonim ortakliklarin iktisadi ve sosyal fonksiyonlarini
yerine getirebilmesi, kolayca tedaviil edebilmesi ve tedaviil gilivencesine sahip
olabilmesi amaciyla pay senedine baglanabilir®. Tiirk Ticaret Kanununda halka agik
olmayan anonim sirketler’® bakimindan, payin senede baglanmasi hususunda bir
zorunluluk bulunmamaktadir. Ancak paylarin hamiline yazili olmas1 halinde sirket,

pay senedi bastirmak zorundadir (TTK m. 486 f. 2).

Pay, anonim sirketin kurulusunun veya sermaye artiriminin tescili sonucu
meydana gelmektedir®®. Dolayisiyla paydan kaynaklanan haklarin dogumu agisindan
pay senedinin ¢ikarilmast kurucu degil, agiklayici niteliktedir®™. Pay senedi
cikarildig: takdirde pay, kiymetli evrak niteligindeki senede baglanmakta ve hakkin
igeriginde bir degisiklik olmamaktadir®.

7 Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 492; Hayri Domanig, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamast,
TTK Serhi-II, Istanbul, 1988, s. 1054; Ansay, s. 226; Cevik, s. 758; Pulasli, Genel Esaslar, s. 536;
Sami Karahan, Sirketler Hukuku, Konya, 2012, s. 601.

18 Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 440; Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Payin Devri, 3. bs., Ankara,
2014, s. 34.

¥ TTK, anonim sirketler bakimindan kapali anonim sirket, borsa anonim sirketi ve halka agik anonim
sirket olmak tizere Uiglli bir ayrima gitmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Yavuz Akbulak, “TTK Isiginda
Anonim Sirketlerde Pay Senetleri”, Ankara Barosu Dergisi, Y. 2016, S. 1, s. 509, dn. 5.

20 Miilga 2499 sayili SerPK m. 7 f. 4 hitkkmiindeki “.. Kayitli sermaye sistemini kabul etmis anonim
ortakliklarda hisse senetlerinin satis esnasinda aliciya tesliminden itibaren pay sahipligi hakk
kazamr...” hikmiine yonelik doktrindeki tartismalar i¢in bkz. Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku, 4.
bs, Adana, 2003, s. 871 vd.

2! Reha Poroy, Unal Tekinalp, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslart Cek Kanununun Yorumu Ile, 21.
bs., Istanbul, 2013, s. 47 (Anilis: Kiymetli Evrak); Ansay, s. 258; Firat Oztan, Kiymetli Evrak
Hukuku, Giincellestirilmis 19. bs., Ankara, 2015, s. 35; Hasan Pulash, Kiymetli Evrak Hukukunun
Esaslari, 2. bs., Ankara, 2012, s. 41 (Anihis: Kiymetli Evrak); Can Goksoy, Anonim Ortaklikta Payin
Rehni, Ankara, 2001. s. 40.

22 Bilgili, Demirkaps, Sirketler, s. 277; Donmez, s. 17.
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I1) PAY SAHIPLIGININ KAZANILMASI
A) Aslen Kazanma Kavram ve Tiirleri

Aslen iktisapta pay, dogrudan dogruya sirket tiizel kisiliginden kazanilmakta
olup, pay daha Once herhangi bir kisinin miilkiyetinde degildirzg. Pay sahipligi
sifatinin aslen kazanilmasi, sirketin kurulusu esnasinda veya esas sermaye
artirrminda payin taahhiidii yahut kayitli sermaye sistemini benimsemis sirketlerde,
yonetim kurulu tarafindan ihrag edilen pay senetlerinin satin alinmasiyla

gergeklesir24.

Bir ticaret sirketinin, tiir degistirme (TTK m. 180 vd.) yoluyla anonim sirkete
déniigmesi halinde paym aslen kazanmildigi kabul edilir®. Ayrica hem devralma
seklinde (TTK m. 136 f 1-a) hem de yeni kurulus seklinde (TTK m. 136 f 1-b)
gerceklesen anonim sirket birlesmelerinde de paylarm aslen kazanilacagi

belirtilmistir®®.
B) Devren Kazanma Kavram ve Tiirleri

Anonim sirket paylarinin aslen kazanilmasi ile devren kazanilmasi ayriminda
dikkat edilecek temel kriter, payin daha 6nceden bir sahibi olup olmadigidir. Sayet
pay1 daha 6nce herhangi biri aslen kazanma yolu ile iktisap etmigse, ayn1 pay1 daha

sonra kazanan kisiler pay1 devren kazanmis say111r27.

Payin devren kazanilmasi genis ve dar anlamda kazanma olarak ikiye ayrilir.

Paym genis anlamda devren kazanilmasi, aslen kazanma haricindeki tim iktisap

23 1mreg1'in, s. 274; Ansay, s. 262; Tasdelen, Pay Sahipligi, s. 56; Sevi, s. 36.

24 Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 476; Cevik, s. 767; Mehmet Ozdamar, Anonim Ortakliklarin Kendi
Paylarint Iktisap Etmesi, Ankara, 2005, s. 54; Tasdelen, Pay Sahipligi, s. 60.

% Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 476; tiir degistirme islemlerinin, tiir degistirmenin ticaret siciline
tescil ve ilan1 son bulacagi, tescil ile birlikte tiizel kisiligin anonim sirket sifatini kazanacagi, tiir
degistiren sirketin pay sahiplerinin, anonim sirket paylarini tescil ile birlikte aslen kazanacagi yoniinde
bkz. Abuzer Kendigelen, “Bir Ticaret Sirketinin Anonim Sirket Nev’ine Déniistiiriilebilmesi Icin
Yapilmas: Gerekli I'glemler”, Makalelerim, C. I, Istanbul, 2006, s. 141.

6 Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 7. bs., Istanbul, 2012, s. 212; devralma seklinde birlesme
bakimindan birlesme karariyla birlikte devreden sirketin dagilmasi, yeni kurulus yoluyla birlesmede
yeni sirketin ticaret siciline tescili ile dagilan sirketlerin pay sahiplerinin, devralan ya da yeni kurulan
sirkette pay sahipligini baska bir isleme gerek olmaksizin aslen kazanacag yoniinde bkz. Hamdi
Yasaman; “Sirketlerin Birlesme ve Béliinmeleri”, Unal Tekinalp’e Armagan, Bilgi Toplumunda
Hukuk, C. I, 2003, s. 701.

2" Mustafa Kemal Oguzman, Nuri Barlas, Medeni Hukuk Temel Kavramlar, 19. bs., istanbul, 2013,
S. 229; Ansay, S. 262; Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 476; Cevik, s. 767.
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hallerini kapsar. Bir baska deyisle, paymn bagka bir sahistan kazanildigi tim
kazanimlardir. O halde payin, devir sézlesmesi, miras, cebri icra, TTK m. 483
vasitastyla mahkeme karar1 veya esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri uyarinca
kazanilmasi devren iktisaba drnektir?®. Payin dar anlamda devren iktisabi ise, paym
onceki sahibinden bir hukuki islem sonucunda kazanilmasidir. Baska bir sekilde
ifade etmek gerekirse, burada taraflarin iradelerine dayanan bir devir islemi ile paymn

kazanilmasi s6z konusudur?®.

1) Payin Sozlesme ile Kazamilmasi

Payin s6zlesme ile kazanilmasi, en 6nemli ve en sik karsimiza ¢ikan iktisap
tiiriidiir. Payin devri iki asamada gerceklesir. Miilkiyeti devir amaci tasiyan satim,
trampa, bagis veya Oliinceye kadar bakma sdzlesmelerinin kurulmasi ile ilk asama
(taahhiit) gerceklesir®. Pay sahipligi mevkiinin ve paya bagl haklar ile borglarin
devralana gecirilmesi ise, ikinci asamay1 (tasarruf) olusturmaktadir. Bu asamada,
payin senede baglanmis olup olmamasina veya ilmiihabere baglanmis olmasina gore
farklilik gostermektedir. Calismamizin ikinci bdlimiinde detaylica inceleyecegimiz

tasarruf iglemlerinin yapilmasi ile devir islemi tamamlanmis olacaktir®.

Anonim sirket paylarinin sézlesme ile devrinde devreden taraf, payr aslen
veya onceki malikten devren kazanmis pay sahibi yahut onun yetkili temsilcisidir®?.

Pay1 devralan ise, herhangi bir iiciincii kisi olabilir®. Ayrica anonim sirketin, TTK

%% Sevi, s. 39.

%° Domanic, s. 1301.

%0 Arslanly, s. 180.

31 Bkz. 11. Béliim, Payin Devir Usulii.

%2 Ancak bazi durumlarda pay1 devretmeye yetkili olmayan kisilerden de payin iktisabi miimkiindiir.
Ornegin payin hamiline yazili hisse senedine baglandigi durumda, senedin pay sahibinin elinden
iradesi disinda ¢iktigi defi, senedi iyiniyetli olarak iktisap etmis tgiincii kisilere karsi ileri
striilemeyecektir (TTK m. 659 f. 3). Bu hilkme benzer bir diizenleme de TTK m. 686 f. 2'de yer
almaktadir. Maddede, nama yazili hisse senedine baglanmis paym devrinde, seklen yetkili hamil
goriinen kisiden kotii niyeti yahut agir kusuru olmaksizin devralan kisginin, senedi iade etmekle
yiikiimlii olmayacagi belirtilmistir.

% Fakat, anonim sirketlerde ortakligin 6zgiin yapisim korumak, yabancilasmayr onlemek veya
ekonomik giiciin merkezilestirilmesini saglamak i¢in pay sahipligi sifatinin devrinin zorlagtirilmasi
yahut Onlenmesi ihtiyaci dogabilecegi; dolayisiyla esas sozlesmede yer alan baglam hiikiimleri
dogrultusunda, baz1 kisilerin sirketin paylarim1 devralarak, sirkette pay sahibi olmalarinin
engellenebilecegi yoniinde bkz. Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 654 vd.; Hasan Pulasli, Bagli Nama
Yazilh Hisse Senetleri, Ankara, 1992, s. 115 (Anilis: Bagli); Tamer Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay
Devrinin Simirlandirdmast (Baglam)- Die Vinkulierung-, Istanbul, 2016, s. 20 ; Sevi, s. 253; paym
devrinde esas sozlesmede kararlastirilan baglam hiikiimleri i¢in ayrintili bilgi i¢in bkz. II. BSliim,
Bagli Nama Yazili Pay Senetlerinin Devir Usulii.



m. 379 vd. hiikimlerindeki sinirlamalara uyarak, kendi paylarini iktisap etmesi de

. v 1. 34
mimkindir™”.

2) Payin Miras Yolu ile Kazanilmasi

Mirasgilar, miras birakanin oliimii ile mirast bir biitiin olarak, kanun
geregince kazanir. Kanunda ongoriilen ayrik durumlar sakli kalmak {izere mirascilar,
miras birakanin ayni haklarini, alacaklarini, diger malvarligi haklarini, tasinir ve
tasinmazlar tizerindeki zilyetliklerini dogrudan dogruya iktisap eder (TMK m. 599 f.
1, 2). Dolayistyla miras birakanin terekesinde bulunan bir anonim ortaklik paymni,
mirasgilar, devir i¢in gerekli ciro, alacagin temliki ve senet zilyetliginin devri gibi

islemlere gerek kalmaksizin kazanacaktir®.

Mirasgilarin terekede yer alan anonim sirket payini kazanmalar1 halinde,
hamiline yazili pay senetleri disinda, devir islemi pay defterine kaydedilecektir.
Calismamizin ikinci boliimiinde incelenecegi tizere, anonim sirketler hukukunda
paylarin serbestce devredilebilirligi ilkesi hakimdir®®. Fakat bu ilke, bagli nama yazil
pay senetlerinin devrinde gegerli degildir. S6z konusu senetlerin devrinde, esas
sozlesmedeki baglam hiikiimleri dogrultusunda, anonim sirketin onay1 aranmaktadir.
Bu durumu dikkate alan kanun koyucu, sirket paylarinin miras, mirasin paylasimi,
esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmeleri
halinde, sirketin, paylari edinen kisiye, sadece paylarin1 gergek degeri ile devralmay1
onerdigi takdirde onay vermeyi reddedebilecegini diizenlemistir (TTK m. 493 f. 4).
Dolayisiyla, bagli nama yazili pay senetlerinin mirasa konu olmas: halinde, sirket,
paylar1 gergek degeri lizerinden satin almayi teklif etmemis ise, devir islemini pay

defterine kayittan kaginamayacaktir.

3 Ayrintih bilgi i¢in bkz.III. Béliim, Anonim Sirketin Kendi Paylarim iktisap Etmesi.

3 Domanig, s. 1327; Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 477; Tasdelen, Pay Sahipligi, s. 205; Safak
Narbay, Anonim Ortaklikta Pay Defteri, Ankara, 2003, s. 261 (Anilis: Pay Defteri); Murat Yusuf
Akin, Anonim Ortaklikta Bagh Nama Yazili Hisseler, Istanbul, 2014, s. 118.

% Ayrintili bilgi i¢in bkz. IT. Boliim, Payi Serbestce Devredilebilirligi ilkesi.
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3) Cebri Icra Yolu ile Kazanma

fcra hukukunun temel amaci, ilimlarin icra edilmesi veya ildmsiz takip
yoluyla borglular karsisinda alacaklilarin haklarimni korumaktir®’. Bu nedenle bor¢lu,
icra hukuku hiikiimleri ¢er¢evesinde paraya doniistiiriilebilen, piyasa degeri olan
biitiin tasinir-tasinmaz mallart ve haklar1 ile alacakliya karsi sorumludur®,
Dolayisiyla bor¢lunun malvarligi igerisinde yer alan anonim sirket paylarin da
cebri icra yoluyla satimi miimkiindiir. Bu satim neticesinde, s6z konusu paylari
devralan kisi, payin miilkiyetini kazanacak, pay sahipligi haklar1 bu kisiye

gegecektir39.

Tiirk Ticaret Kanunu m. 133 f. 2 uyarinca, bor¢lunun senede baglanmis veya
baglanmamis sermaye sirketi payi, tasinir mallara iliskin kurallara (IIK m. 85 vd.)
gore haczedilecek ve tasmirlarin paraya cevrilmesi hakkindaki kurallara gore (11K m.
112 vd.) paraya c¢evrilecektir. Boylece, senede baglanmis paylar ile ¢iplak paylar

arasinda uygulanacak cebri icra usulii bakimindan yeknesaklik saglanmistir.

4) Mahkeme Karari ile Kazanma

Bir payin veya pay senedinin miilkiyetinin kazanilmasi, bazi hallerde
mahkeme karar1 ile gerceklesir. Ornegin, IIK m. 97 kapsaminda acilan istihkak
davalari, MK m. 637-639 mirasta istihkak iddialari, MK m. 650 kapsaminda miras
hisselerinin mahkemece teskili, TTK m. 657 ve m. 661 uyarinca pay senetlerinin
iptallerinin istenmesi sonucunda pay sahipliginin kazanilmasi, mahkemece verilecek

karar neticesinde gergeklesir‘w.

3" Baki Kuru, istinaf Sistemine Gore Yazilmig fcra ve iﬂas Hukuku, Istanbul, 2016, s. 37; Ramazan
Arslan, Ejder Yilmaz, Sema Tagpinar Ayvaz, Icra ve iﬂ&s Hukuku, 2. bs., Ankara, 2016, s. 35;
Timugin Musul, fcra ve Iflas Hukuku, 6. bs., Ankara, 2013, s. 9; Hakan Pekcanitez, Oguz Atalay,
Meral Sungurtekin Ozkan, Muhammet Ozekes, fcra ve iﬂas Hukuku, 9. bs, Ankara, 2011, s. 43 vd.;
Pmar Ciftci, "Menfaat Dengesi Cercevesinde Genel Icra Hukuku Ile Kamu Icra Hukukunun
Karsilastirilmast"', Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XII, Ozel S., 2010, s. 316.

% Kuru, s. 214; Arslan, Yilmaz, Taspinar Ayvaz, s. 243; Musul, s. 537 vd.

% Domanig, s. 1328; Tasdelen, Pay Sahipligi, s. 209; Sevi, s. 43 vd.; Narbay, Pay Defteri, s. 273.

0 Domanig, s. 1328; Tasdelen, Pay Sahipligi, s. 218 vd.
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5) Pay Sahibinin Temerriidii Nedeni ile Iskati Sonucunda Kazanma

Anonim sirketin borglarindan dolay1 yalnizca malvarligi ile sorumlu olmasi,
taahhiit edilen pay bedellerinin 6denmesini onemli kilmaktadir*. Kurulusta veya
sermeye artirirminda pay bedelini taahhiit eden kisi, sermaye koyma borcunu tistlenir.
Payin devren iktisap edilmesi halinde de sermaye borcunu yiliklenmek miimkiindiir.
Zira TTK m. 501 f. 1 uyarinca, bedeli tamamen 6ddenmemis bir pay1 iktisap eden
kimse, pay defterine kaydedilmekle sirkete, geri kalan pay bedelini &demekle
yiikiimliidiir. Ayrica TTK m. 501 f. 2'de sayilan durumlarda da pay1 devreden kisinin

sermaye koyma borcu devam edecektir.

Kanun koyucu, pay sahibinin sermaye koyma borcunu ifa etmekte temerriide
diismesi halinde, sirketin nasil bir yol izleyecegini TTK m. 482 f. 2'de hiikme
baglamistir. Buna gore; yOnetim kurulu, miitemerrit pay sahibini, istirak
taahhiidiinden ve yaptig1 kismi 6demelerden dogan haklarindan yoksun birakmaya ve

sirketten ¢ikarmaya (1skat) yetkilidir*?,

Sermaye taahhiidiiniin ifasinda temerriide diisen pay sahibinin sirketten
cikarilmast ve bosalan paylarin sirket yonetim kurulunca kanuni yetki ve
miikellefiyetler dahilinde baskasina devredilmesi, ¢alismamizin konusu acisindan
onemlidir. Ciinkii sirketten ¢ikarilan pay sahibinin paylari, baska bir kisiye
devredildiginde, s6z konusu paylar bu kisi tarafindan devren kazanilacaktir® (TTK

m. 483).

Sermaye taahhiidii borcunu yerine getirmeyen pay sahibinin sirketten

cikarilmasiyla sahipsiz kalan paylar, esas sdzlesmede aksi ongdriilmemis ise yonetim

* fsmail Kirca, Feyzan Hayal Sehirali Celik, Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C. |,
Ankara, 2013,s. 308; Celal Go6le, Anonim Ortakliklarda Nakdi Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borcu
Ifada Temerriit, Ankara 1976, s. 54; Fatih Bilgili, Ertan Demirkap1, Ticaret Hukuku Bilgisi, 2. bs.,
Bursa, 2012, s. 221.

*2 Sermaye koyma borcunu yerine getirmeyen pay sahibine karsi uygulanacak iskat karari hakkinda
ayrmtili bilgi i¢in bkz. Tekinalp Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 4. bs., Istanbul, 2015,
s. 386 (Anilis: Sermaye Ortakliklar1); Arslanli, s. 195 vd.; Imregiin, s. 380; Aytekin Celik, Anonim
Sirketlerde Ortaklktan Cikarilma, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVII, S. 2, Y.
2009, s. 174 (Anilis: Ortakliktan Cikarilma); Ahmet Battal, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Iskat
Prosediirii ile Ilgili Yargitay Uygulamasi, BTHAE XVII. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari
Sempozyumu, Ankara, 2000, s. 1; Oru¢ Hami Sener, Teorik ve Uygulamal Ortakhiklar Hukuku, 2.
bs., Ankara, 2015, s. 600; Mustafa Ceker, 6102 sayilh Kanuna Gére Ticaret Hukuku Bilgisi, 7. bs.,
Adana, 2013, s. 381.

8 Celik, Ortakliktan Cikarilma, s. 188.
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kurulu vasitasiyla el degistirecektir®. S6z konusu paylar itibari degeri iizerinden
veya daha yiiksek bir bedel ile satilabilir. Bu olasilikta, sirket sermayesi
tamamlanmis olacagindan, itibari degerin tlizerindeki miktar kanuni yedek akgelere
eklenecektir (TTK m. 519 f. 2-b). Satis bedeli payn itibari degerinden diisiik ise,
anonim girket, eksik kalan kisim i¢in miitemerrit pay sahibine bagvuracaktir (TTK m.
483 f. 3). Pay1 devralan kisinin eksik kalan degerlerden dolay1 sorumlulugu séz

konusu degildir.

6) Esler Arasindaki Mal Rejimi Hiikiimleri ile Kazanma

Anonim sirket paylarinin devri, esler arasindaki mal rejimi diizenlemeleri
dogrultusunda da gergeklesebilir45. Mal rejimi hiikiimleri ile pay sahipliginin
kazanilmasini, farkli mal rejimleri i¢in ayri ayri incelemek, calismamiz agisindan

faydali olacaktir.

Mal ortaklizi rejiminin sona ermesi*® durumunda, her bir es ortaklik
mallarinin yarisimi alacaktir (TMK m. 256 vd.). Dolayistyla mal ortakligi rejimi
kapsaminda, ortaklik mallar1 igerisinde anonim sirket pay1 veya senedi bulunuyorsa,
esler esit paylasim sonucu paylari iktisap edecektir. Boylece, esit paylagim
neticesinde paylari iktisap eden her bir es, pay sahipligi sifatini, mal rejimi hiikiimleri

cercevesinde kazanmis say11acakt1r47.

Edinilmis mallara katilma (TMK m. 218 vd.) ve paylasmali mal ayrilig1

(TMK m. 244 vd.) rejimleri ¢ercevesinde de anonim sirket paylarmin eslerden biri

* Gole, s. 117, dn. 166; Arslanli, s. 196; “Yonetim kurulunca, TTK’nun 407, 408. maddeleri
hiikiimlerince, ortaklara apel bor¢larint édemeleri icin usuliine uygun tebligatlarin yapilis oldugu
varsayilsa bile, TTK 407. maddesine gore vecibelerini yerine getirmeyen ortaklarm haklarindan
mahrum edilmeleri ve yerlerine baska ortaklar alinmasi, idare meclisinin ittihaz edecegi bir kararla
miimkiin olabilecektir.” Yarg. 11. HD. 27.12.1983 tarih E. 5531, K. 5921 sayil1 karar1; “Iskat yetkisi
yonetim kuruluna aittir.” Yarg. 11. HD 03.06.1982 tarih E. 2121, K. 2676 sayili karar1 (Go1nen Eris,
Gerekeeli-Aciklamali-I¢tihatli 6335 sayih Kanunla Giincellenmis Yeni TTK Hiikiimlerine Gore
Ticari Isletme ve Sirketler, C. |11, Ankara, 2013, s. 3243 vd., 3253).

* isvigre doktrininde bazi yazarlar, mal rejimi hiikiimleriyle sirket paylarmm kazanilmasmin
kapsamina, esler arasindaki evlilik 6ncesi veya evlilik sirasinda yapilan hukuki islemlerle gerceklesen
devirlerin de girecegini ifade etmistir. Bkz. Narbay, Pay Defteri, s. 269'dan naklen. Ancak Narbay,
Isvigre doktrinindeki bu goriisii elestirmistir. Yazar, bagl nama yazili paylarm esler arasinda hukuki
islemle devrinin, baglam hiikiimlerinin dolanilmasi amaciyla yapilabilecegini beyan etmistir. Bkz.
Narbay, Pay Defteri, s. 271.

* Mal rejiminin eslerden birinin 6liimii, evliligin iptal veya boganma sebebiyle sona ermesi, diger bir
mal rejiminin kabul edilmesi yahut eslerden biri hakkinda iflasin agilmasi halinde sona erecegi
yoniinde bkz. Zafer Zeytin, Edinilmis Mallara Katilma Rejimi ve Tasfiyesi, Ankara, 2005, s. 184.

* Tagdelen, Pay Sahipligi, s. 217; Pulasl, Bagli, s. 152.
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tarafindan kazanilmasi miimkiindiir. Mal rejimin sona ermesi halinde, eslerden biri
daha {istlin bir yarar1 oldugunu ispat etmek ve diger esin payini 6demek sartiyla
anonim ortaklik payinin kendisine verilmesini isteyebilir48 (TMK m. 226 f. 2, m. 248
f. 2). Kanunda zikredilen kosullar yerine getirildiginde, eslerin payli miilkiyetinde
yer alan anonim sirket paymin bagimsiz miilkiyeti, eslerden biri tarafindan mal

rejimi hiikiimleri kapsaminda kazanilmig olacaktir.

* Ustiin yararim kamtlayan ese yasal bir alim hakki tanindig1 yoniinde bkz. Ahmet Mithat Kiligoglu,
Edinilmis Mallara Katilma Rejimi, 2. bs., Ankara, 2002, s. 73 vd.; aksi goriisteki yazarlar, {istiin
yarar1 olan pay sahibi esin, diger esi, maliki oldugu paylar1 kendisine satmaya yonelik bir borg
sozlesmesi yapma borcu altina sokan, yasadan kaynaklanan, kurucu yenilik doguran hak niteliginde
bir talep hakkina sahip oldugunu savunmustur. Bkz. Mustafa Dural, Tufan Ogiiz, Mustafa Alper
Giimiis, Tiirk Ozel Hukuku, Aile Hukuku, C. 111, Istanbul, 2008, s. 209.
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II. BOLUM

PAYIN SERBESTCE DEVREDILEBILIiRLiGI iLKESi VE PAYIN DEVIR
USULU

1) PAYIN SERBESTCE DEVREDILEBILIRLiGi ILKESI

Anonim sirketlerde kural olarak®®, pay sahipleri paylarini herhangi bir sirket
organinin, diger ortaklarin veya iiglincli bir kisi ya da kurumun izni yahut onay1
aranmaksizin serbestce devredebileceklerdir.  Zira sermaye sirketlerinde onemli
olan husus, ortakliga getirilen sermaye olup, ortaklarin kisiligi Onem
tasimamaktadir®’. Ayrica anonim sirketlerde bazi istisnalar disinda®, bir ortagn
sirketten ¢ikmasi yahut cikarilmasi miimkin degildir®®. Bu hususlar, anonim
sirketlerde payin serbestce devredilebilirligi ilkesinin kabul edilmesinde 6nemli rol

oynamistir.

Payin serbestce devredilebilirligi ilkesi, ortaga paymi bir bagkasina
devrederek, payini ekonomik olarak degerlendirmesini saglar. Ornegin ortak, paymin
degeri artiginda yahut payr icin yiiksek fiyat teklif edildiginde paymi serbestce
devrederek kazan¢ saglayacaktir. Ayni zamanda paymnin degerinin diigsmesi
olasiliginda paymm devrederek zarardan kaginabilecektir™!. Ayrica séz konusu ilke,
menkul kiymetler borsasinin ve borsa ticaretinin saglikli bigimde islemesine hizmet
etmektedir. Ciinkii bu ilke sayesinde anonim sirket ortagi payini kolayca
devredebilecek, devralan ise hukuki olarak giivenli bir sekilde s6z konusu paylar

iktisap ettiginden emin olacaktir.

* Anonim sirketlerde gegerli olan payin serbestge devredilebilirligi ilkesine getirilen kanuni ve iradi
sinirlamalar hakkinda ayrintili ilgi i¢in bkz. II. Boliim, Bagli Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri, I1I.
Boliim, Payin Devri ile Tlgili Ongériilen Kanuni Sinirlamalar.

%0 Tekinalp, Sermaye Ortaklhiklari, s. 149; Ansay, s. 252; Giizin Ugisik, Aydin Celik, Anonim
Ortakliklar Hukuku I, Ankara, 2013, s. 152; Nihat Tasdelen, “6102 Sayihi Tiirk Ticaret
Kanunu’nun Anonim Ortaklik Pay Devrine Getirdigi Simirlamalar”, Dokuz Eyliil Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVI, Ozel Say1 2014, s. 3351(Anihg: Sinirlamalar).

5 Kirca, Sehirali Celik, Manavgat, s. 111 vd.

52 Ornegin ticaret sirketlerinin birlesmesinde, TTK m. 141 f. 1, uyarinca, ortak ayrilma akcesini
alarak, sirketten ¢ikabilir. Ayrica m. 141 f. 2 ¢ercevesinde, sirketin, ayrilma akgesi ddeyerek ortagi
sirketten ¢ikarmasi da miimkiindiir.

% Rauf Karasu, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler Tlkesi, Giincellestirilmis 2. bs., Ankara,
2015, s. 132 (Anilis: Emredici Hikiimler); Bozkurt , s. 6 vd.

> Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 149.
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Payin serbestge devredilebilirligi ilkesi baglaminda, paym c¢iplak olmasi,
senede baglanmis olmasi veya ilmiihaberin bastirilmis olmasi herhangi bir fark
yaratmayacaktir. Ciplak payin, pay senedinin yahut ilmiihaberin devri i¢in kanunda
ongoriilen usuliin yerine getirilmesi, ilkenin uygulanmasi agisindan yeterlidir™.
Ancak, anonim sirketlerin gerek ekonomik hayattaki islevlerini yerine getirmeleri
gerekse tedaviiliin kolay ve giivenli bir sekilde saglanmasi i¢in, paylarinin senede
baglanmas1 geregi hissedilmistir. Dolayisiyla payin senede baglanmasi ihtiyacinin

dogmasinda, payin serbestce devredilebilirligi ilkesi onemli rol oynamlstlrse.

I1) PAYIN DEVIR USULU

A) Pay Senedine Bagh Payin Devir Usulii

1) Pay Senedine Bagh Paylar

Pay senedi, anonim sirket esas sdzlesmesinde belirtilen paylari temsil etmek
tizere kanunda Ongoriilen sekil sartlarina uygun olarak cikarillan ve paylarin
tedaviiliinii kolaylastiran kiymetli evrak niteligindeki senettir’’. Pay senetleri ile
ortagin pay sahibi olmasindan kaynaklanan haklar siki bir sekilde birbirine baglanir.
Fakat pay senedinin sagladig1 haklar ve yiikledigi borglar, senet bastirilmadan 6nce
de var oldugu i¢in, senede baglilik hak ve borglarda bir degisiklik yaratmaz. Yalnizca
haklarin kullanilmas1 ve borglarin yerine getirilmesi, senetle miimkiin hale

gelmektedir®®.

% Unal Tekinalp, Anonim Ortakhkta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari: Pay Defteri Hukuku Ile,
Istanbul, 2012, s. 2 (Anilis: Yeni Baglam).

% Sevi, s. 55.

> Tagdelen, Pay Sahipligi, s. 18; Pulash, Genel Esaslar, s. 536; Seving Akbulak, Yavuz Akbulak,
Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglari ve Hilka Actk Anonim Sirketler, Istanbul, 2004, s. 51; Ziihtii
Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara, 1988, s.66 vd. (Anilig: Sermaye
Piyasas1 Hukuku).

% Pay senetleri, saklanmas riskli olan bir evraktir. Bu sebeple pay senedi sahipleri, ilk zamanlarda, bu
evraklart tevdi usulil ile bankalarda saklamaktaydi. Ancak anonim sirket ve pay senedi sahibi
sayisindaki artig, takibi olduk¢a zorlagtirmistir. Bu durum “varakasiz kiymetli evrak-kiymet hakki”
kavramini ortaya ¢ikararak, hakkin senetten ¢oziilmesini ve kaydilestirilmesini saglamigtir. SerPK m.
13 f. 1 uyarinca, sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihract
esastir. Boylece hakkin senede baglanmasi, kayden izlenen paylar igin ortadan kalkmistir. Ayrintili
bilgi i¢in bkz. Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsast Hukuku, Istanbul, 1992, s. 25- 32;
Asuman Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara, 1998 (Anilis: Varakasiz Kiymetli Evrak).
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Anonim sirketler, nama ve hamiline yazili pay senedi ¢ikarabilir (TTK m. 484
f. 1). Yonetim kurulu, hamiline yazili paylar bakimindan pay bedelinin tamaminin
O0denmesinden sonra, ii¢ ay icerisinde pay senetlerini bastirip pay sahiplerine
dagitmakla yiikiimliidiir. Bdylelikle hamiline yazili paylar ¢ikartarak, paylarin
serbestce tedaviil etmesi istenen anonim sirkette, yonetim kurulunun s6z konusu pay
senetlerini  ¢ikartmayarak, pay sahiplerine fiilen devir giigliigli yaratmasi
engellenmistirsg. Kanunda belirtilen siire igerisinde hamiline yazili pay senetleri
cikartilmadig takdirde, pay sahipleri eda davasi agabilecegi gibi, yonetim kuruluna

kars1 sartlar1 gergeklesirse sorumluluk davasi da acabilirler®.

Tirk Ticaret Kanunu, yonetim kuruluna, nama yazili pay senetlerinin
bastirilmast yoniinde bir zorunluluk getirmemistir. Hamiline ve nama yazili pay
senetleri agisindan bu farkliligin temelinde hamiline yazili pay senetlerinin tedaviil
amagch ¢ikartilmasi yatmaktadlrel. Fakat TTK m. 486 f. 3 hilkkmiinde nama yazil1 pay
senetlerinin bastirilmast bakimindan azinliga istemde bulunma hakki taninmigtir.
Maddede, azmligin talepte bulunmasi halinde sirketin nama yazili pay senetlerini
bastirilip, tiim nama yazili pay senedi sahiplerine dagitacag: ifade edilmistir®. Aksi
halde pay sahipleri yonetim kuruluna karsi sorumluluk davasi agma yoluna

gidebilecektir®®,

2) Kiymetli Evrakin Cesitli Olgiitlere Gore Simflandiriimasi Baglaminda
Pay Senetleri

Kiymetli evrak oOgretide g¢esitli Olgiitlere gore smiflandirilmistir. Bu
siiflandirmalarin  basinda kiymetli evrakin senede bagli olup olmamasi
gelmektedir®. S6z konusu ayrim bakimindan pay senetleri, senede bagh olarak

cikarilabilecegi gibi senede baglanmaksizin da ihrag¢ edilebilirler. Nitekim SerPK m.

% Omer Teoman, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklik Hisse Senetlerinin
Bastirdmasina Iliskin Diizenlemesi”, Batider, 2013, C. XXIX, S. 2, s. 9 (Amlis: Hisse Senetlerinin
Bastirilmasi); bkz. TTK m. 486 gerekge.

% Sener, s. 607; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 95.

®! Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 95.

%2 Ayrmtili bilgi icin bkz. Safak Narbay, “6102 Sayil Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim
Ortaklikta Pay Ve Pay Senetlerinin Devri”, Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVI,
S. 3-4, 2012, s. 202 vd. (Anilig: Pay Senetlerinin Devri).

% Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi, C. |1, Ankara, 2011, s. 1445 vd. (Anilis: Serh); Teoman,
Hisse Senetlerinin Bastirilmasi, S. 15.

% Asuman Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 39; Ismail Kayar, Kiymetli Evrak Hukuku, 6102
Sayili TTK’na Gore Yenilenmis 6. bs., Ankara, 2013, s. 19 vd.
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13 f. I’de sermaye piyasas1 araglar1 arasinda yer alan anonim sirket paylarinin,
senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihra¢ edilecegi belirtilmistir.
Elektronik ortamda kayden ihrag edilen paylar, evraksiz kiymetli evrakin 6rnegini

olustururlar65.

Kiymetli evrak icerdigi hakkin temel iliskiden bagimsiz olup olmamasina
gore, sebebe bagli (illf) ve sebepten bagimsiz (miicerret, soyut) olarak ikiye ayrilir®.
Pay senetleri s6z konusu siniflandirma bakimindan sebebe baglh kiymetli evrak
say111rlar67. Zira anonim sirkette pay, sirketin kurulusunun veya sermaye artiriminin
tescili ile meydana gelir. S6z konusu pay, pay senedine baglandiginda, senet 6nceden
var olan bir “pay1” icerir. Pay senedi ile 6nceden mevcut olan payin yanisira yeni bir
pay ihdas edilmis olmaz®®. Dolayisiyla paydan dogan haklarin dogumu agisindan pay

senedinin ¢ikarilmasi agiklayici nitelikte olacaktir®®,

Kiymetli evrakin siniflandirma olgiitlerinden bir digeri de kamu gilivenligini
haiz olup olmamasidir. Tedaviil giivenligi de diyebilecegimiz bu ayrimin igerigi,
senedi devralan kisinin, devredenin yetkili olduguna ve senedin icerdigi hakkin
varhgmna inancinin korunmasidir®. Séz konusu ayrim cergevesinde, hamiline ve
nama yazili pay senetleri kamu giivenligini haiz kiymetli evrak sayilirken; gercek
nama yazili pay senetleri (emre yazili olmaktan ¢ikarilmis, temlikname ile devredilen

nama yazili pay senetleri), kamu giivenligini haiz degildir’".

Kiymetli evrakin devir sekilleri bakimindan senedin “nama”, “emre” ve
“hamiline” olmasina gore farkliliklar olsa da, devir igin her hélde senet zilyetliginin
devralana gegirilmesi sarttir (TTK m. 647). Zira kiymetli evraka konu olan hak, senet
ile birlesir ve senetle hak arasinda kuvvetli bir iliski olusur72. Bu sebeple hakkin
senetten ayr1 olarak ileri siiriilmesi miimkiin degildir (TTK m. 645). Dolayisiyla

kiymetli evraktaki hakkin devrini konu alan bir sdzlesmenin hiikiimlerini

% Yakup Ergincan, Umit Yayla, “Hisse Senetlerinin Kaydilestirilmesi Sonrast Hilka A¢tk Anonim
Ortakliklarda Oy Hakkinin Kullanilmast”, Prof. Dr. Aydin Aybay'a Armagan, Istanbul, 2004, s. 154.
66 Poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 35; Pulasli, Kiymetli Evrak, s. 42; Mehmet Bahtiyar, Keymetli
Evrak Hukuku, 13. bs., Istanbul, 2016, s. 16 (Anilis: Kiymetli Evrak).

67(")Z'[an, s. 35.

68 Poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 35; Sevi, s. 181.

6 Tasdelen, Pay Sahipligi, s. 11; Oztan, s. 35; Goksoy, s. 40; Pulasl, Kiymetli Evrak, s. 41 vd.

"% Bahtiyar, Kiymetli Evrak, s. 17 vd.

" Poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 49.

& Tasdelen, Pay Sahipligi, s. 11; Goksoy, s. 39; Pulash, Kiymetli Evrak, s. 34.
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dogurabilmesi i¢in senedin ibrazi ve senedin zilyetliginin kars1 tarafa gegirilmesi
gerekmektedir. Calismamiz acisindan konuya yaklagirsak, nama veya hamiline yazili
pay senetlerinin devri farkliliklar icermesine ragmen, iki halde de senet zilyetliginin

devredene gecirilmesi kuraldir.

Bu baslik altinda son olarak, kiymetli evraka konu olan hakkin devrinde
borglandirict islem ile tasarruf islemi ayrimindan da bahsetmek gerekir. Bir kimsenin
malvarhiginin aktifinde yer alan kalemlere dokunulmaksizin yalnizca pasifini artiran
islemlere borg¢landirici islem73, aktif kisminm1 azaltan islemlere ise tasarruf islemi74
denir. Kiymetli evrakin devrinde, senedin miilkiyetini kars: tarafa gecirmek i¢in borg
altma girmek borglandirici islem sayilmaktadir’. Tiirk Ticaret Kanununu
inceledigimizde pay senetlerinin devri hususunda bor¢landirict islemle ilgili herhangi
bir hiikkme yer verilmedigini, oysa tasarruf isleminin ayrintili olarak diizenlendigini
goriiriiz’®. Ciinkii tasarruf islemleri, hak ve hukuki iliski iizerinde dogrudan ve
mutlak etki gostermektedir’’. Ayrica tasarruf isleminin gerceklesmesiyle birlikte, hak

sahibinin kim oldugunun bilinmesi zorunlulugu, tasarruf isleminin kanunda ayrintil

olarak diizenlenmesini gerektirmistir78.

3) Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Devri

a) Genel Olarak

Tiizel kisilige sahip olmalar1 ve siirli sorumluluk ilkesinin uygulanmasi,
anonim sirketleri kii¢iik yatirnmcilar agisindan yatirim yapma hususunda 6n plana
c¢ikarmig ve modern ekonominin 6nemli unsurlari haline getirmistir. S6z konusu
durumun ortaya ¢ikmasinda, kolayca tedaviil edebilen ve anonim o6zellige sahip

hamiline yazili pay senetlerinin rolii biiyiiktiir’®. Zira hamiline yazili pay senedini

™ Safa Reisoglu, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 24. bs., Ankara, 2013, s. 53; Rona Serozan,
Medeni Hukuk Genel Boliim/ Kisiler Hukuku Aile Hukuku, Istanbul, 2013, s. 329; Hiiseyin Hatemi,
Medeni Hukuka Giris, Istanbul, 2012, s. 154; Ejder Yilmaz, Hukuk Sozliigii, Yenilenmis 10. bs.,
Ankara, 2011, s. 614. (Anilis: Sozliik)

I Reisoglu, s. 53; Serozan, s. 330, Hatemi, s. 156; Yilmaz, Sozlik, s. 1332.

® Naci Kinacioglu, Kiymetli Evrak Hukuku, 5. bs., Ankara, 1999, s. 23.

’® Ornegin bkz. TTK m. 489, m. 490, m. 647, vb.

" Ertan Demirkap1, Limited Ortaklikta Payin Devir Vaadi Isleminin Konusu ve Hukuki Niteligi,
Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. IX, Ozel Say1, izmir, 2007, s. 820.

"8 Demirkapt, s. 820.

" Sevi, s. 183 vd.
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elinde bulunduran kisi, hem senedin maliki kabul edilmekte hem de sirkette pay

sahibi sayilmaktadir.

Kanun koyucu, dolasim yetenegi en giiclii kiymetli evrak olan hamiline yazili
pay senetlerinin ¢ikarilabilmesi igin bazi sartlar aramistir. Bunlardan ilki, anonim
sirket esas sozlesmesinde bu yonde bir diizenlemenin yer almasi gerekir (TTK m.
339 f. 1-d). Esas sozlesmede bu yonde bir diizenleme bulunmuyorsa, pay senetleri
sadece nama yazili olarak cikarilabilir®. Aranan diger bir sart ise, pay bedellerinin
tamamen 6denmesidir (TTK m. 484 f. 2 ve m. 485 f. 2). Ciinkii hamiline yazili pay
senetleri anonim nitelige sahip olduklar1 i¢in kimde oldugunun bilinmesine imkan
yoktur. Bu kural, sirketin sermaye borcunu yerine getirecek kimseyi bulamama
riskini Onlemek icin dﬁzenlenmistirBl. S6z konusu sarta aykiri olarak ¢ikarilan
senetler hiikiimsiizdiir (TTK m. 484 f. 2). Bdyle bir senedi iyiniyetle bile olsa
devralan kimse pay sahipligi sifatin1 elde edemez. Zira ortada gegerli olarak ¢ikarilan

bir senet yoktur.

Hamiline yazili pay senetlerinin tedaviili kolay ve hizli bir sekilde
gerceklesmektedir. Ciinkii s6z konusu senetlerin sahipleri, kayitsiz ve sartsiz olarak
paylarmi serbestge devredebilme konusunda mutlak bir kazanilmig hakka
sahiptirler®. Dolayisiyla hamiline yazili pay senetlerinin devri esas sozlesme ile
yasaklanamaz veya sinirlandirilmaz. Esas sozlesmede hamiline yazili pay
senetlerinin devrini yasaklayan veya smirlayan diizenlemeler gegersiz olacaktir®,
Zira serbestge devredilebilen ve kimin elinde oldugu kolaylikla tespit edilemeyen
hamiline yazili pay senetlerinin devrinin yasaklanmasi veya smirlandirilmast,
senetlerin hamiline olma niteligine ters diisecektir®. Ayrica TTK m. 490°da esas
sozlesmede hiikiim bulunmak sartiyla nama yazili pay senetlerinin devrinin
siirlanabilecegi 6ngoriilmiis, hamiline yazili pay senetlerinin devrini diizenleyen

TTK m. 489 hiikmiinde ise benzer bir kayittan bahsedilmemistir.

8 Arslanly, s. 278.

8l Goksoy, s. 100; Donmez, s. 7.

8 Karasu, Emredici Hiikiimler, s. 132 vd.

8 Sevi, s. 199.

84 Domanig, s. 1322 vd.; Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 111
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b) Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Devir Usulii

aa) Senet Zilyetliginin Devri

Kiymetli evrakin devrini diizenleyen TTK m. 647 hilkkmii c¢ercevesinde, bir
kiymetli evrakin devri i¢in miilkiyeti devretme amaciyla senet =zilyetliginin
gecirilmesi sarttir. Kiymetli evrakin devrini diizenleyen bu madde ile hamiline yazili
pay senetlerinin devrini konu alan TTK m. 489 hiikmii ayni1 dogrultudadir. Zira TTK
m. 489 uyarinca hamiline yazili pay senetlerinin devri, sirket ve {iciinci kisiler
hakkinda, ancak zilyetligin gecirilmesiyle hiikiim ifade eder. O halde hamiline yazili
pay senetlerinin devri i¢in de senet zilyetliginin devralana gegirilmesi gerekli ve
yeterli olacaktir®™. Ayrica senet zilyetliginin devralana gecirilmesi, devir bakimindan
TBK m. 12 f. 2 hiikmii baglaminda sihhat sart1 olup, senetsiz yahut senet zilyetligi
gecirilmeden yapilan devir islemleri gegersiz olacaktir®®. Senede baglanmis bir payi,
senetsiz iktisap ettigini ileri siiren kisinin iddiasi, TTK m. 645 uyarinca

dinlenilmeyecektir.

Hamiline yazili pay senetlerinin devri i¢in senet zilyetliginin gecirilmesinin
yeterli olmasi, s6z konusu senetlerin tedaviil yetenegini artirmis ve senede bagl
paym alim satimini olduk¢a kolaylastirmistir. Hamiline yazili pay senetlerinin
devrinin sirkete bildirilmesine ve devrin pay defterine kayit edilmesine ihtiyag
yoktur. Dolayistyla anonim sirket, hamiline yazili pay senetlerinin kimde oldugunu

genellikle bilmemektedir.

Hamiline yazili pay senedinin zilyetligi aslen veya devren kazanilabilir.
Senedi devralan kisi, baska bir kisinin rizas1 olmadan, sirf kendi zilyetlik iradesiyle
senet iizerindeki fiili hkimiyeti kazanmissa aslen kazanim s6z konusu olacaktir®’.
Hamiline yazili1 pay senedi lizerinde mevcut bulunan zilyetligin, zilyedin istegiyle

devralana geg¢irilmesi halinde ise devren kazanim gilindeme gelecektir. Hamiline

8 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 91; Sener, s. 610; Karahan, s. 676.

8 Domanig, s. 1322 vd.

8 Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 476; Ansay, s. 262; Tanér, s. 89 vd.; Bumin Dogruséz, Mehmet
Somer, Anonim Sirketler, C. I, Istanbul, 1992, s. 138.
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yazili pay senetlerinin devrinde zilyetligin devri, devralacak kisiye senedin fiili

olarak teslim edilmesi veya teslimsiz zilyetligin saglanmasi yoluyla gerceklesir®.

aaa) Senet Zilyetliginin Teslim Yoluyla Devri

Hamiline yazili pay senetlerinin devrinde, senedin devralana teslim edilmesi,
uygulamada en c¢ok karsilasilan zilyetligin devren kazanilmasi yontemidir. Senet
zilyetliginin teslim yoluyla devrini, hazir olanlar arasinda teslim ile hazir olmayanlar
arasinda teslim olarak ayr1 ayri incelemek gerekir. Hazir olanlar arasinda zilyetlik,
hamiline yazili pay senedinin devralana bizzat teslimi veya hamiline yazili pay
senedi {lizerinde hakimiyeti saglayacak araglarin, yeni zilyedin hakimiyetine
birakilmasi yoluyla devredilir (TMK m. 977). Ornegin hamiline yazili pay senedinin
icinde bulundugu kasanin anahtarinin iktisap edene verilmesi durumunda, senet
iizerinde hakimiyeti saglayacak aracin devralana birakilmasi s6z konusu olacaktir®.
Hazir olmayanlar arasinda zilyetligin devri ise, TMK m. 978’de diizenlenmistir.
Buna gore temsilciye yapilan teslim, temsil edilene yapilmis gibi zilyetligin
gecirilmesini saglayacaktir. Dolayistyla burada zilyetlik temsilciye degil, zilyetlik
kendisine devredilmek istenen kimseye geger™.

bbb) Senet Zilyetliginin Teslimsiz Devri

Hamiline yazili pay senedinin zilyetliginin devren kazanilmasinin en dogal ve
normal yolu senet zilyetliginin devralan kisiye fiilen teslim edilmelidir. Ancak bu yol
zilyetligin devrinde tek yontem degildir. Mevzuatimizda teslim gergeklesmeden
senet zilyetliginin devredilmis sayilacagi durumlara da yer verilmistir. Nitekim
hamiline yazili bir pay senedinin zilyetliginin teslimsiz kazanilmasi ihtimalinde,
senet lizerindeki fiili egemenlik konusunda herhangi bir degisiklik olmamakta, ancak
bir hukuki islem vasitasiyla zilyetligin dayanagi ve niteligi degismektedirgl.

Dolayisiyla senedin iktisap edene teslim edilmesine gerek yoktur.

% M. Kemal Oguzman, Ozer Selici, Saibe Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, Istanbul, 2011, s. 63;
Pulasli, Serh, s. 1265; Sevi, s. 39.

8 Mehmet Ayan, Esya Hukuku I Zilyetlik ve Tapu Sicili, Giincellestirilmis 10. bs., Konya, 2014, s.
75. (Anilis: Egya)

% Ayse Lale Sirmen, Esya Hukuku, Ankara, 2013, s. 68.

%% Sevi, s. 189; “... Hamiline yazui olan hisse senetlerinin devrinin girket ve iictincii sahislar hakkinda
ancak teslim ile hiikiim ifade edecegini diizenleyen TTK 'min 415. maddesinin, yine TTK'min 1. maddesi
geregince ayrilmaz bir ciizii oldugu Medeni Kanun'un zilyedligin devrine dair hiikiimleriyle birlikte
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Senet zilyetliginin teslimsiz devri halleri kisa elden teslim, zilyetligin havalesi

ve hiikmen teslimdir.

aaaa) Kisa Elden Teslim

Hamiline yazili pay senetlerinin kisa elden teslim yoluyla zilyetliginin devri,
senedi fer'i zilyet sifatiyla fiili egemenligi altinda bulunduran kisinin, asli zilyet ile
yapilan anlagsma sonucu, bir bagka tiir zilyetlik kazanmasi veya zilyetlik sebebini
degistirmesi durumudur®. Uygulamada kisa elden teslim, senedin fer’i zilyetten
alinip, sonra tekrar bu kisiye teslim edilmesini engellemektedir. Ornegin intifa
hakkina dayanarak hamiline yazili pay senedini elinde bulunduran fer’i zilyet, daha
sonra senedin miilkiyetini kazanirsa, asli zilyet olacak ve zilyetlik kisa elden teslim

yoluyla gerceklesecektir®.

bbbb) Zilyetligin Havalesi

Zilyetligin havalesi, hamiline yazili pay senedi iizerinde dolayli zilyet olan
kisinin, s6z konusu zilyetligini, pay senedinin devri hususunda anlastig1 kisiye
devretmesidir. Burada devre konu olan pay senedi 6zel bir hukuki iliskiye dayanarak
liclincli bir kisinin zilyetliginde bulunmaktadir. Pay senedinin maliki ile senedi
devralmak isteyen kisi arasinda zilyetligin havalesini konu alan bir sézlesme
yapilarak devir gergeklesmektedir®. Somut olarak anlatmak gerekirse, (A)’nin
maliki oldugu hamiline yazili pay senedi, senet iizerinde intifa hakki sahibi olmasi
nedeniyle (B)’nin dolaysiz zilyetligindedir. Malik (A) s6z konusu hamiline yazili pay
senedini (C)’ye satip miilkiyetini devretmek istediginde, senet iizerindeki dolayli
zilyetligini, zilyetligin havalesine yonelik bir anlasma yapmak suretiyle (C)’ye

gegirebilecektir%.

yorumlamak zorunlulugu vardwr. Zira, TTK'min 415. maddesi ancak asli zilyedligin fiili zilyedlikle
birlikte aym kigide toplanmis olmasi halini 6ngormiis, olayimizda oldugu gibi yediemine teslim olmasi
halinde, bu teslimin nasil gerceklesecegi hususunda ayrica bir diizenleme getirmemistir. Miilga
Medeni Kanun'un 892. ve meri Medeni Kanun'un 766. maddesi hiikiimleri uyarinca, bir tasinirin
miilkiyetini nakleden kimse 6zel bir hukuki iliskiye dayanarak o seyin zilyetligini korursa, miilkiyet
teslimsiz ge¢mis olur...” Yarg. 11. HD 17.01.2013 tarih E. 2012/6540, K. 2013/875 sayili karari
(www.kazanci.com.tr), (E. T.: 18.01.2016).

%2 Ayan, Egya, s. 78.

% Sevi, s. 190.

% Sirmen, s. 72.

% Oguzman, Seli¢i, Oktay Ozdemir, s. 73.
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Teslimsiz devre iliskin hiikiimlerin yer aldigt TMK m. 979 f. 2 uyarinca,
zilyetligin havale yoluyla devri, zilyet olmakta devam eden iiclincii kisiye karsi,
durumun devreden tarafindan kendisine bildirildigi andan itibaren hiikiim
doguracaktir. Devreden tarafindan s6z konusu bildirim yapilmamis ise, pay senedini
elinde tutan iiclincli kisinin senedi eski malike iade etmesi halinde sorumlulugu
giindeme gelmeyecektir%. Ancak belirtilmelidir ki, zilyetligin havalesinin gecerli

olabilmesi igin ti¢iincii kisinin rizasina ihtiyag yokturg7.

ccce) Hitkmen Teslim

Hamiline yazil1 pay senedini devreden kisi, 6zel bir hukuki iliskiye dayanarak
senede zilyet olmakta devam ederse, devralan kisi dolayl bir zilyetlik kazanacak ve
hilkmen teslim yoluyla senedin zilyetligi gegirilmis sayilacaktir®®. Dolayisiyla
hamiline yazili pay senedi, yeni malikine fiilen teslim edilmemektedir. Uygulamada
karsilasilan, bankadan satin alinan hamiline yazili pay senetlerinin, yapilan bir vedia
sOzlesmesi uyarinca saklanmak iizere tekrar bankada birakilmasi hilkkmen teslime

ornektir’.

bb) Miilkiyeti Gecirmek Amaci

Tiirk Ticaret Kanunu m. 647 baglaminda, “miilkiyet veya sinirli bir ayni hak
kurulmast amaciyla” kiymetli evrakin devri i¢in her hdlde senet {izerindeki
zilyetligin devri sarttir. Maddeden yola ¢ikarak, hamiline yazili pay senedinin
devrinde, senet zilyetliginin devralana kazandirilmasinin sebebi taraflarin senet
miilkiyetinin gecirilmesi konusunda mutabakata varmis olmalaridir®. Diger bir
ifadeyle, pay senedinin zilyetligi, miilkiyetin gec¢irilmesi amaciyla kazanilmstir.
Aksini iddia eden kisi, senet zilyetliginin devrinin bagka bir amagla yapildigini ispat

etmelidir'®,

% Ayan, Egya, s. 82.

7 Seref Ertas, Esya Hukuku, 3. bs., izmir, 1997, s. 42.

% Oguzman, Seli¢i, Oktay Ozdemir, s. 71.

% Sevi, s. 191.

1% Abuzer Kendigelen, Anonim Ortakltk Payt Uzerinde Intifa Hakk, istanbul, 1994, s. 85. (Anilis:
Intifa Hakki)

191 Domanig, s. 1322.
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cc) Zilyetligi Devredenin Miilkiyeti Devretmeye Yetkili Olmasi

Kural olarak, hamiline yazili pay senetlerinin devrinin gergeklesebilmesi igin
senet zilyetligini devredecek kisinin miilkiyeti devretmeye yetkili olmasi gerekir™®.
Ancak TMK m. 990°da 6zel bir diizenlemeye yer verilmistir. Madde uyarinca,
hamilin rizas1 diginda elinden ¢ikan hamiline yazili senetleri, iyiniyetle iktisap eden
kisinin kazanimi korunacak ve hamil, bu kisi aleyhine tasinir davasi agamayacaktir.
Ornegin, bir hirsizdan hamiline yazili senedi devralan kisi iyiniyetli olmak sartiyla
senedin miilkiyetini kazanacaktir. Kanundaki bu diizenlemenin sebebi, hamiline
yazili senetlerin kime ait oldugunun bilinmemesidir. Ayrica hamiline yazili senedi
devralan kisiye, devredenin gercek hamil olup olmadigini arastirma kiilfetinin
yiiklenmesi, hamiline yazili senetleri piyasada islevsiz hale getirecektir'®. Ancak
TTK m. 990 hiikmiiniin sonuglarin1 dogurabilmesi i¢in, ortada gecerli olarak
cikarilmis hamiline yazili bir pay senedinin bulunmasi gerekir. O halde bedeli

devralan kisinin kazanimi korunmayacaktir. Ancak senedi iyiniyetle devralan kisinin
104

tazminat hakk: saklidir™".

c) Devrin Istisnalari

Yukarida da belirtildigi lizere, hamiline yazili pay senetlerinin devri, Senet
zilyetliginin devreden tarafindan devralana gegirmesi ile gerceklesecektir. Ancak

bazi hallerde, bu kurala istisnalar getirilebilir.

Bahsi gegen hallerden ilki, hamiline yazili pay senedinin zayi olmasi
sebebiyle mahkemece iptal edilmesinde goriiliir. Daha 6nce belirtildigi tizere, anonim
sirket pay senetleri kiymetli evrak niteligini haizdir'®. Bu sebeple pay senedinin
icerdigi hakkin senetle ileri siiriilmesi zorunludur'™®. Fakat senedin zayl olmasi
halinde, zayi eden kisinin hakkini kullanabilecegi bir carenin de bulunmasi

gerekmektedir. S6z konusu durumu goz oniine alan kanun koyucu, zayi olan senedin

102 Poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 104; Murat Akdeniz, Anonim Ortaklikta Payin Sizlesmeye
Dayanilarak Devri, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
1995, s. 49.

193 Aydin Zevkliler, Mehmet Besir Acabey, Kadir Emre Gokyayla, Medeni Hukuk, 6. bs., Ankara,
2000, s. 141 vd.; Sevi, s. 196.

1% Sevi, 5. 196.

105 Bkz. II. Boliim, Pay Senedine Bagli Paylar.

106 pylash, Kiymetli Evrak, s. 77.
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mahkemeye bagvurularak, iptal edilmesine olanak tanimmstir (TTK m. 651).
Mahkemece senedin iptal edilmesine karar verilmisse, hak sahibi sirketten yeni bir
senet dlizenlenmesini isteyebilecegi gibi, hakkini sirkete karsi senetsiz olarak da ileri
siirebilir (TTK m. 652). Hak sahibi, sirketten yeni bir hamiline yazili pay senedi
diizenlenmesini isterse, genel kuralimiz gegerli olacak, senet zilyetliginin hak
sahibine gecirilmesi ile devir gergeklesecektir. Ancak hak sahibi hakkini senetsiz
olarak kullanmak isterse, ortada mevcut bir senet olmadig i¢in pay senedinin devri,

senede baglanmamis (¢1plak) payin devrine gore gergeklesecektir107.

Bir diger hal ise, taraflarin anlagsmasi ile hamiline yazili pay senedinin temlik
veya ciro kosuluyla devredilmesidir. Bahsi gecen durumda hamiline yazili pay
senedinin devri, senet zilyetliginin gegirilmesine ek olarak temlik beyani veya ciro
ile devredilecektir'®. Belirtmek gerekir ki, hamiline yazili pay senedini temlik veya
ciro yolu ile devralan kisi, senedi devredecegi kisiye de ayni sekilde devretmekle
yikiimlii degildir. Ancak bu kisiler de aralarinda anlasarak, hamiline yazili pay
senedinin devrini, zilyetligin gegirilmesine ek olarak temlik veya ciro yollarindan

biriyle gergeklestirebilirlermg.

4) Nama Yazih Pay Senetlerinin Devri

a) Genel Olarak

Doktrinde, TTK m. 645’ten yola ¢ikarak, anonim sirket pay senetleri,
icerdikleri haklar senetten ayr1i olarak ileri siiriilemedigi ve bagkalarma
devredilemedigi i¢in kiymetli evrak olarak kabul edilmektedir'™®. Kiymetli evrak
sayilan senetler, devir sekilleri bakimindan nama, emre ve hamiline olmak iizere {i¢
baslik altinda toplanir. Tiirk Ticaret Kanunu m. 647 hilkkmiinde, miilkiyet veya sinirl
bir ayni hak kurulmasi amaciyla kiymetli evrakin devri i¢in her halde senet
tizerindeki zilyetligin devri sart olup, buna ek olarak emre yazili senetlerde ciroya,

nama yazili senetlerde yazili bir devir beyanina gerek oldugu ifade edilmistir.

Y97 poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 121; Sevi, s. 198.

1% Domanig, s. 1323.

199 Domanig, s. 1323.

19 Tekinalp, Yeni Baglam, s. 4; Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 637; Karahan, s. 673; Sener, s. 606.
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Anonim sirket tarafindan ¢ikarilan nama yazili pay senedinin devri, ciro
edilmis senedin zilyetliginin devralana gegcirilmesiyle ile gergeklesir (TTK m. 490 f.
2). Oysa TTK m. 647 hiikmii uyarinca, Ciro sadece emre yazili senetlere 6zgii devir
yoludur. Bu durumda ciro ve zilyetligin ge¢irilmesi seklindeki devir kurali, nama
yazili pay senetlerinin hangi tlir senetlerden sayilacagi hususunda Onem arz
etmektedir. Ayrica nama yazili pay senetlerinin emre yazili senet sayilip
sayillamayacag@1 konusundaki varilacak sonug, s6z konusu pay senetlerinin beyaz ciro

ile devredilebilirligi noktasinda bir yargiya ulastiracaktir.

Doktrinde, nama yazili pay senetlerinin hangi tiir senetlerden sayilacagi
tartismasi {i¢ goriis altinda yogunlasmaktadir. flk goriisteki yazarlara gore, TTK m.
490°da nama yazili pay senetlerinin devri i¢in ongoriilen ciro, pay senedi {izerine
yazilmis bir temlik beyani olup, pay senetlerinin nama yazili olmasin

111

etkilememektedir—". Ayrica bu goriis, TTK m. 490°’da zikredilen cironun tam ciro

olarak kabul edilmesi gerektigini savunmaktadir.

Ikinci goriisteki yazarlar, TTK m. 490°daki cironun, nama yazili pay
senetlerine taninan istisnai bir devir sekli oldugunu beyan etmistir'?. Bu goriise gore,
kanun koyucu burada nama yazili pay senetlerinin tedaviiliinii kolaylastirmak amaci
ile ciro yontemini benimsemistir. Ayrica yazarlar, nama yazili pay senetlerinin

devrinin tam veya beyaz ciro ile gergeklesmesinin miimkiin oldugunu belirtmistir.

Hakim goriis ise, TTK m. 490°da ongoriilen cironun, TTK m. 648 anlaminda
emre yazili kiymetli evrakin devri igin Ongoriilen ciro islemi ile ayni nitelikte
oldugunu ifade etmistir'™. Bu sebeple yazarlar, nama yazili pay senetlerini, kanunen
emre yazili kiymetli evrak olarak kabul etmek gerektigini savunmustur. Kanundaki
“nama “ ibaresi, sirkette gelecekte pay sahibi olacak kimselerin senedi devralirken
esas sozlesmeyi ve pay defterini dikkate almalari i¢in bilerek kullanilmistir'**, Ayrica

nama yazili pay senetlerinin tliriinii belirlerken kanunun bu senetleri ne sekilde

1 Poroy, Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri, iktisat ve Maliye Dergisi, 1970, C. XVII, S. 7, s.
306; Imregiin, s. 364; Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 95.

12 Domanig, s. 1301; Arslanli, s. 181.

3 Erdogan Moroglu, Nama Yazili Pay Senetlerinin Borsada Islem Girmesi ve Yargitay Kararlars,
Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu XIII, Bildiriler-Tartismalar, Ankara, 1996, s. 58
(Anilis: Nama Yazili) ; Oztan, s. 44; Goksoy, s. 43 vd.

14 Sevi, s. 217; Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 637.
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isimlendirdiginden ziyade, devrinin tabi kilindig1 seklin onemsenmesi gerektigi

belirtilmistir™>.

Kanaatimizce nama yazili pay senetlerini emre yazili senet olarak kabul
etmek, kiicilik tasarruf sahiplerinin anonim sirkete katilmalar1 ve yatirimlarini anonim
sirketin amacina tahsis edebilmeleri baglaminda daha faydali olacaktir. Zira bu
kisiler, anonim sirkette yatirimlarini pay senetleri araciligiyla gergeklestirirler.
Dolayisiyla pay senetlerinin tasarruf sahipleri i¢in tercih edilen bir yatirim olmalari,
bu senetlerin kolay ve giivenli bir sekilde tedaviil etmesi ile dogru orantilidir. Nama
yazili senetler tedaviil kabiliyeti en az olan kiymetli evrakken, emre ve hamiline
yazili senetler kamu giivenligini haiz, tedaviil amaclh ¢ikarilmis kiymetli evraklardir.
O halde anonim sirketlerin ekonomik islevlerini yerine getirebilecek kiymetli evrak

tiirleri emre ve hamiline yazili senetlerdir.

b) Nama Yazih Pay Senetlerinin Devir Usulii
aa) Ciro ve Zilyetligin Devri

aaa) Senedin Ciro Edilmesi
Ciro kavrami, senedin icerdigi hakki devretmeye yonelik yazili ve somut bir

irade beyan1 olarak tanimlanabilir**®

. Turk Ticaret Kanunu m. 490 geregince, hama
yazili pay senetlerinin devrinin gergeklesebilmesi i¢in senedin ciro edilmesi ve
zilyetligin gecirilmesi gerekirlﬂ, Nama yazili pay senetlerinin cirosu ise, poligenin

cirosuna iligkin hiikiimler uyarinca yapilacaktir (TTK m. 648).

1 Sevi, s. 215 vd.

16 Poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 179; Oztan, s. 104; Hiiseyin Ulgen, Mehmet Helvaci, Abuzer
Kendigelen, Arslan Kaya, Kiymetli Evrak Hukuku, 4. bs., Istanbul, 2007, s. 124; Yasar Karayalgin,
Ticaret Hukuku Dersleri Ticari Senetler (Kambiyo Senetleri), 3. bs., Ankara, 1970, s. 68 (Anilis:
Ticari Senetler); Ergun Tuna, Ticaret Hukuku Kiymetli Evrak, C. 111, Istanbul, 1995, s. 146.

YT« Payin devri konusuna gelince; bilindigi iizere, dava tarihi itibariyle yiiriirhikte olan 6762 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu'nun ( TTK ) 416. ve 417.maddeleri hiikmii uyarinca, nama yazili pay senetlerin
devri igin, bir temlik beyam veya senedin arkasinda tam bir cironun yapilmasi, ayrica senet
tizerindeki zilyetligin devir ve teslimi gerekir. Bu kosullarin yerine getirilmemesi halinde yapilan devir
islemi gecersizdir...” Yarg. HGK 12.11.2014 tarih E. 2014/11-801, K. 2014/891 sayili karari
(www.kazanci.com.tr), (E. T.: 22.01.2016).
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Sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin elektronik ortamda
kayden ihraci esastir'™ (SerPK m. 13 f. 1). Bu sebeple borsaya kote edilmis nama
yazili bir paym kiymetli evraka baglanmasi miimkiin degildirllg. Dolayisiyla s6z
konusu nama yazili paylarin devrinde ciro ve zilyetligin devri glindeme

gelmeyecektir.

aaaa) Cironun Niteligi ve Ozellikleri
Nama yazili pay senedinin ciro edilmesiyle senetten dogan haklar devredilene
gegmektedir. Diger bir sOyleyisle, nama yazili pay senedinin maliki, Ciro ile senetten

dogan haklarin1 devralana gecirdigini yazisiyla tespit ve imzasiyla teyit etmis olur'®.

118 Sermaye piyasasi araglari ve bunlara iligkin haklar Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden
izlenecektir. Zira Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), sermaye piyasast araglarinin kaydilestirilmesine
iliskin islemleri gergeklestirmek, kaydilestirilen bu araglart ve bunlara bagli haklari, elektronik
ortamda, liyeler ve hak sahipleri itibariyla kayden izlemek, bu araglarin merkezi saklamasini yapmak
tizere kurulmus bir 6zel hukuk tiizel kisisidir (SerPK m. 3-p, m. 13). MKK'nin kurulusu, faaliyetleri
ve iiyeligin esaslar1 Sermaye Piyasast Kurumu (SPK) tarafindan ¢ikarilan 29081 sayili Merkezi Kayit
Kurulugunun Kurulug, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda Yonetmelik ile
diizenlenmistir.

19 Anonim sirketlerin gikardiklart hamiline ve nama yazili pay senetlerinin devri igin senet
zilyetliginin devralana gegirilmesi gerektigi gibi paydan kaynaklanan bazi haklarin kullanilabilmesi
icin de senedin ibrazi sarttir (TTK m. 489, m. 490 f. 2, m. 415 f. 1). Dolayisiyla anonim sirket ve
kiymetli evraka iliskin TTK diizenlemeleri (m. 645), esas olarak senet ile hak arasinda siki bir bag
oldugunu ve hakkin senetsiz devre konu olamayacagini benimsemistir. Ayrintil bilgi i¢in bkz. Poroy,
Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 30; Pulagh, Kiymetli Evrak, s. 344. Fakat zamanla bu kural anonim
ortakliklarin hedefledigi ekonomik ve sosyal islevlerin gergeklestirilmesini zorlagsmistir. Ciinkii
ekonominin bilyiimesi, sermaye piyasalar1 araciligiyla sirketlere katilimlarin artmasi ve sermaye
piyasasi araglarinin gesitlenmesi bunlarin giivenli sekilde saklanmasi sorununu giindeme getirmistir.
Ayritili bilgi ig¢in bkz. Sevi, s. 300; Caglar Manavgat, "Sermaye Piyasast Kanunu'nun 10/A
Maddesi Hiikmiine Gére Kaydi Sistemin Esaslart”, AUHFD, C. L, S. 2, 2001, s. 159; Pulasli,
Kiymetli Evrak, s. 17; Turanboy, Varakasiz Kiymetli, s. 2 vd. Ayrica uygulamada sermaye piyasasi
araglarinin bir giinde birden fazla kez el degistirdigi sikga goriilmektedir. Bu durum pay sahipleri
acisindan hem masraf yaratmakta hem de teslim zorunlulugu nedeniyle maddi agidan bir kiilfet
dogurmaktadir. Bkz. Poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 50. Diger yandan bazi1 halka agik anonim
ortakliklarda pay senedi sayilari oldukg¢a fazla olup, paylarin itibari diigiiktiir. Bu nedenle sirkette ¢ok
fazla paya sahip olan ortaklarin sdz konusu pay senetlerini muhafaza etmesi fiziksel agidan zor ve
maddi agidan maliyeti fazla olacaktir. Bkz. Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 2 vd. Bahsedilen
sebepler nedeniyle sermaye piyasasi araglarimin kaydilestirilmesi yoluna gidilmis ve “evraksiz
kiymetli evrak” kavrami ortaya ¢ikmistir. Bkz. Pulashi, Kiymetli Evrak, s. 19; Poroy, Tekinalp,
Kiymetli Evrak, s. 50. Boylece menkul kiymetlerin muhafaza edilmesi ve hukuki islemlere konu
olmasi sirasinda karsilasilan giigliik, senet ile hakkin birbirinden ayrilarak, hakka bagimsizlik
saglanmasi yoluyla giderilmistir. Doktrinde bu hak, "kiymet hakki" olarak isimlendirilmis ve aynen
kiymetli evraka baglanan bir hak gibi islem gorecegi ifade edilmistir. Ayrintili bilgi ig¢in bkz.
Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 43 vd.; Goksoy, s. 196 vd. Zira burada kiymet hakkinin
ibrazi, hakki tanitan bir kagit ile degil, bir kayit ile ger¢eklesmektedir.

120 fsmail Doganay, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C. 11, Ankara, 1990, s. 1561 (Anilis: C. II); Ulgen,
Helvaci, Kendigelen, Kaya, s. 124; Karayalgin, Ticari Senetler, s. 133.
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Nama yazili pay senedini ciro yoluyla devralan kisi, senetten ve pay
sahipliginden dogan haklarinin yerine getirilmesi hususunda sirkete karsi yetki
kazanmaktadir. Boylece devralan kisi, nama yazili senedi ile birlikte sirkete

121 Devralan

basvurarak, pay defterine kendisinin kaydedilmesini isteyebilecektir
kisinin pay defterine kaydedilmesi pay sahipligi sifatinin kazanilmasi agisindan
agiklayici nitelige sahiptir'??. Dolayisiyla senedin ciro edilip, zilyetliginin gegirilmesi

ile birlikte devralan kisi pay sahibi sifatini kazanacaktir'®®

. O halde devralan kisinin
devrin pay defterine kayit edilmesi i¢in sirkete basvurmadan, senedi bir baskasina

. . . . 124
devretmesi de mimkindiir =",

Tiirk Ticaret Kanunu m. 682 f. 1 ve 2'de belirtildigi lizere, cironun kayitsiz ve
sartsiz olmas1 gerekir. Sayet ciro herhangi bir sarta tabi tutulursa, bu sart yazilmamis
sayilacak, ciro kayitsiz ve sartsiz sekilde gegerli olacaktir. Fakat kismi ciro soz
konusu ise yapilan ciro batil olacaktir. Kanun koyucu, senetten kaynaklanan haklarin
kisim kisim birden fazla kisiye ciro edilmesinin 6niine gegcmeyi hedeflemistir. Ayrica
TTK m. 477 f. 1'de diizenlenen pay senedinin sirkete kars1 boliinemeyecegi ilkesi de

kismi cironun batil kabul edilmesini gerektirmektedir.

bbbb) Cironun Tiirleri

Tiirk Ticaret Kanunu m. 648 uyarinca, biitiin hallerde ciro, poli¢enin cirosuna
iliskin hiikiimler cercevesinde yapilacaktir. Policelerin cirosuna iliskin hiikiimler
incelendiginde, cironun gesitli 6lgiitlere gore simiflandirildigi goriiliir. Bahsi gegen
siniflandirmalardan biri yapilis amaglarina goére cirolar olup; temlik, tahsil ve rehin

cirosu olmak iizere {i¢ baslik altinda incelenmektedir.

121 pylagly, Serh, s. 1453; Narbay, Pay Defteri, s. 146; Moroglu, Nama Yazili, s. 47.

122 Hamdi Yasaman, Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri, Sirketler Hukuku ve Sermaye Piyasast
Hukuku, Istanbul, 2006. (Anilis: Sirketler), s. 221; Narbay, Pay Defteri, s. 146; Moroglu, Nama
Yazili, s. 48.

18« Yargitay'in yerlesmis uygulamasina gére nama yazili pay senetlerinin devri icin temlik beyant
veya senedin arkasinda tam bir cironun yapimasi, ayrica senet lizerindeki zilyetligin devri ve teslimi
gerekli ve yeterli kabul edilmektedir. Pay defterine kayit ise, devrin sirkete karst hiikiim ifade
edebilmesi igin gereklidir...” Yarg 11. HD 29.11.2016 tarih E. 2015/14880, K. 2016/9206 sayili karar1
(www.kazanci.com.tr), (E. T.: 22.03.2017).

124 gevi, 5. 219.
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Temlik cirosu, senedin ve senetteki alacagin devri amaciyla yapilan
cirodur'®. Temlik cirosunda amag senetten dogan biitin haklarin devrini
saglamaktir. Yapilan cironun tahsil ya da rehin cirosu olduguna iliskin bir kayit

yoksa, ciro temlik cirosu olarak kabul edilir*?.

Temlik cirosu temlik, teshis ve teminat olmak iizere ig isleve sahiptir.
Senetten dogan haklarin ciro ve zilyetligin gegirilmesi ile ciro edilene devri cironun
temlik islevidir'®’. Teshis islevi ise, senedi elinde bulunduran Kisinin yetkili hamil
olup olmadigini saptamaya y&')neliktirlzs. Son olarak teminat islevini agiklamak
gerekirse, cirantanin, kendisinden sonra gelen kisilere kars1 poligenin kabul edilecegi
ve ddenecegi konusunda giivence vermis sayilmasidir'?®. Poligeye 6zgii olan teminat
islevi, pay senedine ve sirket iligkilerine yabancidir. Dolayisiyla nama yazili pay

Senetleri agisindan teminat iglevi gegerli olmayacakt1r130.

Yapilis amacina gore cironun tiirlerinden ikincisi tahsil cirosudur. Tahsil
cirosu, ciro edilen kimseye senet bedelini tahsil ve buna bagl islemleri yapma
yetkisini vermek icin yapilmaktadir (TTK m. 688 f. 1). Pay senedi yalnizca
malvarhigma iligkin haklar1 igeren bir ticari senet olmadigindan, tahsil cirosunun

nama yazili pay senetleri baglaminda uygulanmast miimkiin degildirl3l.

Yapilis amacina gore cironun tiirlerinden sonuncusu olan rehin cirosunda,
senet hamili, ciro edilene senedin miilkiyetini gecirmemekte, yalnizca ona karst olan
bir borcu sebebiyle senet bedelinin teminat saglamasmi amaglamaktadir’®. Nama
yazili pay senedinin rehin cirosuna konu olmasi halinde pay senedi ve pay

senedinden dogan malvarliksal haklar rehnedilmis sayllacaktlrl?’?’.

125 Poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 188; Pulasgli, Kiymetli Evrak, s. 186; Bahtiyar, Kiymetli Evrak;
s. 77; Tuna, s. 155; Ulgen, Helvaci, Kendigelen, Kaya, s. 130; Oztan, s. 114.

126 Karayalcin, Ticari Senetler, s. 141; Oztan, s. 114; Murat Aliskan, Kambiyo Senetlerinde Temlik
Cirosu, Istanbul, 1998, s. 78; Sevi, s. 220.

127 pylagly, Kiymetli Evrak, s. 186; Bahtiyar, Kiymetli Evrak; s. 78; Tuna, s. 161.

128 Kinacioglu, s. 143; Poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 192; Oztan, s. 115; Tuna, s. 155.

129 Fahiman Tekil, Kiymetli Evrak Hukuku, 2. bs., istanbul, 1994, s. 59 (Amilis: Kiymetli Evrak); Al
Bozer, Celal Gole, Bankacilar igin Kiymetli Evrak Hukuku Bilgisi, 14. bs., Ankara, 2006, s. 85;
Pulasl, Kiymetli Evrak, s. 188.

130 Moroglu, Nama Yazili, s. 56 vd.; Karahan, s. 683.

131 Moroglu, Nama Yazili, . 57; Sevi, s. 220.

132 Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 114 vd.; Poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 201; Goksoy, s.
111.

133 Karahan, s. 686; Goksoy, s. 116.
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ccce) Cironun Sekli

Ciro senetteki hakki devretmeye iliskin yazili bir beyan olup, senet iizerine
veya senedin dolmasi halinde senede eklenmis olan “alonj” denilen bir kagit iizerine
yapilir (TTK m. 683 f. 1). Cironun mutlaka pay sahibi tarafindan imzalanmas1 ve s6z

konusu imzanin el yazisi ile atilmasi gerekmektedir™*.

Ciroyu yapilis sekillerine gore, tam ve beyaz ciro olmak iizere ikiye
ayirabiliriz. isme ciro olarak da bilinen tam ciroda, lehine ciro yapilan kisinin ismi
belirtilmektedir'®. "4'va ddeyiniz. (IMZA)" seklindeki bir beyan tam ciroya drnektir.
Beyaz ciroda ise, lehine ciro edilen kisinin adi1 belirtilmemektedir (TTK m. 683 f. 2).
Dolayisiyla devri gosteren bir ibare ile devredenin imzasi yahut sadece devredenin
imzasindan olusan bir beyan beyaz ciro sayilacaktir’®. O halde "Odeyiniz. (IMZA)"
yahut "(IMZA)" seklindeki beyanlar beyaz cirodur.

Kanun koyucu beyaz ciro ile senedi devralan kisiye, bu senedi tekrar tedaviile
¢ikarma konusunda gesitli imkanlar tanimistir (TTK m. 684 f. 2). Buna gore, senedi
beyaz ciro ile devralan hamil, ciroyu kendi adina doldurabilir. Boylece senedi tipki
tam ciro ile devralmig gibi bir sonug¢ ortaya cikacaktir™’. Senedi beyaz ciro ile
devralan hamil, beyaz ciroyu devredecegi kisinin adina da doldurabilir. Bu halde
hamilin ad:1 senette hi¢ goziikkmeyecek ve senet ismi yazili kisiye dogrudan tam ciro
ile devredilmis gibi olacaktir™®. Ayrica senedi beyaz ciro ile devralan kisi senedi
tekrar beyaz ciro ile yahut tam ciro ile de devredebilir. S6z konusu ihtimalde hamil
ciro silsilesine dahil olacaktir. Son olarak, senedi beyaz ciro ile devralan hamil,
beyaz ciroyu doldurmaksizin ve senedi tekrar ciro etmeksizin bagka bir kisiye oldugu
gibi verebilir. Boylece beyaz ciro ile devredilmis nama yazili pay senedine, hamiline

yazili senet gibi zilyetligin gecirilmesi yolu ile devredilebilme imkani saglar139.

134 Aliskan, s. 160; Oztan, s. 116; Tuna, s. 148.

13 Kinacioglu, s. 150; Poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 186; Karayal¢in, Ticari Senetler, s. 139.

136 Bozer, Gole, s. 84; Bahtiyar, Kiymetli Evrak, s. 76; Pulagh, Kiymetli Evrak, s. 180.

137 Poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 187; Oztan, s. 113; H. Nalan Tiizel, Kambiyo Senetlerinde
Tahsil Cirosu, Bursa, 2005, s. 37.

138 poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 187; Pulash, Kiymetli Evrak, s. 189.

139 Aliskan, s. 179; Pulagh, Kiymetli Evrak, s. 190; Bahtiyar, Kiymetli Evrak, s. 77.
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bbb) Senet Zilyetliginin Devri

Tiirk Ticaret Kanunu m. 647'de ifade edildigi lizere, miilkiyet veya sinirli bir
ayni hak kurulmasi amaciyla kiymetli evrakin devri icin her halde senet {izerindeki
zilyetligin devri sarttir. Bununla birlikte, kanun koyucu nama yazili pay senetlerinin
devrini TTK'de ayrica diizenlemistir. Buna gore, nama yazili pay senetlerinde hukuki
islemle devir, ciro edilmis nama yazili pay senedinin zilyetliginin devralana
gecirilmesiyle gergeklesecektir (TTK m. 490 f. 2). Zira devralan kisinin senetten

dogan haklarini ileri slirebilmesi i¢in senede zilyet olmasi aranmaktadir™®.

Son olarak belirtelim ki, TTK m. 490'da zikredilen "zilyetligin geg¢irilmesi"
ifadesi hem teslim yolu ile zilyetligin ge¢irilmesi halini hem de teslimsiz devir
sekilleri olan hiikmen teslim, zilyetligin havalesi ve kisa elden teslim yollarini
kapsamaktadir'*.

bb) Nama Yazili Pay Senetlerinin Alacagin Devri Yolu ile Devri

Nama yazili pay senetlerinin devri, her ne kadar ciro edilmis nama yazili pay
senedinin zilyetliginin devralana gegirilmesiyle gerceklesse de, dgretide, s6z konusu
senetlerin alacagin devri yoluyla da devredilebilecegi savunulmustur'®. Yargitay da
nama yazili pay senetlerinin, alacagin devri yoluyla devredilebilecegini

belirtmigtir*®.

Tiirk Ticaret Kanununun konuya iliskin diizenlemeleri incelendiginde nama
yazili pay senetlerinin alacagin devri yoluyla devrini engelleyen herhangi bir hiikiim
bulunmamaktadir. Ayrica nama yazili pay senetlerinin bankada depo edilmesi s6z
konusu oldugunda, ciro yolu ile devir, taraflar agisindan oldukga kiilfetli olacaktir.
Oysa bu kiilfet, soz konusu senetlerin alacagin devri hiikiimleriyle (TBK m. 183 )

devredilmesi halinde asilmus olacaktir™*.

149 pylagly, Kiymetli Evrak, s. 186.

1 poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 640; Narbay, Pay Senetlerinin Devri, s. 214.

142 Doganay, C. II, s. 1634; Karayalgin, Ticarl Senetler, s. 132; Yasaman, Sirketler, s. 282; Moroglu,
Nama Yazily, s. 58.

Y3« nama yazili pay senetlerin devri igin, bir temlik beyani veya senedin arkasinda tam bir cironun
yapilmasi, ayrica senet iizerindeki zilyetligin devir ve teslimi gerekir. Bu kosullarin yerine
getirilmemesi halinde yapilan devir islemi gegersizdir...” Yarg. 11. HD 27.10.2015 tarih E.
2014/15601, K. 2015/11180 sayili karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.: 04.08.2016).

1% Narbay, Pay Defteri, s. 204.
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Nama yazili pay senetleri alacagin devri yolu ile devredildiginde, s6z konusu
senetlerin tedaviil kabiliyeti azalmaktadir. Ancak taraflarin iradesi, senedin alacagin
devri hiikiimleriyle devredilmesi yoniinde ise, buna riayet edilmesi gerekmektedir*®.
Dolayisiyla taraflar arasindaki yazili bir devir beyani ve senet zilyetliginin devralana
gecirilmesi ile nama yazili pay senedinin devri gergeklesecektir (TTK m. 647 f. 1 ve
2). Devir beyani, senedin iizerinde yer alabilecegi gibi ayri bir kagit tizerine de

yazilmis olabilir'*®.

Son olarak, ciro ile devir beyani arasindaki farktan bahsetmek, ¢alismamiz
acisindan faydali olacaktir. Yukarida agiklandig iizere ciro, kambiyo senetlerinden
dogan haklar1 devretmek, rehnetmek ya da bu haklarin tahsilini saglamak i¢in pay
sahibinin yaziyla tespit ve imzayla teyit ettigi irade agiklamasidir™®’. Dolayisiyla
nama yazili pay senetlerini ciro yolu ile devralan iyiniyetli iigiincii kisi yalnizca
senetteki miindemi¢ haklara sahip olacak, kisisel defiler bahsi gegen iyiniyetli
ticlincti kisiye karsi ileri siirilemeyecektir. Oysa TBK m. 183 baglaminda devir
islemi ile alacagin alacaklis1 degismektedir. Nama yazili pay senetlerinin alacagin
devri yolu ile devredilmesinde, devralan senedi mevcut sekli ile iktisap etmekte ve
devredenin sahip oldugu haklarla devralmaktadir. Bu nedenle devredene karsi ileri

siiriilebilecek kisisel defiler, senedi devralan kisiye karst da ileri siiriilebilecektir*,

cc) Pay Sahipligi Sifatimin Kazanilmasi Bakimindan Pay Defterine Kayit
Sorunu

aaa) Pay Defterine Kaydin Yapilmasi

Kanun koyucu, nama yazili pay senetlerinin devrinin, sirkete karsi ileri
stiriilebilmesi i¢in ciro yahut alacagin devri ve senet zilyetliginin devralana
gecirilmesini  yeterli gdrmemis, ayrica devrin sirketce tutulan pay defterine

kaydedilmesini aramistir'®®. Buradaki amag, anonim sirket tarafindan, kimin pay

145 gevi, 5. 236.

18 Abuzer Kendigelen, “Adi Sirket, Ticaret Sirketleri ve Kooperatife Iligkin Paylarin Devrinde
Sekil”, Makalelerim, C. I, 1986-2001, 2. bs., Istanbul, 2006, s. 235; Pulasl;, Kiymetli Evrak, s. 54;
Arslanly, s. 181; Tekil, Kiymetli Evrak, s. 54.

Y7 Bkz. 11. Boliim, Nama Yazili Pay Senetlerinin Devir Usulii.

148 Bahtiyar, Kiymetli Evrak, s. 24; Pulash, Kiymetli Evrak, s. 55; Arslanl, s. 172.

% Omer Teoman, "Anonim Ortaklik Hisselerinin Devri", Yasayan Ticaret Hukuku, Hukuki
Miitalaalar, 2000-2002, C. 1, Istanbul, 2003, s. 122; Sener, s. 611 vd.; Tasdelen, Pay Sahipligi, s. 141;
Ayni yondeki Yargitay Kararlari i¢in bkz. Yarg. 11. HD 30.12.1985 tarih E. 1985/7302, K.
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sahibi oldugu ve ortaksal haklardan kimin yararlanacagin1 bilmektir. Ancak nama
yazili pay senedinin devrinin gerceklesmesi i¢in yapilan islemler ile pay defterine
kayit islemi birbirinden bagimsizdir. Dolayisiyla senet, pay defterine kayit

edilmeksizin bir¢ok kez tedaviil edebilir™.

Ogretide, devrin pay defterine kayd: icin sirkete yapilacak basvurunun Kim
tarafindan gergeklestirilecegi konusunda cesitli goriisler mevcuttur. Bir grup yazar
1

bagvurunun yalnizca devralan tarafindan yapilabilecegini savunurken™?, diger

gruptaki yazarlar devredenin de s6z konusu basvuruda bulunabilecegini ifade

etmistir'>

. Kanaatimizce ikinci gruptaki yazarlarin goriisiine istirak etmek daha
dogru olacaktir. Ciinkii devrin pay defterine islenmesi bazi hallerde devredenin
menfaatine olacaktir. Ornegin pay bedelinin tamamen édenmedigi durumlarda, sirket
O6denmeyen bedel i¢cin pay defterinde ismi yazan kisiye basvuracaktir. Dolayisiyla
devredenin pay defterinden adinin silinerek, yeni malikin isminin yazilmasi

devredenin menfaatinedir*®®,

O halde, yukaridaki agiklamamiz dogrultusunda, nama yazili pay senedini
devreden veya devralan kisi, devrin pay defterine kaydedilmesi amaciyla sirket
yonetim kuruluna bagvurmalidir. Dolayisiyla yonetim kurulunun resen devir islemini
pay defterine kaydetme gibi bir yiikiimliligii bulunmamaktadir™*. Fakat anonim
sirketin kurulusu veya sermaye artinminin tescili sirasinda, pay sahiplerinin pay

defterine resen kaydedilmeleri, bu kuralin istisnasini olusturmaktad1r155.

Y onetim kurulu, kendisine gelen bildirim tizerine devir islemini, TTK m. 499

f. 2 ve m. 686 ¢ergevesinde inceleyerek, senedi elinde bulunduran kisinin yetkili

1985/7377; Yarg. 11. HD 10.09.1996 tarih E. 1996/4790, K. 1996/5535; “...Ayrica, pay devri,
ortakliga karsi ancak pay defterine kayitla hiikiim ifade eder. O halde, mahkemece, nama yazili pay
senetleri ¢ikarilip ¢ikarilmadigi, ¢ikarimug ise, ...~ Yarg. 11. HD 08.11.2004 tarih E. 2004/1848, K.
2004/10978; “... Yargitay'in yerlesmis uygulamasina gore nama yazili pay senetlerinin devri igin
temlik beyani veya senedin arkasinda tam bir cironun yapimasi, ayrica senet tizerindeki zilyetligin
devri ve teslimi gerekli ve yeterli kabul edilmektedir. Pay defterine kayit ise, devrin sirkete karsi
hiikiim ifade edebilmesi icin gereklidir...” Yarg 11. HD 29.11.2016 tarih E. 2015/14880, K.
2016/9206 sayili karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.: 03.04.2017).

10 Sevi, s. 237.

151 Cevik, s. 886; Imregiin, s. 366.

152 Necdet Uzel, Anonim Ortakhikta Esas Sozlesmesel Baglam, Istanbul, 2013, s. 56; Moroglu, Nama
Yazily, s. 48; Pulagli, Bagly, s. 57; Sevi, 239; Narbay, Pay Defteri, s. 242 vd.

153 Narbay, Pay Defteri, s.242; Pulasli, Bagli, s. 56 vd.

> Tasdelen, Pay Sahipligi, s. 141; Narbay, Pay Defteri, s. 237 vd.; Pulash, Bagly, s. 55.

155 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 164; Narbay, Pay Defteri, s. 238.
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hamil olup olmadigina karar verecektir. Kurul ilk olarak, devredilen nama yazili pay
senedinin iizerindeki ciro silsilesinin diizgiin olup olmadigini kontrol edecektir™®.
Yonetim kurulunun yapacagi bu inceleme imzalarin gercekligine iliskin olmayip,
sekli bir inceleme ile sinirli olacaktir®. Bu sebeple nama yazili pay senedi tam ciro
veya alacagin devri yolu ile devredilmisse, yonetim kurulu, senet hamilinin ciro veya
devir beyaninda ismi gegen kisi olup olmadiginin kontrolii ile yetinecektir."*®. Ancak
senet, en son beyaz ciro yoluyla devredilmis ise, devralan kisi mesru hamil
sayilacaktir. Dolayistyla yonetim kurulu bu kisiyi kimlik kontrolii yapmadan pay

defterine kaydedebilecektir'>®

. Kurul, ayn1 zamanda devir igleminin TTK m. 490 f.
2’de belirtilen sekilde yapilip yapilmadigini da inceleyecektir'®. Dolayisiyla soz
konusu devrin, seklen diizgiin olduguna iliskin ispat edici belgelerin sirkete verilmesi
gerekir'®!. Senedin devri, ciro yahut alacagin devri ve zilyetligin gegirilmesi yolu ile
yapilmamissa veya bu yollarla yapilmis oldugu tespit edilemiyorsa, sirket devir

2

islemini pay defterine kayittan kaginacaktir'®. Kanunun o6ngordiigi  sekilde

yapilmayan devir iglemini hatali olarak pay defterine kaydeden yonetim kurulu,

meydana gelebilecek zarardan miiteselsilen sorumlu olacaktir'®,

Anonim sirket yonetim kurulu, devrin iktisadi ve hukuki sebebini
arastirmakla yiikiimlii degildir'®. Ayrica yonetim kurulunca incelenecek hususlar
arasinda, cirantanin tasarruf ehliyetine sahip olup olmadigi1 da yer almamaktadir’®.
Zira pay defterine kayit islemi tanitma ve kanitlama baglaminda agiklayici nitelige

sahip olup, miilkiyetin gecisinde etkisi yokturlGG.

156 Pulasl, Bagly, s. 63; Cevik, s.884.

%7 Narbay, Pay Defteri, s. 253; Arslanli, s. 183.

158 Pulasl, Bagly, s. 63.

159 Sevi, s. 241.

160 Karahan, s. 684.

161 Narbay, Pay Defteri, s. 253.

182 Domanig, s. 1303.

163 Domanig, s. 1303; Narbay, Pay Defteri, s. 102 vd.

164 Narbay, Pay Defteri, s.277; Pulash, Bagli, s. 69 vd.

165 pylash, Serh, s. 1439.

166« Mahkeme gerekcesinde “tasarruf igsleminin, bor¢landirict iglemde kararlagtirilan davranisin-
edimin kendisi oldugu, hisse devrinde ise hisselerin sirket pay defterine kaydi ve bunun Ticaret Sicil
Miidiirliigii tarafindan ilaninin tasarruf islemi oldugu” belirtilmis ise de davaya uygulanacak miilga
6762 Sayili TTK'min 416. maddesi “Nama yazili hisse senetleri, esas mukavelede aksine hiikiim
olmadikca devrolunabilir. Devir ciro edilmis senedin devralana teslimi ile olur. Su kadar ki; devir,
sirkete karst ancak pay defterine kayitla hiikiim ifade eder” hiikmiinii havidir. Buna gore nama yazil
hisse senetleri, esas sézlesmede aksine hiikiim olmadik¢ca devrolunabilir. Devir, ciro edilmis senedin
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bbb) Pay Defterine Kaydin Hiikiimleri

Nama yazili pay senedinin devrinin, pay defterine kaydedilmesinin hukuki
niteligi konusunda doktrinde iki farkli goriis bulunmaktadir. Birinci goriis, pay
defterine kayit isleminin kurucu bir etkiye sahip oldugunu ve pay sahipliginden
dogan haklarmn kayitla birlikte kazamldigini ifade etmistir'®’. Diger goriis ise, pay
defterine kayit isleminin agiklayict bir etkiye sahip oldugunu ve pay sahipliginden
dogan haklarin senet miilkiyetinin devrini saglayan islemin son bulmasiyla
kazanildigini belirtmistir'®. Dolayisiyla miilkiyetin kazanilmasinin ya da
kaybedilmesinin pay defterine kayitla bir baglantis1 bulunmamaktadir. Pay defterine
kayit islemi ile birlikte devir, sirkete ve tiglincii kisilere karsi ileri siiriilebilecektir.
Ayrica sirket de pay sahipleriyle olan iliskilerinde pay defterindeki kayitlara gore

hareket edecektir'®®,

Kanaatimizce ikinci goriisii savunmak hukuken daha isabetli olacaktir. Ciinkii
TTK m. 490 f. 2 hiikmiinde agik¢a belirtildigi tizere, devir islemi, ciro edilmis nama
yazili pay senedinin zilyetliginin devralana gegirilmesiyle gerceklesecektir. Nama
yazili pay senedinin devri i¢in pay defterine kayit isleminin kurucu oldugunu

savunmak, TTK m. 490 f. 2 hiikkmiinii anlamsizlastiracaktir. Pay defterine kayit

devralana teslimi ile olur. Su kadar ki; devir, sirkete karst ancak pay defterine kayitla hiikiim ifade
eder.... Anonim sirket hisse devir sozlesmeleri, menkul satimi niteligindedir. Akdin nispiligi ilkesi
geregi ancak taraflart hakkinda hiikiim ve sonu¢ dogurur (Dairemizin emsal 11.9.2012 tarih
2011/7183 Esas 2012/13029 Karar sayili ilami). Bu itibarla mahkemenin, “hisselerin sirket pay
defterine kaydi ve bunun Ticaret Sicil Miidiirliigii tarafindan ilanimin tasarruf islemi oldugu”
yoniindeki gerekgesi yerinde degildir...” Yarg. 11. HD 28.01.2016 tarih E. 2015/2392, K. 2016/934
say1li karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.: 14.11.2016).

%7 Inal Tekinalp, “Pay Defterine Yazimin Hukuki Niteligi Sorunu”, iktisat ve Maliye Dergisi, C.
XXV, S. 11, s. 470 vd.(Anilis: Pay Defteri); Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 98; Doganay, s. 969
vd.

168 Narbay, Pay Defteri, s. 146 vd.; Karahan, s. 684; Moroglu, Nama Yazili, S. 48; Yasaman,
Sirketler, s. 221; Arslanli, s. 183; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s.164; Ayni yondeki Yargitay
Kararlar i¢in bkz. Yarg. 11. HD 12.10.2005 tarih E. 2004/12026, K. 2005/9633; Yarg. 11. HD
24.04.2007 tarih E. 2006/3122, K. 2007/6230; “...Miilga 6762 Sayii TTK'nin 411. maddesinde nama
yazili hisse senetleri yerini tutmak tizere ¢ikarilan ilmiihaberlerin nama yazili olmasi gerektigi ve
bunlarin devrinin nama yazili hisse senetlerinin devrine ait hiikiimlere tabi oldugu, ayni kanunun 416.
maddesinde nama yazili hisse senetlerinin devrinin ciro edilmis senedin devralana teslimi ile olacagi
ve devrin, sirkete karsi ancak pay defterine kayitla hiikiim ifade edecegi diizenlenmistir. Yine ayni
kanunun 417. maddesinde hisse senedinin yukariki maddeye uygun olarak devredildigi ispat
edilmedik¢e devralan pay defterine yazilamayacagr ongériilmiistir... Yargitay'm yerlesmig
uygulamasina gore de, nama yazili pay senetlerini devri igin temlik beyani veya senedin arkasinda
tam bir cironun yapilmasi ayrica senet iizerindeki zilyetligin devri ve teslimi gerekli ve yeterli kabul
edilmektedir. Pay defterine kayit ise, devrin sirkete karsi hiikiim ifade edebilmesi icin gereklidir...”
Yarg. 11. HD 23.11.2016 tarih E. 2016/870 K. 2016/9035 sayili karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.:
02.04.2017).

189 pulagl, Serh, s. 1441.
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islemi, miilkiyetin kazanilmasi agisindan degil, devrin sirkete karst ileri siiriilebilmesi
acisindan aranan bir husustur. Nitekim sirket ile iliskilerde yalnizca pay defterinde

kayitli bulunan kimse pay sahibi olarak kabul edilecektir (TTK m. 499 f. 4).

Anonim sirket yonetim kurulunun, nama yazili pay senedinin devrini pay
defterine kayit etmekten kagindig1 veya kaydi reddettigi hallerde, devralan kisi sirket
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesine bagvurarak, bir eda davasi
acabilecektir'™. S6z konusu davada devralan, devrin pay defterine islenmesine karar
verilmesini talep edecektir. Mahkemenin devrin pay defterine kayit edilmesi
gerektigi yoniindeki karari, yonetim kurulu karari yerine gececektir'’'. Yargitay bu
konuya iliskin bir uyusmazlikta, sirket esas soOzlesmesinde nama yazili pay
senetlerinin {iglincii kisiye devrini yasaklayan bir hiikiim yoksa ti¢iincii kisiye devrin
miimkiin olabilecegini ve yonetim kurulu kararina karsin devir isleminin pay

defterine islenmemesinin iyiniyet kurallar1 ile bagdagmayacagini ifade etmistir'’2.

Devrin kanundaki ongoriilen sekilde yapilmadigi, senedi devralan kisinin
diizgiin bir ciro silsilesine dayanmadig1 veya esas s6zlesmedeki baglam hiikiimlerini
ihlal eden bir devrin s6z konusu oldugu durumlarda, sirketin devri pay defterine kayit
etmemesi gerekir. Ancak uygulamada bazen kanuna veya esas sdzlesmeye aykiri
olarak yapilan devir igsleminin, pay defterine kaydedildigi goriilmektedir. Bu tiir

yapilmis kayitlara kars1 kaydin silinmesi i¢in bir eda davasi agmak miimkiindiir”.

170 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s.164; Narbay, Pay Defteri, s. 329; Moroglu, Nama Yazils, s. 48;
Karahan, s. 685.

1% Sevi, s. 245.

172« Sirket ana sézlesmesinde nama yazili hisse senetlerinin devrini engelleyen bir hiikiim mevcut
degildir. Bu itibarla ve TTK. 416/1. maddesi geregince devir miimkiindiir. Ancak Sirket ana
sozlesmesinin 9/2 maddesine gére kuruculara ait A tertibi hisse senetlerinin devri ancak kurucular
arasinda yapilabilir. kuruculardan alici ¢tkmadig: takdirde idare meclisinin kabul edecegi kimselere
devredilebilir. Olayda davali sirket yonetim kurulu 19.1.1978 giinlii toplantisinda kurucular arasinda
istekli ¢ikmadigindan bahisle dava konusu pay senetlerinin davaciya devrini ayni giin ve 49 no'lu
karary ile kabul etmigstir. Bu suretle sozlesmenin 9/2 maddesindeki sart yerine gelmekle devir sirket
yoniinden de tamamlanmis bulunmaktadir. Her ne kadar TTK. 416/2 maddesinin 2. ciimlesi geregince
devrin sirkete karst ancak pay defterine kayitla hiikiim ifade edecegi hiikmii mevcut ise de, bu davall
sirketin dahili bir isi olup bunu yapmamig olmasi hale olumlu yonde alinan bir yénetim kurulu karmmin
mevcudiyeti karsisinda MK. 2. maddesine de aykiri bir tutum olmakla ve davact davasinda esasen
devrin pay defterine isaretlenmesini istemekle davanin kabulii gerekirdi...” Yarg. 11 HD 15.10.1984
tarih E. 1984/ 4638, K. 1984/4740 sayili karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.: 22.01.2016).

13 poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 646.
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B) Ilmiihaberin Devir Usulii

[lmiihaber, anonim sirket tarafindan pay senetleri bastirilincaya kadar pay
sahibine verilen, pay senedinin yerini tutan ve hukuken ona es deger kiymetli evrak
niteligindeki senettir™, Pay senedi cikarilincaya kadar pay sahipligini simgeler ve

pay senedine baglanmis tiim haklar saglar’’.

Tiirk Ticaret Kanunu m. 486 f. 2’de, ilmiihaberlere, kiyas yoluyla nama yazili
pay senetlerine iliskin hiikiimlerin uygulanacagi belirtilmistir. Dolayistyla
ilmiihaberlerin devrinde, nama yazili pay senetlerinin devrini diizenleyen hiikiimler
tatbik edilecektir'’®. O halde ilmiihaberler, ciro ve zilyetligin gegirilmesi yoluyla
devredilebilir (TTK m. 490 f. 2). Bununla birlikte, TBK m. 183 cercevesinde
ilmiihaberlerin ayr1 bir devir beyani ve zilyetligin gegirilmesi yoluyla devri de

. v 4. 177
mumkundir .

Nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimlerin kiyas yolu ile uygulandigi
ilmiihaberler, hem kanunda hem de esas s6zlesmede yer alan devir sinirlamalarina
tabidir. Bu sebeple bedelleri tamamen oOdenmemis paylar i¢in ¢ikarilan
ilmiihaberlerin devri sirasinda, sirket, teminat isteyebilir (TTK m. 491 f. 3). Soz
konusu teminat verilmezse veya devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise sirket, devir
islemine onay vermekten kagmabilir. Ayn1 dogrultuda, sirket esas sozlesmede yer
alan bir baglam kuralina dayanarak, devri reddedebilecek ve dolayisiyla ilmiihaberi

devralan kisi, pay sahibi sifatin1 kazanamayacaktir.

Y {lmiihaberlerin hukuki niteligi hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Yasaman, Sirketler, s. 228;
Kendigelen, Ilmiihaber, s. 156 vd.; Giineri, s. 247.

17 Poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. 46; Arslanli, s. 171.

176« Somut olayda, davaya konu davali tarafindan devredilen hisselerin ilmiihabere bagl oldugu,
...5irket tarafindan nama yazili hisse senetleri yerini tutmak tizere ¢ikartlan ilmiihaberlerin devrinin
TTK 'min 416 vd. maddelerine uygun olup olmadigi... degerlendirilerek, sonucuna géore karar verilmesi
gerekirken...” Yarg. 11. HD 23.11.2016 tarih E. 2016/870, K. 2016/9035 sayil1 karar1; “... Mahkemece
6102 Sayili TTK'min 486/2 maddesi uyarinca pay senedi ¢ikartilmamis ise sirketce ilmuhaber
ctkartilabilecegi, ilmuhaberlere kiyas yolu ile nama yazili pay senetlerine dair hiikiimlerin
uygulanacagi, nama yazili pay senetlerinin devri icin ciro ve zilyetligin karsi tarafa gegirilmesinin
yeterli bulundugu, ... verilen karar davacilar vekili tarafindan temyizi tizerine Dairemizin 24.11.2015
tarihli karart ile onanmigtir...” Yarg. 11 HD 17.03.2016 tarih E. 2016/2256, K. 2016/3000 say1l1
karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.: 24.05.2017).

Y7 Ayrintili bilgi igin bkz. II. BSliim, Nama Yazili Pay Senetlerinin Alacagin Devri Yolu ile Devri;
Tasdelen, Pay Sahipligi, s. 177.
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C) Senede Baglanmamus (Ciplak) Payin Devir Usulii

Sahip olunan payi1 temsil etmek {izere pay senedi ¢ikarilmamis olmasi, ¢giplak
payin devrine engel degildir. Zira ¢iplak paylar da senede baglanmis paylar gibi
serbestce devredilebilecektir'®. Fakat payin serbestce devredilebilirligine getirilen
kanuni ve esas sozlesmesel sinirlamalar, senede baglanmamis paylarin devrinde de

gecerli olacaktir'”.

Tirk Ticaret Kanununda senede baglanmamis paylarin devri konusunda
herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir. Ogretide, senede baglanmamis paylarin
devrine hangi hiikiimlerin uygulanacagi konusunda, devre konu olan paylarin,
bedellerinin 6denmis olup olmadigina gore ikili bir ayrim yapilmistir. Yargitay’in

uygulamasi da bu ayrima gore sekillenmektedir'®°.

Ilk olarak, bedelleri tamamen 6denmis ciplak paylarn devrine, TBK m.
183'te yer alan alacagin devri hiikiimlerinin uygulanacag: ifade edilmistir'®’. Ayrica
bedelleri tam olarak 6denmis ¢iplak paylarin devrinde, payin devredildigini gosteren
yazili bir devir beyaninin devralana verilmesi gerektigi belirtilmistir'®. Yargitay,

eski tarihli kararlarinda, yazili seklin ispat sart1 oldugunu ifade etmislss; ancak daha

178 Pay karsiligr senet ¢ikarilmasinin, bazi istisnai haller disinda senetten dogan haklarm kullanimu,
ileri siiriilmesi, korunmasi ve devrinde degisiklik meydana getirmeyecegi; sadece paymn devrinde
kolaylik saglayacagt; senede baglanmamig pay tizerinde de alim-satim, intifa hakki kurulmasi, haciz,
rehin vb. her tiirli hukuki islemin yapilabilecegi yoniinde bkz. Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku, s.
68; Narbay, Pay Senetlerinin Devri, s. 208; Tasdelen, Sinirlamalar, s. 3351; Tekinap, Yeni Baglam, s.
2; Karahan, s. 673; Yarg. 11. HD 15.12.1981 tarih E. 5144, K. 5141; Yarg. 11. HD 01.04.1982 tarih
E. 1982/1190, K.. 1982/1406 say1li karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.: 22.03.2016).

% Karasu, Devir, s. 140; “...Payin devredilebilirligi ilkesi uyarinca, ¢iplak paymm da senede
baglanmis paylar gibi serbestce devredilebilecegi hususunda goriis birligi mevcuttur. Ancak payin
serbestce devredilebilirligine getirilen kanuni ve iradi sumirlamalar kuskusuz c¢iplak pay igin de
gecerlidir...” Yarg. 11. HD 03.11.2014 tarih E. 2014/6567, K. 2014/16638 sayili karari
(www.kazanci.com.tr.), (E. T.: 22.03.2016).

%9 Bkz. dn. 374, 375.

81 Hamdi Yasaman, Sirketler Hukuku ve Sermaye Piyasast Hukuku ile Ilgili Makaleler-
Miitalaalar-Bilirkisi Raporlart, Istanbul, 2013, s. 531 (Anihis: Sermaye Piyasas1 Hukuku); Domanig,
s. 1325; Mustafa Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara, 2000, s. 133 (Anilis:
Oy Hakk1); Narbay, Pay Defteri, s. 197; Sener, s. 609; Bilgili, Demirkapi, Sirketler, s. 277.

182 yYasaman, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 531; Bozbel, s. 206.

183 Yarg. 11. HD 07.03.1994 tarih E. 1994/4752, K. 1994/1775; Yarg. 11. HD 26.03.2002 tarih E.
2001/10867, K. 2002/277; Yarg. 11. HD 12.02.1998 tarih E. 1997/9618, K. 1998/717sayil1 karar1
(www.kazanci.com.tr), (E. T.: 22.03.2016).
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sonraki kararlarinda ise, bu goriisiinden vazgegerek, yazili seklin gecerlilik sarti

oldugunu beyan etmistir'®*.

Bedelleri tamamen oO6denmemis veya kismen odenmis c¢iplak paylarin
devrinde ise, devralan kisi bakimindan bir borg yiiklenilmesi s6z konusudur. Ciinkii
devreden kisi, taahhiit etmis oldugu sermaye borcunu yerine getirmemistir. Bu
sebeple devralan, borcun iistlenilmesi hiikiimleri (TBK m. 195) dogrultusunda

paylari devralacaktir*®.

Diger bir deyisle, yazili bir i¢ tstlenme sozlesmesi
cercevesinde, anonim sirketin onay1 alarak, devir islemi gergeklesecektirl%.
Ayrica, ¢iplak paylarin devrinde de kanuni ve esas sozlesmesel baglam hiikiimleri
uygulama alan1 bulacagindan, bedeli tamamen 6denmemis ¢iplak paylar, ancak
sirketin onay1 ile devredilecektir (TTK m. 491 f. 1). Sirket, bedeli tamamen
O6denmemis ciplak paylarin devrine onay verilmesi i¢in kendisine bagvuruldugunda,
teminat gosterilmesini isteyebilir. Sirketce istenen teminat verilmemisse ve

devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise, sirket onay vermeyi reddedebilecektir (TTK

m. 491 f. 2).

Son olarak belirtilmesi gereken bir bagka husus, bedelleri tamamen

O0denmemis veya kismen ddenmis ¢iplak paylar devredildiginde, 6denmeyen bakiye

184 11. HD 17.10.2006 tarih E. 2005/7353, K. 2006/10440; “..sirket hisselerinin nama yazili fakat
senede baglanmamus (¢iplak) hisse oldugu, ihrag¢ edilmedigi, davacilar ile davalilar arasinda hisse
devrine dair yazili bir sozlesme yapiimadigi, senede baglanmamus ve bedelinin tamami ddenmis ¢iplak
payin devrinin alacagin temliki hiikiimlerine tabi oldugu ve temlik ile ¢iplak payin devralana
gececegi, yazili sekil sartina bagh oldugu,...” Yarg. 11. HD 23.11.2016 tarih E. 2015/11899, K.
2016/9008 sayili karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.: 26.05.2017).

185 Pulasl, Serh, s. 1543; Tagdelen, Pay Sahipligi, s. 117; Ceker, Oy Hakk, s. 133; “...bedeli tam
odenmemis pay, pay sahibi disindan malvarliksal bor¢ niteligindeki taahhiit edilen pay bedelinin
odenmesi borcunu igerir. Anonim ortakliklarda pay sahibinin asli borcu, taahhiit ettigi paylarin
karsihigini olusturan edimin ifasidir. Bu kural hem nakdi hem de ayni sermaye taahhiidii icin
gecerlidir. Pay sahiplerinin taahhiit ettikleri paylarin karsiligint olusturan edimi ifa etme borglari,
ortaklik disinda da bir alacak hakki teskil eder. Bu durumda, karsiligi tamamen odenmemis bir payin
devri devralan kisi acisindan bir borg yiiklenmesi niteligine sahip olacagindan otiirii devir igleminin
borcun iistlenilmesi hiikiimleri uyarinca, yani bir i¢ iistlenme sozlesmesi ve alacakli konumundaki
anonim ortakligin onayr alinmak sureti ile yaptlmasi gereklidir...” Yarg. 11 HD 03.11.2014 tarih E.
2014/6567, K. 2014/16638 sayili karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.: 26.05.2017); aksi goriisteki
Dag, ¢iplak paylarin devrinde, devre konu olan paylarin bedellerinin ddenmis olup olmadigina gore
bir ayrim yapmanin, payimn bdliinmesini giindeme getirecegini; oysa payin bdliinmezligi ilkesi geregi
paya bagl haklarin, borglarin ve tali yiikiimliiliiklerin bir biitiin olusturdugunu; bu sebeple ayr1 ayri
devirlerinin miimkiin olmadigini ifade etmistir. Yazar, ¢iplak paylarin, paym boliinmezligi ilkesine
uygun olarak, tek bir islemle devredilmesi gerektigini; dolayisiyla sermaye borcunun Odenip
O6denmedigine bakilmaksizin, ¢iplak paylarin alacagin devri hiikiimleri gergevesinde devredilmesi
gerektigini ifade etmistir. Bkz. Dag, s. 62 vd.

18 Narbay, Pay Defteri, s. 197.
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borcundan kimin sorumlu olacagi konusudur. Doktrinde, bahsi gegen durumla ilgili
iki goriis mevcuttur. ilk goriis, ddenmeyen bakiye borcundan devralanla birlikte
devredenin de sorumlu olacagi, devredenin s6z konusu paymi devretmekle
borcundan kurtulamayacagi ybnﬁndedir187. Aksinin  kabulii halinde, sirket

18 Bizim de

alacaklilarinin ve pay sahiplerinin zarar gormesi muhtemeldir
katildigimiz diger goriis ise, devredenin devir islemi ile birlikte bahsi gecen paylarina
ait bakiye sermaye borcundan kurtulacagi yoniindedir. Clinkli borcun iistlenilmesi
hiikiimleri baglaminda, devir isleminin gecerli olarak yapilabilmesi i¢in anonim
sirketin devre onay vermesi aranmaktadir™. Sirket, kendisine onay i¢in
basvuruldugunda, devralanin 6deme giiciiniin olup olmadig1 hususunda serbestce bir
yargiya varacak ve devralanin 6deme giicline sahip olmadigini diisiinliyorsa devre

onay vermeyecektir'®

. Dolayisiyla devrin gegerli olarak hiikiim ifade edebilmesi
sirketin takdirindedir. Devir islemine sirket¢e onay verildikten sonra, tekrar
devredeni sorumlu tutmak, isabetli bir diisiince degildir. Ayrica 6deme giiciine sahip
olmayan bir kisiyi, pay sahibi olarak, sirkete kabul eden yonetim kurulunun TTK m.

553 hiikiimleri ¢ergevesinde sorumlulugu giindeme gelecektir.

187 paul Carry, Problemes relatifs au transfert des actions nominatives, Recueil de travaux, Geneve,
1952, s. 164'ten aktaran Sevi, s. 322.

188 paul Carry, Problemes relatifs au transfert des actions nominatives, Recueil de travaux, Geneve,
1952, s. 160'tan aktaran Sevi, s. 322.

189 Tagdelen, Pay Sahipligi, s. 197.

199 Narbay, Pay Defteri, s. 209; Sevi, s. 323.
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III. BOLUM

PAYIN DEVRI iLE ILGILI ESAS SOZLESMEDE ONGORULEN iRADI
SINIRLAMALAR

1) GENEL OLARAK
Anonim sirketlerde, pay sahiplerine sirketten ayrilma hakki taninmadigi i¢in
s6z konusu bosluk, paym serbest¢ce devredilebilirligi ilkesi ile doldurulmaya

calisilmustir'™:

. Ancak bu ilke, sirketin pay sahipleri ¢evresini diledigi gibi belirleme
imkanin1 kaybetmesine neden olur. Iste s6z konusu durumu dikkate alan kanun
koyucu, bazi hallerde pay sahiplerinin kisiliklerine 6nem vermis, pay sahipligi
stfatinin devrini giliglestiren hiikiimler tahsis etmistirlgz. Buna gore, TTK m. 490 f. 1
uyarinca, esas sOzlesme ile nama yazili paylarin devrinin sinirlandirilmasi
miimkiindiir. Devri smirlanan nama yazili pay senetleri "bagli nama yazili pay
senetleri”, devri kisitlayan hiikiimler ise "baglam" olarak isimlendirilir'®. Baglam
hiikiimleriyle, pay sahibinin paymi serbest¢e devredebilmesindeki menfaati ile

sirketin pay devirlerinin sinirlandirilmasindaki menfaati arasinda bir denge kurmak

amaglanm1$t1rlg4.

Paylarin serbestce devredilebilirligi ilkesi, halka agik anonim sirketlerin
iktisadi amaclarin1 gergeklestirebilmesi ve faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin oldukga
6nemlidir*®. Ancak halka kapali ve Ozellikle aile tipi anonim sirketlerde payin

1% Zira sd6z konusu

tedaviiliinden ziyade, pay sahiplerinin kisilikleri 6nemlidir
sirketlerde amag; i¢ ve dis iliskilerini kontrol etmek, ortaklarin sirket icindeki gii¢

dengesini korumak ve yabancilarin ortakliga katilmalarini 6nlemektir®’. Bununla

191 Bozkurt, s. 7.

192 Sener, s. 615; “... anonim sirketlerde pay devri olgusunun diger pay sahiplerini beklenmedik veya
istenmeyen durumlarla karst karsrya birakmasini énlemek amaciyla ana sézlesmeye, nama yazili hisse
senetlerinin devrini kisitlayan veya tamamen yasaklayan hiikiimler konulabilir ki bu hiikiimler
“baglam” meydana getirirler ve bu tiir senetlere de bagh nama yazili senet denir...” Yarg. 11. HD
12. 01.2017 tarih E. 2015/12044, K. 2017/234 sayili karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.:
22.05.2017).

108 Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 105 vd.; Pulasl, Bagli, s. 111.

194 Rauf Karasu, "Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gire Nama Yazil Paylarin Devrinin
Stmirlandirilmasi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XII, Y. 2008, S. 2, s. 129. (Anilis:
Devir)

1% Sevi, s. 248.

1% Tasdelen, Pay Sahipligi, s. 276.

107 Rauf Karasu, Emredici Hiikiimler Tlkesi, s. 133; Pulasl, Bagl, s. 115.

43



http://www.kazancı.com.tr/

birlikte bazen anonim sirketin amacini gergeklestirebilmesi igin pay sahiplerinin
belirli kisisel niteliklere sahip olmalar1 da aranmaktadir™®. Ornegin pay sahiplerinin
belirli bir meslegi yapan kisilerden olusmasin1 veya ortaklarin ayni yorede ikamet

etmeleri gibi kosullar1 aramak, s6z konusu amaca hizmet etmektedir®.

A) Baglam Hiikiimlerinin Amaci

1) Anonim Sirketin Kendine Ozgii Yapisinin Korumasi

Anonim sirket paylarinin serbest¢e devredilebilmesi, aile tipi sirketler
acisindan birtakim tehlikeler arz etmektedir. Zira pay sahipleri ayni aileye mensup
kisilerden olusan sirketler, faaliyetlerini karsilikli giiven ve anlayis g¢ercevesinde
yﬁrﬁtﬁrlerzoo. Dolayisiyla aile tipi sirketlerde pay sahipleri, sirketin yabanci kisilerin
eline gecmesini Onlemek veya yonetimin elde tutulmasi saglamak icin esas
s0zlesmede baglam hiikiimleri 6ng6rebilirler201. Boylece aile tipi anonim sirketlerde
mevcut ortaklar disinda, baska bir kisinin sirkete katilmasi engellenmis ve sirketin
kendine 6zgii yapisi korunmus olacaktir®®?. Ayrica aralarinda aile iligkisi olmayan, az
sayida kisinin pay sahibi oldugu kapali anonim sirketler de ayni gerekgelerle esas

so6zlesmelerinde baglam hiikiimleri tahsis edebilirler’®,

Sirket konusunun gerceklestirilmesine veya isletmenin  ekonomik
bagimsizliginin saglanmasma yonelik kisisel Ozelliklerin de esas sodzlesmelere
baglam hiikmii olarak konulmasi miimkiindiir®®. Uygulamada s6z konusu kisisel
ozellikler, genellikle belirli bir meslek veya menfaat grubuna dahil olma ya da belirli

205

bir yerde ikamet etme seklinde karsimiza ¢ikmaktadir™>. Ornek olarak, yeminli mali

miisavirlerin veya serbest muhasebeci mali miisavirlerin kurduklar sirketleri

1% Akin, s. 52.

19 pylagly, Bagls, s. 118 vd.

20 (mer Teoman, "Baglhh Nama Yazili Pay (Senedi) Ve Hilka A¢cik Anonim Ortaklik Kavramlar
Ustiine Diigsiinceler", Otuz Y1l Ticaret Hukuku, Tiim Makalelerim, C. I, 1971-1982, Istanbul, 2000, s.
25 (Anilig: Halka Agik); Pulagl, Bagl, s. 117.

201 Akin, s. 54.

202 Bozkurt, s. 21.

23 Sevi, s. 251.

204 Karasu, Devir, s. 131; Akin, s. 52.

208 Pulash, Bagli, s. 118 vd; Bozkurt, s. 22; Server Silleymanli, "Anonim Ortakliklar Hukukunda
Baglamin Neden Oldugu Sorunlara Céziim Onerileri”, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, C. XVI, S. 2, s. 246.
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séyleyebilirizZOG. Zira bahsi gecen sirketlerin konusunun gerceklestirilebilmesi igin
pay sahiplerinin yeminli mali miisavirlik yahut serbest muhasebeci mali miisavirlik
belgesine sahip olmalar1 gerekir. Belgeye sahip olmayan kisilerin, sirketce pay sahibi
olarak kabul edilmemesi hakli gerekce teskil edecektir®®’. Baska bir érnek olarak,
kurucularinin  hepsi doktorlardan olusan 06zel bir hastanenin ortaklik yapisi
degistirilmek istenmiyorsa, esas s6zlesmede diizenlenecek bir hiikiimle nama yazili
pay senetlerinin sadece doktorlara devredilebilecegi 6ng6rﬁlebilir208.

2) Yabancilasmanin Onlenmesi

Yabancilik unsuru, sirketin konusunun gergeklestirmesine engel olabilecegi
gibi, isletmenin bagimsizligini da ortadan kaldirabilir. S6z konusu tehlikeleri bertaraf
etmek isteyen sirket, yabancilarin sirkette pay sahibi olmalarini baglam hiikiimleriyle
sinirlandirilabilir®™®. Genel olarak yabancilasma kavrami dis ve i¢ yabancilagsma

olarak karsimiza 91kar210.

Anonim sirketin ulusal yapisinin korunmasi ve yabanci ¢ikar gruplarinin
kontrolii altina girmesini Onlenmek i¢in diizenlenen baglam hiikiimleri, dis

211 7Zira devir serbestisi ilkesinin

yabancilasmay1r Onlemeye hizmet etmektedir
uygulanmasi, paylarin biiyiilk cogunlugunun yabanci ¢ikar gruplarinin eline
geemesine ve sirketin yurtdisindaki bir ortakligin subesi haline gelmesine sebep
olabilir**2. Ornegin, yabancilasmanin énlenmesi amaciyla kanun koyucu TTK m.
940'da bir baglam kurali 6ngérmiistiir. Bahsi gecen madde uyarinca, tlizel kisiye ait

n

bir geminin Tiirk Bayragi cekebilmesi icin "... girketi yonetmeye yetkili olanlarin

cogunlugunun Tiirk vatandasi olmalar: ve sirket sozlesmesine gére oy ¢ogunlugunun

206 Bkz. 3568 sayili Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu m. 45 f.
4: “..Birden ¢ok meslek mensubu ¢alismalarini,; serbest muhasebeci mali miisavirlik veya yeminli
mali miisavirlik ortaklik biirosu veya sirket seklinde birlestirebilirler.”. Maddede gecen “meslek
mensubu” terimi, serbest muhasebeci mali misavirler ile yeminli mali misavirleri ifade etmektedir
(Serbest Muhasebeci Mali Miisavir ve Yeminli Mali Miisavirlerin Calisma Usul Ve Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik m. 3).

27 Akin, s. 52.

208 [ erzan Yilmaz, "Isvi¢re Bor¢lar Kanunu'nda Yapilan Degisiklikler Isiginda Nama Yazih Pay
Senetlerinde Baglamin Simirlandirilmast Sorunu', istanbul Barosu Dergisi, C. LXXXI, S. 4, Y.
2007, s. 1573; Necla Akdag Giiney, Anonim Sirketlerde Kurulug, istanbul, 2014, s. 308.

29 Karasu, Devir, s. 130.

219 Karasu, Devir, s. 136; Sevi, s. 252.

L Yilmaz, s. 1573.

22 Teoman, Halka Acik, s. 51; Bozkurt, s. 24.
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Tiirk ortaklarda bulunmasi, anonim ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketlerde ayrica paylarin ¢ogunlugunun nama yazili ve bir yabanciya devrinin
sirket yonetim kurulunun iznine bagl bulunmasi, ..." gerekir. Aksi halde ilgili gemi
Tirk Bayragi c¢ekme hakkindan ve Tiirk gemilerine saglanan imkanlardan
faydalanamayacaktir®®. Dig yabancilasmanin dnlenmesi igin bir baska baglam kurali
TCMB esas sozlesmesinde diizenlenmis olup, kural uyarinca belirli grup pay

senetleri sadece Tiirk vatandaglari tarafindan iktisap edilebilecektir®.

Anonim sirketler, dis yabancilagsma ile birlikte, i¢ yabancilasmaya kars1 da
sirketi korumak icin esas sdzlesmelerinde baglam hiikiimlerine yer veririler. Ig
yabancilasma kavrami, sirket paylarmin yerli rakip sirketlerin, gruplarin veya
istenilmeyen kisilerin eline ge¢mesi ihtimalinde giindeme gelecektir215. Anonim
sirketler rekabetten korunmak, sirketin isleyen diizeninin devam etmesini saglamak,
spekiilasyonlarin  Oniine geg¢mek, farkli ¢ikarlar giiden saman adamlarin sirket
paylarmi devralmasini engellemek ve sirketin, rakip sirketlerin hakimiyeti altina
girmesini bertaraf etmek i¢in baglam hiikiimleri tesis edebilirler™®.

3) Ekonomik Giiciin Merkezilestirilmesi

Anonim sirketlerde baglam hiikiimlerinin 6ngoriilme amaclarindan biri de
ekonomik  giiclin  merkezilestirilmesini ~ saglamaktir.  Ekonomik  giiciin
merkezilestirilmesi, sirketlerin TTK m. 136 vd. hiikiimleri uyarinca, ger¢ek anlamda
birlesmesi veya gercek birlesme olmaksizin varsayimsal birlesme yoluyla

217 ki sirket, TTK m. 136 vd. hiikiimleri uyarinca gergek anlamda

miimkiindiir
birleserek tek bir tiizel kisilik haline gelirler. Fakat bazen farkli sebeplerden dolayi
sirketler tek bir tiizel kisilik altinda birlesmek istemeyebilir. Bu ihtimalde, sirketler
varsayimsal birlesme yolunu tercih ederek, pay devri araciligiyla, birbirlerinin pay
sahipligi haklarmi ve gesitli yonetimsel haklarimi kazanmaktadir. Iste varsayimsal

birlesme yoluyla olusturulan bu yapinin korunmasi i¢in sirketler baglam hiikiimleri

213 Akin, s. 68 vd.

24 Bkz. 1211 sayih Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu (26.01.1990 tarih ve 13409 sayih
RG.), m. 8-11.

15 Yilmaz, s. 1573.

218 poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 655; Aytac, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 105 vd.

27 pulashi, Serh, s. 1478; Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 109.
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ongorebilmektedir®®. Zira baglam sayesinde sirketin sahip oldugu diger ortakliga ait
paylarin, ii¢lincii bir ortakliga devri engellenmektedir. Ornegin bahsi gecen amaci
gergeklestirmek i¢in baglam hiikiimlerine ikiz ortaklik, ¢ift ortaklik, paralel ortaklik
ve yavru-ana ortaklik iligkilerinin bulundugu holdinglerde sik¢a rastlanmaktadir®®.

B) Baglama Konu Edilebilen Anonim Sirket Paylari

Anonim girketlerde baglamin uygulama alanini, esasen nama yazih
paylar/nama yazili pay senetleri olusturmaktadir. Clinkii TTK m. 490 f. 1'de;
kanunda veya esas sozlesmede aksi dngoriilmedikce, nama yazili paylarin, herhangi
bir sinirlandirmaya bagli olmaksizin devredilebilecegi ifade edilmistir. Diger yandan
TTK, esas sozlesmede, nama yazili paylarin ancak sirketin onayiyla
devredilebileceginin kararlastirilmasina izin vermistir (m. 492 f. 1). Bahsi gecen
hiikiimler g¢ercevesinde, baglama konu olacak pay senedi tiirliniin nama yazili pay

senetleri oldugunu séyleyebilirizzzo.

Hamiline yazili pay senetlerine bagh paymn devrinde, baglam hiikiimlerinin
uygulanip uygulanamayacagi yoniinde kanunda bir hiikiim tesis edilmemistir. Ancak
hamiline yazil1 hisse senetleri piyasada tedaviil kabiliyeti en gii¢lii kiymetli evraktir.
Zira TTK m. 489 ve m. 647°de ifade edildigi tizere, hamiline yazili pay senetlerinin
devri, sirketin onayi aranmaksizin, senet zilyetliginin devralana gegirilmesi ile
kolayca gergeklesmektedir. Dolayisiyla sirket tarafindan bu senetlerin devrini takip
etmek ve paymn sahibini bilmek giictiir. Oysa pay iizerinde baglam hiikiimlerinin
ongoriilebilmesi i¢in, devri sinirlandirilacak payin ve sahibinin bilinmesi gerekir. Bu
sebeple hamiline yazili pay senetlerinin devrinin sinirlandirilmast miimkiin degildir.
S6z konusu senetlere iligkin esas sozlesmede diizenlenen baglam kurallar1 da

gecersiz olacaktir®.

Anonim sirketlerde pay senedi bastirilincaya kadar ¢ikarilan ve kiymetli

evrak niteligini haiz ilmiihaberlere®?? iliskin, TTK m. 486 f. 2’de, ¢ok temel bir

2% Sevi, s. 253.

219 Pekdinger, s. 49; Pulasli, Bagl, s. 120.

220 poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 648; Karasu, Devir, s. 131; Narbay, Pay Senetlerinin Devri, s. 218.
2L poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 629 vd.; Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortakltk Anasizlesmesi,
Istanbul, 2001, s. 255 (Amlis: Anasdzlesme); Tekinalp, Yeni Baglam, s. 5.

222 fImiihaberlerin hukuki niteligi hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Yasaman, Sirketler, s. 228; Abuzer
Kendigelen, “ilmiihaberin Hukuki Niteligi”, Hukuki Miitalaalar (Mahkeme Kararlari ile Birlikte), C.
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diizenleme yer almaktadir. Maddede, ilmiihaberlere kiyas yolu ile nama yazili pay
senetlerine iligkin hiikiimlerin uygulanacagi belirtilmistir. O halde ilmiihaberlerin
devir sekli nama yazili pay senetleri ile ayni hiikiimlere tabi olacagindan, bunlar i¢in

de baglam kurallar1 6ngérmek miimkiindiir®®.

Anonim ortakliklar hukukunda, paymn hisse senedine baglanmasi kural olarak

224

zorunlu degildir®". Paym hisse senedine veya ilmiihabere baglanmamasi halinde

ciplak pay s6z konusu olacaktir®®,

Tirk Ticaret Kanunu, c¢iplak paymn devri
konusunda her ne kadar sessiz kalsa da, payin devredilebilirligi ilkesi geregince,
senede baglanmamis paylarin serbest¢e devredilebilecegi konusunda 6gretide goriis
birligi meveuttur’®. Yazarlar, senede baglanmamus paylarin devrinde, TBK'deki

alacagin devri hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigini zikretmistir®*’

. Ayrica ciplak
paylarin devirlerinin baglam hiikiimleriyle sinirlandirilmasi da yazarlara gore

. . . 22
miimkiindiir’?®.

C) Baglamin Ongoriilmesi ve Kaldirilmasi

Tiirk Ticaret Kanunu m. 490 f. 1 ve m. 492 f. 1’den hareketle, nama yazili
pay senetlerinin devrinin, sadece kanun veya esas sozlesme hiikiimleri ile
sinirlanabilecegini sdylemek miimkiindiir. Diger bir ifadeyle bagka bir belgeye, pay
defterine ya da senedin iizerine siirlayici hiikiimler yazilarak, baglam kurallar

diizenlenemez®°.

Kanun koyucu, anonim sirketlerde sermayenin korunmasi ilkesinin

giiclendirilmesi amaciyla, sirketin bu yonde bir iradesi olmaksizin, payin devri

X, Istanbul, 2012, s. 156 vd. (Amlis Ilmiihaber); Onur Giineri, "Anonim Sirketlerde Pay Senedi
Bastirtincaya Kadar Uygulanan Kiymetli Evrak, “Ilmiihaberler”, istanbul Barosu Dergisi, C.
LXXXIX, S. 3,Y. 2015, s. 247.

22 poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 671.

224 istisnalar 1) TTK m.486 f. 2:” Paylar hamiline yazili ise yonetim kurulu, pay bedelinin tamaminin
Odenmesi tarihinden itibaren ii¢ ay i¢inde pay senetlerini bastirip pay sahiplerine dagitir...”. 2) TTK
m. 486 f. 3: “Azlik istemde bulunursa nama yazili pay senedi bastirilip tiim nama yazili pay senedi
sahiplerine dagitilir.”

22 poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 441; Bilgili, Demirkaps, Sirketler, s. 241.

226 Arslanly, s. 149; Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 442; Narbay, Pay Defteri, s. 196; Bilgili, Demirkapi,
Sirketler, s. 277.

227 Ayrmtil bilgi igin bkz. II. BSliim, Senede Baglanmamis (Ciplak) Payin Devir Usulii.

228 pylash, Bagly, s. 146; Tasdelen, Pay Sahipligi, s. 277; Narbay, Pay Defteri, s. 62.

229 Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 106; Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 654.
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konusunda bazi kanuni devir kisitlamalar1 6ngdrmiistiir®. Nitekim TTK m. 491°de
bedeli tamamen Odenmemis nama yazili paylarin, ancak sirketin onayr ile
devrolunabilecegi yoniinde kanuni bir baglam kurali yer almaktadir. Calismamizin

ticlincii boliimiinde bu konu detayl olarak anlatilacaktir.

Kanuni sinirlamalarin yaninda, anonim sirketler, istenmeyen kisilerin girkette
pay sahibi olmasini veya c¢ogunlugu elde etmesini engellemek igin esas
sozlesmelerinde baglam hiikiimleri ongorebilirler®®. Zira TTK m. 492 vd.
hiikiimlerinde esas sézlesmesel baglama iliskin yasal ¢ergceve belirlenmistir. Sirket
baglam hiikiimlerini sirketin kurulusu esnasinda esas sozlesmesinde tanzim
edebilecegi gibi, daha sonra esas sozlesme degisikligi sirasinda da ongorebilir®®?,
Ancak baglamin esas s6zlesme degisikligi vasitasiyla sonradan 6ngoriilmesi halinde,

sermayenin en az yiizde yetmisbesini temsil eden paylarin olumlu oyu gerekmektedir

(TTK m.421 f. 3-¢)*%,

Sirketin kurulusu sirasinda, esas sozlesmede yer alan nama yazili paylarin
devirlerinin kisitlanamayacagi yoniindeki bir diizenleme, TTK m. 340 uyarinca
gecersiz  olacaktir. Ciinkii esas sozlesme, TTK'min anonim sirketlere iliskin
hiikiimlerinden sadece TTK'de buna acik¢a izin verilmisse sapabilir™*. Bununla
birlikte, esas sozlesmede, nama yazili paylarin devrini sinirlandiran baglam

hiikiimlerinin hi¢bir sekilde degistirilemeyecegini 6ngdérmek de miimkiin degildir235.

Anonim sirketin kendine 6zgii niteliklerinin korunmasi, yabancilagsmanin

onlenmesi veya ekonomik giiclin merkezilestirilmesi amaciyla esas sozlesmeye

20 Bkz, TTK m. 491 gerekge.

21 poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 654 vd.; Akin, s. 33 vd.

282 Akin, s. 241 vd.

2« 6102 Sayili TTK'min 421/3-c maddesine gore, nama yazili paylarin devrinin suirlandirilmasina
dair ana sozlesme degisikligi kararlarimin, sermayenin %75'ini olusturan paylarin sahiplerinin
olumlu oyuyla alinabilecegi diizenlenmigstir...” Yarg. 11. HD 10.06.2015 tarih E. 2015/2727, K.
2015/8016 sayili karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.: 17.11.2016).

34 Esas sozlesmedeki baglam hiikiimlerinin emredici hiikiimler ilkesi ile iliskisi hakkinda ayrintil
bilgi i¢in bkz. Karasu, Emredici Hiikiimler, s. 132 vd.

25« zira, TTK'min 493. maddesine gére sirketin nama yazili paylarin devrini ancak esas sézlesmede
ongoriilmiis olan onemli bir sebep ileri siirerek reddedebilecegini, bu sebeple hisse devirlerini afaki
olarak sonsuza dek engelleyen, yonetim kuruluna hicbir gerekce gostermeksizin paylarin devrine
muvafakat etmeme yetkisi veren ana sozlesmenin 7. maddesinin TTK'va ag¢ik¢a aykirt oldugu..” Yarg.
11. HD 07.04.2016 tarih E. 2015/10287, K. 2016/3834 sayili karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.:
30.11.2016).
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konulan baglam hiikiimleri, c¢esitli sebeplerle kaldirilmak istenebilir®®®. Ancak
kanunda s6z konusu sinirlamalarin nasil kaldirilacagi noktasinda bir diizenleme
mevcut degildir. Doktrinde, genel hiikkiimler ¢ergevesinde ii¢ yontem zikredilmistir.
Ilk olarak, ortakhigin esas sozlesme degisikligi ile baglam hiikiimlerini
kaldirabilecegi ve s6z konusu esas sozlesme degisikliginde TTK m. 421 f. 1’deki
toplant: ve karar nisaplarinin aranacag ifade edilmistir®®’. Diger bir yontem olarak,
paylarin  itfas1  yoluyla sermayenin azaltilmasi  yoluna  gidilebilecegi
savunulmugtur®®, Sermayenin bu yolla azaltilmasi sonucunda itfa edilen paylar,
bagli nama yazili pay senetleri ¢ikarilmis olan paylar ise, baglam kaldirilmig
olacaktir. Son yontem olarak, bedellerinin tiimii 6denmis olmasi sart1 ile bagli nama
yazil1 pay senetlerinin tipinin degistirilerek, hamiline yazili hale getirilebilecegi ifade
edilmistir™. Ciinkii payin devrini sinirlandiran baglam hiikiimleri hamiline yazil

pay senetleri i¢in uygulama alani bulamayacaktir®*.

I1) BAGLI NAMA YAZILI PAY SENETLERININ DEVRIi

A) Ciro veya Devir Beyani ve Zilyetligin Gegirilmesi

Bagli nama yazili pay senetlerinin devri, nama yazili pay senetlerinin
devrinden farklilik arz etmektedir. Nama yazili pay senetlerinin devri i¢in usuliine
uygun olarak yapilmis ciro veya devir beyani ve zilyetligin gegirilmesi yeterlidir.
Oysa bagli nama yazili pay senetlerinin devrinde, ciro veya devir beyani ve
zilyetligin gecirilmesinin yaninda sirketin devre onay vermesi de aranmaktadir®’,

B) Sirketin Onay1 ve Pay Defterine Kayit

Ciro veya devir beyani ve zilyetligin gecirilmesi islemini takiben, devralan
yahut yukaridaki agiklamalarimiz dogrul‘fusunda242 devreden kisi, devrin
onaylanmasi ve pay defterine kayit yapilmasi i¢in sirkete bagvurur. Yonetim kurulu,

TTK m. 493 ve m. 495 hiikiimleri c¢ercevesinde, devir isleminin esas sozlesmede

236 Pulasli, Serh, s. 1528.

23 Pulasl, Bagly, s. 156; Akin, s. 246.

23 Sevi, s. 257.

29 pylash, Serh, s. 1529.

240 Bkz. 11. Boliim, Baglama Konu Edilebilen Anonim Sirket Paylari.

241 Uzel, s. 50; Karahan, s. 699; Sener, s. 622; Sevi, s. 250; Narbay, Pay Senetlerinin Devri, s. 218.
22 11. Boliam, Pay Defterine Kaydin Yapilmasi.
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diizenlenen baglam kurallarina uygun olup olmadigini inceler. Ayrica kurul, TTK m.

686 baglaminda, hamilin seklen yetkili hamil olup olmadigini da kontrol edecektir.

Yonetim kurulu kendisine yapilan bagvuru sonucu, devir isleminin esas
sozlesmedeki baglam hiikiimlerine uygun olarak yapildigina ve hamilin seklen yetkili
hamil olduguna kanaat getirirse, devre onay verecektir. Boylece bagli nama yazili
pay senedinin hamili pay sahibi sifatin1 ve bu sifata bagl tiim haklari kazanacaktir®®,
Ayrica verilen onay ile birlikte hamil, pay sahipligi sifatina bagl yiikiimliiliikleri de

iistlenmis olacaktir.

Yonetim kurulunca devre onay verilmesinden sonra pay defterine yapilan
kaydin hukuki niteligi bakimindan, nama yazili pay senetleri ile bagli nama yazili
pay senetleri arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir. Dolayisiyla hem nama
yazili pay senetlerinin hem de bagli nama yazili pay senetlerinin devrinde, pay

defterine kayit islemi agiklayici bir nitelige sahiptir®*,

Pay sahipligi sifatinin kazanilma ani bakimindan konuya yaklasirsak, nama
yazili pay senetlerinin devrinde miilkiyetin devrini saglayan islemin yapilmasi ile
birlikte pay sahipligi sifat1 devralana gegecektir245. Bagli nama yazili pay senetlerinin
devrinde ise, sirket tarafindan devre onay verilmesi ile birlikte pay sahipligi sifatt
devralana gececektir®®. Bu sebeple sirket tarafindan devir islemine verilen onay,

kurucu niteliktedir®*’.

Anonim sirket devre onay vermek istemiyorsa, bu kararini belirli bir siire
icinde acgiklamak zorundadir. Zira sirketin susmasma kanun koyucu bir sonug
baglamistir. Buna gore sirket, borsaya kote edilmemis paylar i¢in onaylamaya iligskin
istemi aldig1 tarihten itibaren en geg li¢c ay i¢cinde reddetmemisse veya ret haksizsa,
devir islemine riza gostermis kabul edilecektir (TTK m. 494 f. 3). Borsaya kote
edilmis paylarin devrinde ise, sirket devralanin pay sahibi olarak taninmasi talebini
aldig1 tarihten itibaren yirmi giin i¢inde reddetmemisse devralani, pay sahibi olarak

tanimis sayilacaktir (TTK m. 498).

3 Akin, s. 151.

244 Narbay, Pay Defteri, s. 158; Tekinalp, Pay Defteri, s. 474 vd.; Uzel, s. 85.
245 Ayrmtil bilgi igin bkz. II. Bsliim, Pay Defterine Kaydin Hukuki Niteligi.
20 Uzel, s. 77, 79; Sevi, s. 259.

247 Akin, s. 177.
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C) Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazih Paylarin Devrinin
Sinmirlandirilmasi

1) Genel Olarak®®

Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrinin sinirlandirilmasina
iligkin hiikiimler, TTK m. 493'te zikredilmistir. Bahsi gecen maddenin 1. fikrasi
uyarinca, sirket, esas sozlesmede Ongoriilmiis 6nemli bir sebebi ileri siirerek veya
devredene, paylarini, bagvurma anindaki ger¢ek degeriyle, kendi veya diger pay
sahipleri ya da tgcilincii kisiler hesabina almayr Onererek, onay istemini
reddedebilecektir. Ayrica ayni maddenin 2. fikrasinda, sirketin devre onay
vermemesi halinde dayanabilecegi 6nemli sebepler belirtilmis, 7. fikrasinda ise esas
sozlesme ile devredilebilirlik sartlarinin agirlagtirilmasinin - miimkiin - olmadigi

belirtilmistir®*.

2) Anonim Sirketin Esas Sozlesmede Yer Alan Onemli Sebeplere
Dayanarak Onaydan Ka¢inmasi

a) Esas Sozlesmede Onemli Sebeplerin Somutlastirilmasi ve Acikca
Belirtilmesi

Tirk Ticaret Kanunu m. 493 f. 1 ¢ergevesinde sirketin, borsaya kote
edilmemis bagli nama yazili paylarin devrini Onemli bir sebebe dayanarak
reddedebilmesi i¢in, s6z konusu onemli sebebin esas s6zlesmede acik¢a belirtilmesi

250

gerekir®™”. Boylece esas sozlesmeye ucu acik ve her noktaya cekilebilen kayitlarin

8 Kaynagim lisvigre Borglar Kanunu'ndan alan 6102 sayih TTK'nin bagh nama yazili pay
senetlerinin devrine iligkin hiikiimleri, 6762 sayili miilga TTK'den olduk¢a farklidir. Zira miilga
kanundaki anonim sirketin bagli nama yazili pay senetlerinin devrini yasaklayabilme ve devri
herhangi bir sebep gostermeksizin reddedebilme imkani, 6102 sayili TTK'de yer almamustir. 6102
sayili TTK, nama yazili paylarin devrinin siirlanmasina iligkin temel ilkeleri belirtmis ve daha sonra
nama yazili paylarin borsaya kote edilip edilmedigine gore ikili bir ayrim yaparak konuyu
diizenlemistir.

M9« 6762 Sayili TTK ile 6102 Sayili TTK diizenlemesindeki en énemli farkin 6102 Sayili TTK 'min
493/7. maddesiyle esas sézlesmeyle devredebilirlik sartlarimin agirlastirilamayacaginin belirlenmis
olup, davali sirket ana sozlesmesinin degistirildigini ve énceki ana sozlesme ile arasinda herhangi bir
fark bulunmadigini beyan etmiys ise de, ana sozlesmedeki degisikligin 6102 Sayiir TTK'min 493/7
maddesine aykirt oldugu gerekgesiyle...” Yarg. 11 HD 13.03.2015 tarih E. 2015/2094, K. 2015/3465
sayili karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.: 29.05.2016).

20 Abuzer Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler Yenilikler ve Ilk Tespitler, istanbul,
2011, s. 401 vd. (Anilis: ik Tespitler); Akin, s. 36 vd.; Karasu, Devir, 135 vd.; Tamer Pekdinger,
“TTK Tasarisina Gore Anonim Sirketlerde Baglam Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi, Anonim ve
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yazilmasi engellenecek ve devir isleminde seffaflik saglanacaktir. Ayrica esas
sozlesmede onemli sebeplerin agik¢a belirtilmesi sayesinde, hem devreden hem de
devralan, sirketin devre onay verip vermeyecegi konusunda bir degerlendirme yapma
imkanina sahip olacaktir®. Dolayisiyla sirketin esas sozlesmede pay devrinin
reddine gerekce gosterecegi onemli sebepleri acik, somut ve kesin bigimde ifade

etmesi gerekmektedir®?,

Anonim sirket esas sozlesmesinde, agik ve somut bigimde 6nemli sebeplerin
neler oldugu belirtilmeksizin genel ifadeler kullanilmasi veya hi¢ bir agiklama
yapilmaksizin, dogrudan TTK m. 493 f. 2 hiikmiine atifta bulunulmasi gegersiz

olacaktir®™?

. Maddenin gerekgesinde de ifade edildigi lizere 6nemli sebepler, TTK m.
493 f. 2°de belirtilen hakli sebeplere uygun olarak somutlastiriimalidir. O halde esas
sOzlesmede agikca belirtilmeyen onemli sebeplere dayanarak, sirket devir islemine

254

onay vermekten kacinamaz™". Aksi halde reddetme islemi haksiz kabul edilecek ve

anonim sirket pay devrine onay vermis sayilacaktir (TTK m. 494 f. 3).

b) Anonim Sirketin Devrin Simirlandirilmasinda Dayanabilecegi Onemli
Sebepler

Sirket nama yazili paylarin devrine onay vermekten kagimirken
dayanabilecegi dnemli sebepleri esas sozlesmede belirtmis olsa da, her tiirlii sebep,
onemli sebep olarak kabul edilmeyecektir. Zira kanun koyucunun TTK m. 493 f.
2’de ifade ettigi lizere, pay sahipleri ¢evresinin bilesimine iliskin esas sozlesme
hiikiimleri, sirketin isletme konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizlig1 yoniinden

onaym reddini hakli gosteriyorsa Onemli sebep olusturur?®. Dolayisiyla esas

Sermaye Piyasast Hukukunda Giincel Gelismeler”, Tiirk- Alman Uluslararast Sempozyumu, 25-26
Haziran 2010, Istanbul, IMKB Konferans ve Panel Serisi N. 9, 2011, s. 213.

B! Akin, s. 37; Karasu, Devir, s. 136.

2peter Forstmoser, Arthur Meier-Hayoz/ Peter Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, Bern, 1996, p.
137, s. 575 ve Oertle, Du Pasquier, Basler Kommentar, Art.685b, p. 2, s.638'den aktaran Sevi, s. 262.
253 Narbay, Pay Senetlerinin Devri, s. 233; Karasu, Devir, s. 136.

24« Daval sirketin anasézlesmesinde de sirket yonetim kuruluna hisse devrini sebep gostermeksizin
reddetme yetkisi tamnnmugtir. Ancak bu yetkinin keyfi olarak uygulanmast soz konusu olmayip boyle
bir durumda bu hususun davaya konu yapilmasi miimkiindiir. Bu itibarla,mahkemece davali tarafin
hisse devrini pay defterine kaydetmemek igin hakli neden olusturabilecek herhangi bir durumun
mevcudiyetini savunmamig olmasimin ve devrin de davali sirket ortaklarina yapilmasi sebebiyle
baglam kuralina da bir aykirihigin bulunmadigimin gozetilerek, davanin kabuliine karar verilmesi
gerekirken...” Yarg. 11. HD 24.01.2013 tarih E. 2013/6222, K. 2013/12262 sayili karari
(www.legeshukuk.com.tr), (E. T.: 16.05.2017).

# Sevi, s. 263; Tekinalp, Yeni Baglam, s. 42 vd.
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sozlesmede diizenlenebilecek Onemli sebepler smirli sayida olmasa da, onemli
sebeplerin  hukuka uygunlugunun denetiminde kullamilan kistaslar sirlidir®®.
Sirketin, pay sahipleri ¢evresinin bilesimine iligkin esas sdzlesme hiikiimlerinde,
isletme konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizlig1 yoniinden onayin reddini
hakli gdstermeyen 6nemli sebepler dngérmesi miimkiin degildir®™’. Aksi halde soz
konusu esas sozlesme hiikiimleri, TTK m. 493 f. 1 ve f. 7 gergevesinde gegersiz

olacaktir.

aa) Isletme Konusu Yoniinden Devrin Reddini Hakl Gosterecek Onemli
Sebepler

Yukarida da ifade edildigi lizere, TTK m. 493 f.2 baglaminda pay sahipleri
cevresinin bilesimine iliskin esas sozlesme hiikiimleri, sirketin isletme konusu
yoniinden devrin reddini hakli gdsteriyorsa 6nemli sebep sayilacaktir. Bir girketin
isletme konusu, esas soOzlesmesinde belirttigi sinirlar cergevesinde ekonomik

faaliyetlerini siirdiirdiigii alan veya alanlardir®®

. Bu nedenle esas sodzlesmede
ongoriillen 6nemli bir sebebin, isletme konusu yoniinden hakli red sebebi olarak
kabul edilebilmesi i¢in, pay1 devralacak kisi, isletme konusunun gergeklestirilmesini

zorlagtiracak ya da imkansiz kilacak nitelikte olmalidir®®.

Anonim sirketlerin isletme konularin1 gerceklestirebilmeleri igin esas
sozlesmelerinde diizenledikleri 6nemli sebepleri iki bagslik altinda inceleyebiliriz.
Bunlar; sirketin rakiplerinin pay alimlarin1 engellemek {izere 6ngoriilen red sebepleri

ve pay sahibi olacak kisinin kisisel niteliklerine dayali red sebepleridir.

i) Sirketin Rakiplerinin Pay Alimlarim Engellemek Uzere Ongoriilen
Red Sebepleri

Anonim sgirket esas sozlesmesi ile rakiplerin, rakiple herhangi bir sekilde

baglantisi olan kisilerin veya rakip sirketler biinyesinde caligsan kisilerin sirkette pay

6 Uzel, s. 234.

57 Unal Tekinalp, “Anonim Ortaklik Payinin Alim, Onalim, Geriyealim ve Benzer Haklara Konu
Olmast Sorunu”, Medeni Kanun 50. Y1l Sempozyumu, istanbul 1978, s. 352 vd.

258 Sevilay Uzunali, Anonim Sirkette Isletme Konusu, Ankara, 2013, s. 6 vd.; Uzel, s. 251; Kirca,
Sehirali Celik, Manavgat, s. 58.

29 Uzel, s. 251 vd.
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sahibi olmasi engellenebilir®®. Zira bu tarz esas sdzlesme hiikiimleri, isletmenin
konusu bakimindan reddi hakli gdsteren onemli sebeplerdir®. Ancak sirket esas

262 Cilinkii esas

sozlesmesinde kimlerin rakip sayilacagimin belirtilmesi gerekir
sozlesmede "rakiplerin pay sahibi olamayacag1" kaydi oldukca soyut ve esnek bir
kavramdir. Rakip kavraminin somutlagtirllmasinin devre onay verecek organa

birakilmas1, agiklik ve seffafligin gergeklesmesine engel olacaktir™,

Belirtilmesi gereken bir baska husus ise, rakip kavraminin isletmenin
ekonomik anlamdaki rakipleri ile sinirli olmadigidir. Zira sirkette pay sahibi olmak
isteyen kiginin diinya goriisii, toplumsal duyarliligi, politik ve dini inang tercihleri de
sirket faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde zorluklar yaratabilir®®!. Oregin, ormanlk alan
icinden gececek bir otoyol yapim isini iistlenen anonim sirket paylarinin, ¢evreci bir

grubun eline ge¢mesi bu kapsam ¢ercevesinde degerlendirilecektir.

Son olarak ifade edelim ki, esas sozlesmedeki rakiplerin pay sahibi
olamayacagi yoniindeki hiikkmiin, gegerli bir red sebebi olabilmesi igin, sirket
acisindan onemli miktarda payin devre konu olmasi gerekmektedir. Bu nedenle
kiigiik miktardaki payin rakiplerce devralinmasi durumunda, sirketin devri
onaylamaktan kaginmasini gerektirecek hakli bir sebep bulunmamaktadir®®.
Doktrinde bu miktar belirlenirken azinlik haklarinin kullanimi i¢in 6ngdriilen yiizde

onluk oranin esas alinmas1 gerektigi ifade edilmistir®®®.,

20 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s.154; Rakiple yakin iliskisi olan kisilerin dar yorumlanmasi

gerektigi, isletmede yalmizca is¢i olarak calisan kisinin pay sahibi olmasmin sirf bu sebeple

reddedilemeyecegi, reddin hakli olmasi i¢in ¢alisan kisinin, rakip sirkette karar alma mekanizmasinda

Orev almasinin aranmasi yoniinde bkz. Bozkurt, s. 95.

%' Yasar Karayalgin, “Baglh Nama Yazilh Hisse Senedi”, Ozel Hukukta Meseleler ve Goriisler-

Hukuki Miitalaalar (1975-1983), C. 11, Ankara, 1983, s. 97; Tekinalp, Yeni Baglam, s. 43.

%62 Akin, s. 58. Aksi goriis icin bkz. Karasu, Emredici Hiikiimler, s. 138; Esas sozlesmede rakip

kavramimin tanimlanmasinin gerekli olmadigini, sirketin isletme konusuyla dogrudan veya dolaylh

sekilde rekabet halinde olduguna isaret eden faaliyetler, rekabet iliskisinin varligini gosterdigi

yoniinde bkz. Uzel, s. 256.

63 Akin, s. 58.

264 Akin, s. 59.

2% Sevi, s. 264. Aksi goriis i¢in bkz. Uzel, s. 257; Sirkette yalnizca bir paya sahip olan rakibin, bilgi

alma hakkim kullanarak elde ettigi bilgileri, sirketin ekonomik bagimsizligimi tehlikeye diisiirecek

sekilde kullanmasinin miimkiin oldugu yoniinde bkz. Karasu, Emredici Hiikiimler, s. 138; Devralinan

pay miktarimin somut olarak belirlenmesinin sekilcilik oldugu, 6rnegin tek paya sahip ortagin bilgi

?Glgna ve inceleme hakkini kullanarak, sirket i¢in tehlike yaratabilecegi yoniinde bkz. Bozkurt, s. 98.
Akin, s. 58.
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ii) Pay Sahibi Olacak Kisinin Kisisel Niteliklerine Dayali Red Sebepleri

Anonim sirket, esas sozlesmesine koyacagi bir hiikiim ile pay1 devralacak
kisinin belirli kisisel niteliklere veya yeterliliklere sahip olmasini arayabilir®®’. Ancak
sirket paymi devralacak kisinin belirlenen niteliklere sahip olmamasi, isletme
konusunun gergeklestirilmesini zorlastiriyor ise, s6z konusu devir sinirlamasi gegerli

bir red sebebi sayilacaktir®®.

Sirket konusunun gerceklestirilmesine yonelik esas sozlesmede belirlenen
kisisel nitelikler ¢ok ¢esitli sekillerde karsimiza cikabilir. Bunlardan ilki, isletme
konusunun siirdiiriilebilmesi igin kisinin bazi mesleki nitelik veya yeterlilikleri
tasimasinin aranmasidir®®. Diger bir anlatimla, isletmenin konusu bazi mesleki
yeterlilikler olmaksizin gerceklestirilemiyor ise, bu yeterliliklere sahip olmayanlarin
pay sahibi olmalari engellenebilecektirzm, Ornegin, agiz ve dis saghign poliklinigi
isleten bir anonim sirket acisindan, pay sahiplerinin dis hekimligi egitimi almis

kisilerden olusacagini 6ngormek, sirketin faaliyetlerini yliriitebilmesi i¢in gereklidir.

Esas sozlesmede diizenlenen pay sahibi olacak kisinin kisisel niteliklerine
dayal1 6nemli sebeplerden biri de dini, felsefi ve politik egilim temeline dayali red
sebebidir?’t. Ornegin belli bir goriis gergevesinde televizyon ve radyo yaymcihigi
yapan veya belli eserlerin yayinlanmasi faaliyeti ile ugrasan sirket, ayni1 goriisleri
tagimayan bir kisiyle yapilacak pay devrini, esas so6zlesmede ongoriilen s6z konusu

red sebebine dayanarak engelleyebilir®?

. Doktrinde bazi yazarlar dini, felsefi ve
politik egilim temeline dayali red sebeplerinin gerekge gosterilerek, devrin
reddedilmesi halinde, Tiirk Ceza Kanunu m. 122 ’de diizenlenen ayrimcilik
sugunun®” islenecegini, dolayisiyla bahsi gecen red sebebinin Tiirk hukuku

acisindan uygulanamaz oldugunu savunmugtur?’*,

%7 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 154.

268 Bozkurt, s. 84; Sevi, s. 265.

29 Karasu, Devir, s. 131, 136; Arslanli, s. 184; Tasdelen, Pay Sahipligi, s. 275; Narbay, Pay Defteri,
S. 296; Sevi, s. 266.

270 Pulasl, Bagli, s. 115.

21 Uner Dag, Anonim Ortakhiklarda Pay Sahibi Acisindan Oy Hakkimin Kazamilmas: ve
Kullanilmas, Istanbul, 1996, s. 131; Akin, s. 59 vd.; Cevik, s. 887.

22 Uzel, s. 255.

23 Ayrimeilik sugu hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Mehmet Emin Artuk, Ahmet Gokgen, Caner
Yenidiinya, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 10. bs., Ankara, 2010, s. 361; Ahmet Caner Yenidiinya,
“5237 sayil Tiirk Ceza Kanunu’nda Ayrimcilik Su¢u”, Calisma ve Toplum-Birlesik Metal Is
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Ogretide, pay sahipleri g¢evresinin belli bir aileye mensup kisilerden
olugmasini dngodren esas sozlesme hiikiimlerinin, kisisel niteliklere dayali red sebebi
olarak kabul edilip edilemeyecegi noktasinda goriis birligi bulunmamaktadir. Bir
aileye mensubiyetin 6nemli sebep olarak kabul edilemeyecegini savunan yazarlar,
kanundaki devir serbestisini sinirlayan hiikiimlerin dar yorumlanmasi gerektigini ve
aile tipi isletmelerin, pay devir sinirlamalarina bagvurarak, sirket pay sahipligi
yapisini siirekli bir denetim altinda tutmalarinin, hitkkmiin amac ile bagdasmadigini
ifade etmistir’”®. Uzel, anonim sirket yapisinin, aile tipi kiiciik veya orta boy
isletmeler icin elverisli olmadigini, devir sinirlamalart yoniinden daha esnek
diizenlemelerin Ongoriildiigli limited ortaklik yapisinin, aile sirketleri bakimindan

276 Aksini savunan yazarlar ise, aile

oncelikle tercih edilmesi gerektigini belirtmistir
disindan bir kisinin kapali ve aile tipi anonim sirkette ortak olmasini, sirketin isleyisi
icin bir tehlike olarak degerlendirmistir277. Karasu, paylariin biiyiik ¢ogunluguna
belli bir aileye mensup kisilerin malik oldugu sirketler bakimindan, 6nemli
sayilabilecek bir miktarda payr devralacak kisinin de aymi aile iyesi olmasi
gerektigini savunmustur®’®, Ayrica Tekinalp, TMK m. 373 vd. hiikiimlerinde
diizenlenen “aile mallar1 ortakligindan” yola ¢ikarak, paylarin belli bir ailenin
disindaki kisilere devrinin red sebebi olarak kabul edilebilecegini beyan etmistir®”°,
Yazar, TMK m. 373 c¢ercevesinde, aile mallarinin bir anonim sirketce isletilmesi
halinde, pay sahipleri ¢evresinin bilesimi ile isletme konusu arasinda siki bir baglanti

kuruldugunu savunmustur. Bozkurt, pay sahiplerinin belirli bir aileden olusacagi

yoniindeki esas sozlesme hiikkmiiniin, isletmenin konusu veya isletmenin ekonomik

Ekonomi ve Hukuk Dergisi, S. 4, 2006; Ulas Karan, “Tiirk Hukukunda Ayrimcilik Yasag: ve Tiirk
Ceza Kanunu’nun 122. Maddesinin Uygulanabilirligi”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, S. 73, 2000;
Muammer Altun, Ayrimciltk Sucu, Dokuz Eylil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, 2010.

2 Teoman, Halka Acik, s. 51; Bozkurt, s. 91; Aksi g0riis igin bkz. Akin, s. 53, dn. 187.

2> Uzel, s. 260; Hanspeter, Klay, Die Vinkulierung, Basel und Frankfurt a.M., 1997, s. 172 vd.'ndan
aktaran Akin, s. 53 vd.

2% Uzel, s. 261.

21" Karasu, Devir, s. 130, 136; Narbay, Pay Defteri, s. 296; Akin, s. 54.

278 K arasu, Emredici Hiikiimler, s. 139.

9 Tekinalp, Yeni Baglam, s. 46 vd. Tekinalp’in goriisiinii elestiren Akin, aile sirketini; bir
malvarlhigma elbirligiyle malik olan mirascilarin, bu malvarligini yonetmek igin kurduklar: adi sirket
benzeri bir sahis birligi olarak tanimlamis ve hukuki yap1 olarak aile sirketinin anonim girketten farkl
oldugunu belirtmistir. Bu sebeple, anonim sirketin en karmagik konularindan birisi olan baglamin, bu
yapiyla yan yana olmasint makul gérmemistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Akin, s. 55 vd.
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bagimsizlig ile iliskili ise gegerli kabul edilecegini belirtmistir®®. Ornegin bir ailenin
tiyeleri belirli bir alanda uzmanlagsmissa, sz konusu nitelikleri tagimayan birinin
sirkette pay sahibi olmasi, sirket faaliyetlerini aksatacaktir. Bu sebeple, pay
sahiplerinin yalnizca aile {iyelerinden olusacagi yoniindeki esas so6zlesme hiikmii

gecerli bir red sebebi sayilacaktir.

Bu baslik altinda incelenmesi gereken diger bir 6nemli sebep, yabancilarin
sirkette pay sahibi olmalarina iligkindir. Mevzuatimiz incelendiginde, bazi isletme
konularinda yabancilarin faaliyette bulunmasi yasaklanmis veya yabancilarin katilimi
belirli bir yiizde ile simrlandirilmistir®™. Ornegin, tiizel kisiye ait bir geminin Tiirk
Bayragi cekebilmesi ig¢in, sirketi yonetmeye yetkili olanlarin ¢ogunlugunun Tiirk
vatandast olmasi, sirket sozlesmesine gore oy cogunlugunun Tiirk ortaklarda
bulunmasi, anonim ve sermayesi paylara bollinmiis komandit sirketlerde ayrica
paylarin ¢ogunlugunun nama yazili ve bir yabanciya devrinin sirket yoOnetim
kurulunun iznine bagli bulunmasi gerekir (TTK m. 940). Benzer sekilde, ticari hava
tasima isletmeciligi yapacak sirketlerin, ¢ogunluk paylarinin ve ydnetim kurulu
tiyeleri ile oy hakki ¢ogunlugunun ve kontroliiniin Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi
olan paydaslarda bulunmas: gerekir (Ticari Hava Tasima Isletmeleri Ydnetmeligi®®

m. 9).

bb) Isletmenin Ekonomik Bagimsizlig Yoniinden Devrin Reddini Hakh
Gosterecek Onemli Sebepler

Kanun koyucu, sirketin ekonomik bagimsizligini korumasi amaciyla, borsaya
kote edilmemis nama yazili paylarin devrini engelleyecek Onemli sebeplerin esas
sozlesmede diizenlenmesine izin vermistir (TTK m. 493 f. 2). Sirketin ekonomik
bagimsizligi kavrami, baska bir tesebbiisiin yahut toplulugun hakimiyeti altinda

3

bulunmamak olarak tanimlanabilir®. Ornegin; rakiplerin sirkette pay sahibi

280 Bozkurt, s. 124 vd.

81 Uzel, s. 263; Akin, s. 68; Sevi, s. 267.

28228823 sayil1 16.11.2013 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan Yénetmelik.

283 peter Bockli, Aktienrechtliches Sondervermigen und Darlehen an Aktioniire, Festschrift Frank
Vischer, Ziirich, 1983, p. 268, s. 647'den aktaran Sevi, s. 268; Hakim sirket ve bagli sirket
kavramlarindan yola ¢ikarak, bir sirketin ekonomik olarak bagimsiz olabilmesi i¢in yonetim, faaliyet
ve finans politikalarini kendisinin belirlemesi gerektigi yoniinde bkz. Sevda Bora, “Sirketler
Toplulugunda Bagh ve Hikim Sirket Raporlari”, Kocaeli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.
V, S. 9, 2014, s. 95.
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olmasina, sirket kontroliiniin {i¢iincii bir kisiye ge¢mesine, sirketler toplulugu
iligkisinin kurulmasina veya paylarin biiylik bir miktarinin bir kisinin elinde
toplanmasina yol acacak devir islemleri, sirketin ekonomik bagimsizligini tehdit

etmektedir?®

. Dolayisiyla payr devralacak kisinin sirketin karar alma siirecini
etkileyebilecek gilice sahip olmasi ya da sirket kontroliiniin devralan tarafindan
mevcut pay sahiplerinin aleyhine kullanilabilecek olmasi devrin reddine iliskin

onemli sebeptir285.

i) Sirketin Rakiplerinin Pay Alimlarim Engellemek Uzere Ongoriilen
Red Sebepleri

Rakiplerin sirket paylarinin belirli bir oranmna®® sahip olmas, sirketin isletme
konusunun  gerceklestirilmesini  engelleyebilecegi  gibi ~ sirketin  ekonomik
bagimsizligr agisindan da tehlike yaratacaktir. Ancak isletmenin konusunun
gerceklestirilmesi durumundan farkli olarak, burada rakip kavramindan miinhasiran

sirketle ekonomik anlamda rekabet halinde olan tesebbiisler anlasllmahdlr287

. Ayrica
s0z konusu red sebebinin gecerli olabilmesi i¢in rakiplerin, paylarim1 devralmak
istedikleri sirketin, mensup olduklar1 tesebbiis yahut topluluk hakimiyetine girmesi

igin girisimde bulunmalari gerekir®®.

ii) Pay Devirlerine Getirilecek Yiizdelik veya Sayisal Simira Dayanan Red
Sebebi

Kanun koyucu, anonim sirketlerin borsaya kote edilmis nama yazili
paylarinin devrinde, esas sozlesme ile devralinacak pay miktarina iligkin bir
sinirlama getirilmesine izin vermistir (TTK m. 495 f. 1). Doktrinde s6z konusu
baglam kuralinin, paylar1 borsaya kote edilmemis sirketler bakimindan da

uygulanabilecegi savunulmugtur®®, Dolayisiyla  ekonomik  bagimsizligin

284 Karasu, Devir, s. 136; Akin, s. 66; Narbay, Pay Senetlerinin Devri, s. 296; Giil Okutan Nilsson,
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Sirketler Toplulugu Hukuku, Istanbul, 2009, s. 17; Bora, s.
95; Ufuk Unlii, “Sirketler Toplulugunda Hakimiyet ve Sorumluluk Iliskisi”, Terazi Hukuk Dergisi,
C. Xl, S. 122, 2016, s. 103 vd.

255 Uzel, s. 267.

286 Rakibin tek bir paya sahip olmasmin dahi sirket icin tehlike yaratabilecegi yoniindeki goriisler igin
bkz. II. Boliim, Isletme Konusu Yoniinden Devrin Reddini Hakli Gosterecek Onemli Sebepler,
Sirketin Rakiplerinin Pay Alimlarin1 Engellemek Uzere Ongoriilen Red Sebepleri.

7 Sevi, s. 268.

288 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, 5.154; Sevi, s. 268.

289 pulasli, Serh, s. 1488; Tekinalp, Yeni Baglam, s. 47.
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stirdiiriilebilmesi amaciyla, sermayenin belli bir miktarin1 veya belli bir pay sayisini
asan devirlerin reddedilebilecegini Oongéren bir baglam hiikmii esas sozlesmede
kararlastlrllabilinirzgo. Ancak, so6z konusu 6nemli sebebin gegerli olabilmesi igin,
hem sirketin ekonomik bagimsizliginin korunmasi i¢in liizumlu olmasi hem de paya
iliskin oransal ya da sayisal sinirlamanin gerekli olandan daha diisiik tespit

21 Ornegin, bir anonim sirkette ortaklarin paylar biiyiik paketler

edilmemesi gerekir
halindeyse, paya iliskin sinirin diisiik seviyede kararlastirilmasi, sirketin ekonomik
bagimsizligindan ziyade mevcut c¢ogunlugun sirketi kontrol imkanmin devam
etmesini saglayacaktlrzgz. Ogretide, sirketin icinde bulundugu sartlar dikkate
alinarak, s6z konusu oranin sermayenin yiizde besi ile yiizde otuz ii¢li arasinda

293

belirlenebilecegi ifade edilmistir™”. Fakat eklemek gerekir ki, bahsi gecen oran

belirlenirken ortakliktaki pay sahipligi yapist dikkate alinmali ve esit islem ilkesi

298 Hatta Uzel bir adim dteye giderek, imtiyazh

baglaminda bir sinir tespit edilmelidir
ve imtiyazli olmayan paylar, ger¢ek veya tiizel kisiler, yatinnmcilar ya da sirketin

iligkili oldugu kisiler i¢in farkli oranlarin 6ngériilebilecegini belirtmistirzgS.

iii) Bir Sirketler Topluluguna Dahil Olmay1 Engelleyen Red Sebebi

Anonim sirketin, bir sirketler toplulugunun pargasi olarak, TTK m. 195 vd.
hiikiimleri ¢ercevesinde bagl sirket konumuna gelmesini engellemek icin esas
sozlesmede baglam hiikiimleri yer alabilir®®. Béylece sirketin, gelecekte yapilacak
pay devri sonucu, hukuken bir sirketler toplulugunun kontrolii altina girmesi
engellenecektir. Ancak, s6z konusu baglam hiikiimlerinin gegerli olabilmesi igin, pay

devri sonucunda sirketin bagimsiz isletme vasfi fiilen kaybolmalidir®®’. Dolayisiyla

29 Uzel, s. 270.

21 Hisseleri borsaya kote edilmemis sirketlerde pay sahibi sayisimn az oldugu, dolayisiyla pay
sahiplerinin pay miktarlariin esas sermaye i¢inde biiyiik bir orana tekabiil ettigi, esas sdzlesmede
ongoriillecek yiizde miktarinin diisiik olmasi halinde bu sirketlerde pay devrinin Kanunun
ongordiigiinden daha fazla sinirlanacagi yoniinde bkz. Karasu, Emredici Hiikkiimler, s. 139; Uzel, s.
271; Akin, s. 65.

292 Akin, s. 65; Bu tarz smirlamalarin kiigiik ve orta dlgekli sirketlerde yer almasimin amaca uygun
olacagi yoniinde bkz. Bozkurt, s. 100.

2% Hanspeter, Kliy, Die Vinkulierung, Basel und Frankfurt a.M., 1997, s. 164'ten aktaran Sevi, s.
269.

2% Bozkurt, s. 105.

2% Uzel, s. 276 vd.

2% Tekinalp, Yeni Baglam, s. 68.

27 Bozkurt, s. 116; Ak, s. 66 vd.; Bir sirketin, topluluk hakimiyetine girip girmedigini
degerlendirirken; i) pay sahibi sifatina sahip olup, pay sahipligine taninan bazi haklar veya yetkiler
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esas sozlesmede diizenlenen bu yondeki baglam hiikmiine dayanilarak, sirkette
kontrol saglanmak i¢in yeterli olmayan miktardaki pay devirlerinin reddi miimkiin
degildir.

Bir sirketler topluluguna dahil olmay1 engellemek icin esas soézlesmede
diizenlenen baglam hiikmii, sirketin bir gergek kisinin kontrolii altina girmesi, fakat
bu gercek kisiyi arka planda bir baska tiizel kisinin kontrol etmesi durumunda da
9

gecerli olacak ve onay istemi reddedilecektir®®. Aksi halde, bir saman adam®

vasitastyla sirketin ekonomik bagimsizligini kaybetmesinin 6nii acilacaktir>®.

Ekonomik bagimsizligin korumasi amaciyla, esas sozlesmede yer alan bu
yondeki bir baglam hiikmiine dayanarak, pay devrini reddedebilmesi icin sirketin
hakli bir gerekgesi olmalidir. Ornegin, ekonomik olarak iyi durumda olmayan bir
sirketin, iyilestirme plani1 dahilinde paylarinin devrini engellemesi, hakli bir gerekge
olamaz. Ciinkl batik bir sirketin ekonomik bagimsizligindan s6z etmek miimkiin
degildir’®. Ayrica sirketteki cogunlugun degismesi yahut cogunluk hisselerinin el
degistirmesi baslt basma sirketin ekonomik bagimsizligini tehlikeye diistirmez.
Cogunlugun degismesi, sirketin bir topluluga dahil olmasina yol agiyorsa, devir s6z

konusu baglam hiikmiine dayanilarak engellenebilir®®.

3) Anonim Sirketin Devir Konusu Paylar1 Kendi Hesabina veya Bir Pay
Sahibi ya da Uciincii Bir Kisi Hesabina Satin Almay1 Onermesi (Kacis Klozu)

a) Genel Olarak

Kanun koyucu, TTK m. 493 f. 1 c.2'de, istenmeyen ligiincii kisilerin sirkette
pay sahibi olmasinm1 engellemek i¢in 6nemli bir kacinma imkan getirmistir. Hiikiim
uyarinca, anonim sirket, devredene, paylarini, basvurma anindaki gergek degeriyle,

kendi veya diger pay sahipleri ya da iiglincii kisiler hesabina almay1 onererek, onay

yoluyla kontroliiniin ele gecirilmesi, ii) s6zlesmesel yoldan hakimiyetinin ele gecirilmesi, iii) diger
yollardan hakimiyetin ele gecirilmesi ayrimlarma goére sonuca varilmasi gerektigi yoniinde bkz.
Nillson, s. 101; Paysahipligi haklarina dayali hakimiyet hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Ibrahim
Doguhan Uygun, Sirketler Toplulugu Hukukunda Paysahipligi Haklarina Dayali Hakimiyet,
Istanbul, 2015, s. 49 vd.

2% Bozkurt, s. 116.

2% Kavram hakkinda ayrmtih bilgi igin bkz. Fatih Bilgili, Isvicre ve Alman Hukuku Isiginda Tiirk
Ortakliklar Hukukunda Gizli Ortaklik Iliskileri, Ankara, 2003, s. 90-93.

300 Akin, s. 66 vd.

s01 Akin, s. 66 vd.

%92 Bozkurt, s. 117.
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istemini reddedebilecektir. Isvicre dgretisinde sirketin, dnemli bir sebep olmadan bu
yolla pay devrini engellemesi “kacis klozu” olarak isimlendirilmistir®.
Hukukumuzda da sirkete taninan s6z konusu red sebebi i¢in farkli terimler
kullanilmistir. Ornek vermek gerekirse; TTK m. 493 f. 1’in gerekcesinde “kagis
klozu” kavrami kullanirken, doktrinde Uzel “satin alma Onerisinde bulunma hakki1”

terimini kullanmis®®, Pulash ise “kacis klozu” kavraminin kaynagina atifta

bulunarak, “satin alma teklifinde bulunma” terimini kullanmay1 tercih etmistir®®.

Tiirk Ticaret Kanunundaki s6z konusu imkéan sayesinde sirket, pay sahibi
olarak gormek istemedigi bir kisiyi kabulden kaginabilecek; diger yandan payim
devretmek isteyen pay sahibi, elindeki paylari ger¢ek degeri iizerinden satarak
sirketten ayrilabilecektir. Bu hiikkiim, 6762 sayili TTK donemindeki “sebep
gosterilmeksizin red” imkaninin modern ve anonim sirketler hukuku baglaminda adil

bir uygulama bi¢iminin form bulmus halidir®®

. Sirket, esas sOzlesmedeki Onemli
sebeplerden birine dayanarak pay devrini engelleyemedigi durumlarda, kagis klozu
sayesinde, devri reddederek istenmeyen kisiyi sirket disinda tutabilecektir. Ayrica,
sirketin s6z konusu imkandan faydalanabilmesi i¢in esas sézlesmede bu yonde bir

diizenlemenin yer almasi gerekmez>"".

303 peter Bockli, Aktienrechtliches Sonderverméogen und Darlehen an Aktiondre, Festschrift Frank
Vischer, Ziirich, 1983, p. 195, s. 625; Peter Forstmoser, Arthur Meier-Hayoz, Peter Nobel,
Schweizerisches Aktienrecht, Bern, 1996, p. 161, s. 578 ve Oertle, Du Pasquier, Basler Kommentar,
Art.685b, p. 9, s.640'tan aktaran Sevi, s. 272.

% Uzel, s. 303 vd.

%05 pulagly, Serh, s. 1489.

%06 Bozkurt, s. 137.

%97 Sinan H. Yiiksel, “Borsaya Kote Edilmemis Bagh Nama Yazili Paylarin Devrinde Sirketin Alim
Onerisinde Bulunarak Onay Istemini Reddetme Hakki (Kagis Klozu)”, GUHFD, 2013 S. 2, s. 168
(Anilig: Bagli Nama); Sevi, s. 272; Bozkurt, s. 143; “... 6102 Sayili TTK'nin “borsaya kota edilmemis
nama yazili paylar” bashikli 493/1. maddesinde sirketin, esas sozlesmede ongériilmiis onemli bir
sebebi ileri siirerek veya devredene, paylarini, bagvurma anmindaki gercek degeriyle, kendi veya diger
pay sahipleri ya da iigiincii kisiler hesabina almayr dnererek, onay istemini reddedebilecegi
diizenlenmigstir. Bu maddeyle anonim sirkete, devre konu olan pay senetlerini gergek deger iizerinden
devralma énerisinde bulunabilme olanagi taninmasi, sirkete hakli sebepler yaninda saglanmig, uygun
gormedigi devirlerden kurtulabilme olanagidir. Bu suretle sirketin yabancilagmast veya niteliklerini
kaybetmesinin énlenmesi amacglanmistir. Sirketin bu olanagr kullanabilmesi igin ana sézlesmede
hiikiim bulunmasina gerek yoktur...” Yarg. 11. HD 18.02.2015 tarih E. 2014/17122, K. 2015/2152
sayili karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.: 01.07.2016).
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b) Kacis Klozunun Kullanimina iliskin ilkeler

aa) Devre Konu Paylarin Borsaya Kote Edilmemis Bagh Nama Yazih
Paylar Olmasi

Anonim sirketin kagis klozu imkanindan faydalanarak, devir islemini
engelleyebilmesi icin Oncelikle devre konu olan paylarin borsaya kote edilmemis
olmas1 gerekir. Ciinkii sirketin satin alma teklifinde bulunarak, borsaya kote edilmis
nama yazili paylarin devrini reddetmesi, hem s6z konusu paylarin devir siireci ile
uyumsuz olacak hem de borsanin sagladigi sermaye hareketliligi yapisi ile
6rtﬁ$meyecektir308.

Konunun bashigindan da anlagilacag iizere, sirketin kagis klozu imkanindan
faydalanabilmesi i¢in devre konu olacak paylarin bagli nama yazili olmast gerekirgog.
Diger bir anlatimla, sirket esas sozlesmesinde, pay devrinin sinirlanmasina yonelik
mevcut bir baglam hiikkmii bulunmahdir®®. Kagcis klozu, bagli nama yazili héle
getirilmemis paylarin devri i¢in bir red sebebi olamayacaktir. Ciinkii esas s6zlesme
ile devri siirlandirilmayan nama yazili paylar, sirketin onayina gerek duyulmaksizin

serbestee devredilebilir 3.

bb) Sirketce Satin Alma Teklifinde Bulunulmasi

Kagis klozu imkanindan faydalanmak isteyen sirket, devir islemine onay
istemi kendisine ulasinca, devre konu olan paylar1 kendi hesabina veya bir pay sahibi
ya da tiglincii bir kisi hesabina satin alma teklifinde bulunmalidir (TTK m. 493 f. 1).
Satin alma teklifinin pay sahipleri veya {iglincii bir kisi tarafindan yapilmasi gegerli
01mayacakt1r312. S6z konusu teklif, sirket esas sdzlesmesinde aksi belirtilmemis ise,
yonetim kurulu tarafindan sirket adina yapllacakur?’l?’. Ciinkii bahsi gecen yetki, TTK
m. 408 baglaminda genel kurulun devredilemez ve vazgecilemez yetkileri arasinda

sayllmamistir. Dolayisiyla genel kurula agikg¢a birakilmamis bir yetkiyi, yonetim

%8 Kerem Bilge, Pay Sahipleri Sizlesmesi Kapsaminda Anonim Sirketlerde Pay Devrinin
Kisitlanmasu, Istanbul, 2017, s. 86 (Anilis: Pay Devri); Yiiksel, Bagli Nama, s. 160; Uzel, s. 303 vd.
309 Tekinalp, Yeni Baglam, s. 50 vd.; Akin, s. 77.

310 yiiksel, Bagli Nama, s. 167; Bilge, Pay Devri, s. 87; Uzel, s. 303 vd.

311 Sitki Anlam Altay, “Isvicre Tiirk Anonim Ortakliklar Hukuku’nda Esas Sozlesmesel Baglam”,
Isvicre Borglar Kanunu’nun Iktibasmin 80. Yilinda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret
Hukuku’na Etkileri, Istanbul, 2009, s. 602 vd.; Sevi, s. 273.

2 Uzel, s. 312.

313 Tekinalp, Yeni Baglam, s. 21 vd.; Altay, s. 594.
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kurulunun kullanmas1 hukuken miimkiindiir***. Ayrica yénetim kurulunun satin alma
teklifi, devre konu olan tiim paylar1 kapsamalidir. Zira paylarin bir kisminin satin

alinmasini igeren teklif kabul edilemeyecektirgls.

Satin alma teklifi, paylarin1 devretmek isteyen pay sahibine yoneltilmelidir.
Zira borsaya kote edilmemis bagli nama yazili paylarin miilkiyeti, sirket devir
islemine onay verene kadar devredende kalmaya devam edecektir®’® (TTK m. 494 f.
1). Fakat paylar miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya
cebri icra geregi iktisap edilmislerse, sirket, teklifini paylar1 bu yollardan biriyle
iktisap eden kisiye yapilmalidir. Ciinkii paylarin miras, mirasin paylasimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisabi1 hélinde, sirket devre

onay vermese dahi, devralan paylarin miilkiyetini kazanacaktir™".

Devre konu paylara yonelik sirketin satin alma teklifi kendisine ulasan pay
sahibi, tespit edilen ger¢ek deger {lizerinden, paylar1 sirkete satip satmama konusunda
serbesttir. Ancak sirketin satin alma Onerisi, yenilik doguran bir hakkin kullanilmasi
niteligi tasidigindan, sirket, satin alma teklifini geri alamayacak ve teklifiyle TTK m.
493 f. 6°da zikredilen bir aylik siire boyunca bagl kalacaktir®®. Satin alma usuliiniin
islemeye baslamasi halinde de sirket varsayimsal teklifi ile bagli kalmaya devam
etmelidir. Ayrica paylarin gercek degeri mahkemece tespit edilmis ise, bu tespitten
sonra da sirketin caymasi miimkiin olmamalidir. Paylarin degerlerinin tespiti uzun
stirmiis ve sirketin beklediginden yiiksek bir deger ortaya ¢ikmis ise, bu riski sirketin

tasimasi daha adil olacaktir®®®.

Sirket, devre konu paylara iliskin satin alma teklifini, onay isteminin
kendisine ulastig1 tarihten itibaren en ge¢ {li¢ ay icerisinde yapmalidir. S6z konusu

stire icerisinde sirket, esas sozlesmede yer alan 6nemli bir sebebe dayanarak devri

s14 Yiiksel, Bagli Nama, s. 191.

315 Siikrii Yildiz, ibrahim Ozbay, “Bagh Nama Yazli Paylarin TTK m. 418/4’de Yazili Sebeplerle
Kazanimasinda Yonetim Kurulu Uyeleri ile Pay Sahiplerine Taninan Gergek Degerden Satin Alma
Hakkr”, C. XXII, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlart Sempozyumu, Ankara, 2007, s. 25; Bozkurt,
s. 159; Sevi, s. 274; Akin, s. 82.

318 Ayrmtili bilgi icin bkz. II. Boliim, Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Paylar Bakimindan
Devre Onay Verilmemesinin Hukuki Sonuglar1 ve Paylardan Kaynaklanan Haklarin Gegisi.

31 Ayrmtili bilgi icin bkz. II. Boliim, Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Paylar Bakimindan
Devre Onay Verilmemesinin Hukuki Sonuglar1 ve Paylardan Kaynaklanan Haklarin Gegisi.

318 Bozkurt, s. 157; Sevi, s. 274.

319 Akin, s. 84.
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reddetmez veya satin alma Onerisinde bulunmaz ise, devre onay vermis sayilacaktir

(TTK m. 494 f. 3).

cc) Paylarm Satin Alinmasi

Anonim sirket, kagis klozu imkanindan faydalanarak, s6z konusu paylari
kendi devralabilir. Ancak bu ihtimalde, sirketin kendi paylarini iktisap etmesine
iliskin TTK m. 379 vd. hiikiimlerinin uygulanip uygulanmayacagi sorusu giindeme

gelecektir.

Isvigre hukukunda bu durum 6zel bir diizenleme ile ¢oziime
kavusturulmustur. Sirket, kendi hisselerini, iktisap edilen hisselerin sirket
sermayesinin nominal degerinin ylizde onunu asmamasit ve bu iktisap i¢in
kullanilacak serbest 6zkaynak bulunmasi sartiyla satin alabilecektir (Art. 659/1 OR).
Satin alma bir devir sinirlamast ile gerceklesmisse, iktisap edilen hisseler, sirket
sermayesinin nominal degerinin yiizde yirmisini asamayacak ve bu oranin yarist
(ylzde on) iki yil igerisinde satilacak ya da sermaye azaltilmasi yolu ile itfa

edilecektir (Art. 659/11 OR).

Mevzuatimizda sirketin kagis klozundan faydalanarak, paylarini satin alma
hakkin1 kullanirken, TTK m. 379 vd. hiikiimlerinin uygulanip uygulanmayacagi
konusunda herhangi bir diizenleme yer almamaktadir. Ogretide Sevi ve Kendigelen,
sirketin, kendi paylarini devralirken TTK m. 379 vd. hitkiimlerine uymasi gerektigini
belirtmistir’®’. Yazarlar, 6ncelikle sirketin, devir konusu paylarin bedelini
karsilayacak miktarda serbest malvarligina sahip olmasi gerektigini zikretmis, aksi
halde sirketin yaptig1 islemin, emredici nitelikteki TTK m. 480 f. 3'e aykirilik
sebebiyle gecersiz olacagini kaleme almistir. Ayrica sirketin TTK m. 379 'da
belirlenen ylizde onluk siiri asarak, kendi paylarimi iktisap etmesinin miimkiin
oldugunu, ancak asan kismim TTK m. 385 ve m. 386 hiikiimleri gercevesinde alt1 ay
icerisinde elden c¢ikarilmasi veya sermayenin azaltilmasi yolu ile itfa edilmesi

gerektigini ifade etmislerdir.

Konuya yukaridaki yazarlardan farkli bir bakis agis1 kazandiran Tekinalp,
sitketin satin alma hakkini kullanirken TTK m. 379 vd. hiikiimleri ile bagh

320 K endigelen, intifa Hakki, s. 607; Sevi, s. 275 vd.
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olmadigimi, TTK m. 493 ile bu hilkme bir istisna getirildigini ifade etmistir*’,

Yazara gore, sirketin kendi paylarint devralirken pay bedellerini serbest
yedeklerinden 6demesi zorunlu degildir. Zira sirket, bankadan kredi alarak da bu
islemi gergeklestirebilecektir. Ancak yazar, sirketin TTK m. 493 uyarinca devraldig

paylarini, derhal elden ¢ikarmasi gerektigini zikretmistir.

Konuyla ilgili olarak Akin, sirketin TTK m. 379'daki yiizde onluk sinir ile
bagl olmadigini savunmustur'22. Yazar, TTK m. 379'un genel bir hiikiimken, TTK
m. 493’lin 6zel bir diizenleme oldugunu; dolayisiyla dncelikle 6zel diizenlemenin
uygulanmas1 gerektigini ifade etmistir. Ayrica bu yondeki diisiincelerini yukarida
inceledigimiz Isvigre hukukundaki konuya iliskin hilkkme dayandirmistir. Zira Isvigre
hukukunda, ortakligin baglam nedeniyle kendi paylarini devralmasina iliskin olarak,
farkli bir anlayisla daha yiiksek bir oran (ylizde yirmi) belirlemistir (Art. 659/I1 OR).
Dolayistyla mevzuatimizdaki baglam hiikiimlerinin kaynagini olusturan hukukta bu
hal, sirketin kendi hisselerini devralmasi hiikiimlerinden farkli olarak ele alinmistir.
Akin, sirketin iktisap ettigi kendi paylarin1 ne kadar siire icerisinde elden ¢ikarmasi
gerektigi konusunda da TTK m. 384'teki siirelerin baglayici olmadigini beyan
etmistir. Ciinkii sirketin kendi paylarint devralmasina iliskin hiikiimler, kendi
icerisinde bir mantig1 olan "kapali devre" seklinde uygulanmasi gerekir. Dolayisiyla
sirket, TTK m. 384 hiikmiindeki siireler ile bagli olmaksizin, diiriistliik kurali
cercevesinde, kisa bir siire i¢inde paylari elden ¢ikartmalidir. Tirk Ticaret Kanunu
m. 493'lin amac1; sirketin kendi hisselerine sahip olarak onlar1 elinde tutmasi degil,

sirketin ortaklik yapisinin degismemesi i¢in bir 6nlem niteliginde olmasidir.

Son olarak Bozkurt, TTK m. 493 hiikmiiniin uygulanmasi sirasinda sirketin
TTK m. 379'daki siirlamalara riayet etmesi gerektigini belirtmistir®?®, Yazar, TTK
m. 493 hiikmiiniin ek bir istisna olarak kabul edilebilmesi i¢in bunun kanunda agikca
diizenlenmesi gerektigini, sirket icin uzun siiregte risk doguracak bdyle bir istisnay1

yorum yoluyla kabul etmenin dogru olamayacagini ifade etmistir. Hatta yazar, kanun

%21 Tekinalp, Yeni Baglam, s. 48. Aym yonde bkz. Tolga Ayoglu, “Anonim Ortakliklarinin Kendi
Paylarint Iktisap Etmeleri ve Karsilikli Katilmalar Meselesi”, 1svigre Borglar Kanunu'nun iktibasinin
80. Yilinda Isvigre Borglar Hukuku'nun Tiirk Ticaret Hukuku'na Etkileri, Istanbul, 2009, s. 541 vd;
Mehmet Sadik Capa, Anonim ve Limited Sirketlerin Kendi Paylarini Iktisap Etmesi, istanbul, 2013.
s. 72 vd.

822 Akin, s. 86 vd.

323 Bozkurt, s. 168 vd.
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koyucunun, sirkete paylar1 "diger pay sahipleri veya ligiincii kisiler" hesabina iktisap
edebilme imkanmi tamidigimi belirtmis ve sirketin paylari kendi adina iktisap

etmesini son segenek olarak kullanmasi gerektigini savunmustur.

Kanaatimizce, sirket kagis klozu vasitasiyla kendi paylarini siirekli olarak
iktisap ederek, 0z sermayesinin ve malvarliginin azalmasma sebep olabilir. Bu
durum ileride hem pay sahipleri hem de alacaklilar i¢in olumsuz sonuglar
yaratacaktir. Dolayisiyla sirketin kendi paylarini iktisap etmesinde tam bir serbesti
tanimak, keyfiyeti ve kaynaklarin gereksiz harcanmasini beraberinde getirecektir.
S6z konusu gerekgelerle iktisap sirasinda, TTK m. 379'daki sartlarin aranmasini

gerektigini sOylemek, daha isabetli olacaktir.

Kanun koyucu TTK m. 493 hiikmiinde, devre konu olan paylari sirketin, pay
sahipleri veya sirkete ortak olmayan ii¢lincii kisiler hesabina da devralabilecegini
diizenlemistir®®*. Oncelikle belirtmek gerekir ki sirketin, pay sahipleri veya iigiincii
kisiler hesabina pay iktisap etmesi halinde, TTK m. 379 wvd. hiikiimleri
uygulanmayacakt1r325. Ayrica sirket, pay sahipleri hesabina kendi paylarini
devraliyorsa, esit islem ilkesine riayet etmelidir. Paylarini tigiincii kisi hesabina
iktisap eden sirket ise, liglincii kisilerin se¢iminde sirket menfaatlerini gozetmeli ve

hakkin kétiiye kullanilmasi yasagina uygun davranmalidir®®.

Tiirk Ticaret Kanunu m. 493 f. 1 ve 4 hiikkmii pay bedeline iliskin olarak,
paylarin basvurma anindaki "gercek degeri" lizerinden satin alinmasi gerektigini
belirtmis, fakat gergek degerin belirlenmesi konusunda herhangi bir agiklama
yapmam1§t1r327. Maddenin gerekcesinde, "Tasart “gercek deger”i tamimlamamayt

tercih etmistir. Tamim Ogreti ile ictihata bwrakilmistir. Isvigre'de ve 6762 sayili

324« uyusmazlhigin nama yazili hisse senetlerinin devrinden kaynaklandigi, somut olayda TTK'nin

493. maddesinin tatbikinin gerektigi, anilan madde uyarinca sirketin, esas sézlesmede ongériilmiis
onemli bir sebebe dayanarak veya devredene paylarint basvuru anmindaki gercek degeri ile kendi veya
diger pay sahipleri ya da iigiincii kigiler hesabina almayt énererek onay istemini reddedebileceginin
diizenlendigi, somut olayda ... bu hiikiim uyarinca, hisselerin gercek degeri olan 14,00 TL bedelle K.
Belediyesi adina satin alinmasi nedeniyle reddedildigi, bu yondeki sirket kararimin hukuka uygun
oldugu...” Yarg 11 HD 11.05.2015 tarih E. 2015/1587, K. 2015/6693 sayili karar
(www.kazanci.com.tr), (E. T.: 05.07.2016).

%25 Bozkurt, s. 174; Bilge, Pay Devri, s. 95.

325 Bozkurt, s. 174 vd.; Sevi, s. 276.

%27 pay senetlerinin gercek degerini ait olduklar: sirketin gelecekte elde edecegi gelirler, 6z varliklart,
gecmis ve gelecekteki karlilik orani, istikrar ve gelisme durumu gibi degiskenlerin belirledigi yoniinde
bkz. Umit Ataman, Halil Kibar; Hisse Senetlerinin Gercek Degerinin Hesaplanmast, Istanbul, 1999,
S. 74 vd.
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Kanunun 418 inci maddesi sebebiyle Tiirk doktrininde soz konusu degerle, aktiflerin
olasi satis degerinin, kapitalizasyon degerinin ve isletme iktisadimin kabul ettigi
sirketin tiim varliklarini temel alan diger degerlerin ifade edildigi savunulmugstur. Bu
deger, tasfiye degerinin iistiindedir. Ciinkii yasayan bir sirketin degeridir. Bu sebeple
devrin onlenebilmesi, soz konusu bedelin odenmesine baghdir." denilerek paylarin

bedeli konusunda bir esneklik dngorilmistiir.

Son olarak ifade edelim ki, pay sahibi, gercek degeri Ogrendigi tarihten
itibaren bir ay i¢inde bu fiyati reddetmezse, sirketin devralma onerisini kabul etmis
sayilacaktir (TTK m. 493 f. 6). Fakat paylarin gercek degeri konusunda sirket ile pay
sahibi arasinda bir anlagma saglanamazsa, pay sahibi, paylarinin gergek degerinin
belirlenmesini, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden

isteyebilir.

4) Devralan Kisinin Paylar1 Kendi Adi ve Hesabina Devralmis Oldugunu
Beyan Etmemesi

Nama yazili paylar agisindan bir diger baglam sebebi de TTK m. 493 f. 3'te
hilkiim altina alinmistir. Buna gore, devralan, paylart kendi adina ve hesabina
aldigini agikca beyan etmezse sirket, devrin pay defterine kaydin1 reddedebilecektir.
Kanun koyucu, sirkete saman adamlarin girmesini engellemek ve esas sozlesmede
belirtilen 6nemli sebepleri dolanmak i¢in yapilan inangh islemleri328 onlemek i¢in bu
hiikmii diizenlemistir®®. Zira pay sahibi olmaya aday kisinin, pay sahibi olma
kosullarin1 goriintliste yerine getirmesine ragmen, paylar1 gercekte bagka kisi adina ve
hesabina sonuclar doguracak sekilde elinde tutmasi, baglam ile korunmak istenen

menfaate aykiridir®®,

%28 Inangli islemler hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz. Fikret Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler,
19. bs., Ankara, 2015, s. 366 vd.; Necip Kocayusufpasaoglu, Bor¢lar Hukuku Genel Béliim, C. |, 5.
bs., Istanbul, 2010, s. 363; Reisoglu, s. 114 vd.; Ahmet M. Kilicoglu, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler, Genisletilmis 19. bs., Ankara, 2015, s. 189; Giilay Oztiirk, inan¢li Islemler, Ankara,
1998, s. 21; Hiiseyin Altas, Leyla Miijde Kurt, “inanch Islemler”, T{UHFD, C. I, S. 2, 2011, s. 2.
Yargitay ~ bir kararinda inangli islemlerin yapilma sebebini sdyle aciklamustir:”... [fnangh
sozlesmelerdeki amag¢ gizlenmek, teminat, alacaklidan mal kagirmak, kanunlarin elverissiz
hiikiimlerinden kacinmak, bir alacagin tahsili, malin idaresi, gibi nedenler olabilmektedir...” Yarg. 1.
HD 21.02.2007 tarih E. 2007/989, K. 2007/1712 sayili karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.
11.07.2016).

9 TTK m. 493 f. 3 gerekge. Aym yonde bkz. Bozkurt, s. 198; Tekinalp, Yeni Baglam, s. 50; Karasu,
Devir, s. 139.

3%0 Narbay, Pay Defteri, s. 297; Pulasli, Serh, s. 1493.
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Son olarak, sirketin TTK m. 493 f. 3'te diizenlenen red sebebine dayanarak,
devri onaylamaktan kacinabilmesi i¢in esas sdzlesmede bu yonde bir hiikkmiin yer
almasi gerekmez. Zira esas sozlesmede nama yazili paylarin devrinin simirlandirilmis
olmasi, paylar1 kendi adina ve hesabina iktisap ettigini ac¢iklamayan devralani, pay

defterine kayittan kagmmak igin yeterlidir®*,

D) Borsaya Kote Edilmis Nama Yazilhi Paylarin  Devrinin
Sinmirlandirilmasi

Kanun koyucu, nama yazili paylarin devrinde, baglam hiikiimlerini iki baglik
altinda incelemis, sirketin devri reddedebilecegi halleri borsaya kote olan ve olmayan
nama yazili paylar agisindan ayr1 ayri diizenlemistir. S6z konusu ayrimda, borsaya
kote edilmis nama yazili paylara iliskin baglam hiikiimlerinin, borsaya kote
edilmemis nama yazili paylara oranla daha dar oldugu goriilmektedir. Burada kanun
koyucun borsaya kayitli, kapali tip ve 6zellikle aile anonim sirketlerini goz Oniine
alarak, bu tarz bir diizenlemeye gittigini sdyleyebiliriz. Zira aile veya kii¢iik bir grup
isletmesi seklinde isletilen anonim sirketlerde, pay sahiplerinin ¢evresinin
korunmasi, isletmenin konusunun devami ve sirketin ekonomik bagimsizligi oldukga
onemlidir. Dolayisiyla bu tipteki sirketlerde, nama yazili paylara iliskin baglam
kurallar1, pay sahipleri bilesiminin korunmasini, isletmenin konusunu ve ekonomik
bagimsizligini silirdlirmesini saglamaya yonelik olacaktir®®. Paylar1 borsaya kote
olan sirketlerde ise, hisselerin borsada alim-satiminin diizenli olarak yiiriitiilmesi ve
tedaviil kabiliyetlerinin korunmasi esastir. Dolayisiyla borsaya kote edilmis paylar
icin red sebeplerinde ve paylarin miilkiyetinin geg¢isinde daha az smirlayici bir

yaklasimin olmasi gerekmektedir333.

Borsaya kote edilmis nama yazili paylara iliskin baglam hiikiimlerini
incelerken, hem SerPK hiikiimlerinin hem de TTK hiikiimlerinin birlikte ele alinmasi
gerekir. Zira SerPK m. 137 f. 3'te, halka agik ortakliklarin borsada gerceklestirilen

islemler®* neticesinde satin alnan paylarmin, pay defterine kaydedilmesinden

31 Altay, s. 605, Uzel, s. 184; Sevi, s. 278.

%32 Karasu, Emredici Hiikiimler, s. 133.

333 Bozkurt, s. 289 vd.; Altay, s. 615.

34 Paylar islem gordiigii pazardan bir araci kurum vasitastyla satin alinmis ise, paylarin borsadan
iktisap edildigini sdylemek miimkiindiir. S6z konusu durumda, pay satin almak isteyen kisi alim
emrini araci kuruma bildirecek, aract kurum da bu emri elektronik ortamda sisteme gecirecektir. Alici
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kacinilamayacagi diizenlenmistir. Doktrinde bu hiikmiin, borsada gerceklestirilen
islemler bakimindan, TTK diizenlemelerini disladigi savunulmustur®®. "Pay
defterine kayittan kaginilamayacagi" ifadesi ile aslinda TTK’nin baglama iliskin
hiikiimlerinin istenmedigi kast edilmistir. Ayrica SerPK’nin, TTK’ye gore sonraki
tarihli 0zel yasa olmasi sebebiyle dncelikle uygulanmasi gerektigi ifade edilmistir.
Dolayisiyla borsaya kote edilmis nama yazili paylarin, borsadan iktisap edilmesi
halinde, devralan, devir sinirlamalarina tabi olmayacaktir. Boylece sirket, esas
sozlesmede yer alan herhangi bir baglam hiikmiinii gerek¢e gostererek, pay devrini

reddedemeyecektir.

Tiirk Ticaret Kanununda borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrine
iliskin baglam hiikiimleri ise, m. 495 f. 1 ve 2'de diizenlenmistir. Sermaye Piyasasi
Kanunu m. 137 f. 3'teki "borsada gerceklestirilen islemler" ifadesi karsisinda,
TTK'deki bu hiikiimlerin, borsada islem goren nama yazili paylarin, borsa disindan
iktisap®*® edilmesi halinde uygulanacagini séyleyebiliriz.

Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca, sirket nama yazili paylarin borsa digindan
iktisap edilmesinde, iki sebebe dayanarak, devir islemini reddedebilecektir. Bunlar;
esas sozlesmede anonim sirketin sermayesi esas alinarak belirlenen bir yiizdesel sinir
ve sirketin istemde bulunulmasina ragmen devralanin, paylar1 kendi ad ve hesabina

aldigini acikca beyan etmemesidir.

ve saticinin emirlerinin birbirini kargilamasi durumunda satim sézlesmesi kurulmus olacak ve satim
sOzlesmesinin borg¢landirici islem kismi tamamlanacaktir. S6zlesmenin tasarruf islemi ise, Takasbank
tarafindan yapilan netlestirme islemi sonucunda, Takasbank iiyesi olan aract kurumun miisterisinin
hesabina ilgili tutarin veya payin aktarilmasiyla gergeklesecektir. Ayrmtili bilgi igin bkz. Akin, s. 152;
Hatice Ebru Toremis, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist ve Sermaye Piyasast Mevzuati Cergevesinde
Nama Yazili Paylarin Borsa'da Devri (SPK Yeterlilik Etiidii), Ankara, 2008, s. 11 vd.

%35 Bozkurt, s. 296; Bilge, Pay Devri, s. 74; Aksi gbriis i¢in bkz. Uzel, s. 75; Akin, SerPK m. 137 f.
3’{in, TTK nin baglama iligkin hiikkiimlerini digladigin1 kabul etmekle birlikte, SerPK’deki bu hitkmiin
kotii kaleme alindigini, yanlis anlagilmalara yol agacagini belirmistir. Bkz. s. 125-135.

3% Borsaya kote hissenin almp satildigi pazar disinda, alici ile saticimn dogrudan birbirlerini
tantyarak yaptiklar1 alim satim islemlerinde borsa dis1 iktisap s6z konusudur. Ayrintili bilgi igin bkz.
Savas Bozbel, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Ortaklikta Payin Devri”, Anonim
Sirketler ve Sermaye Piyasast Hukukunda Giincel Geligsmeler Tiirk Alman Uluslararasi Sempozyumu,
25-26.06.2010, IMKB Konferans ve Panel Serisi, N. 9, S. 196-210, Istanbul, 2011, s. 205; Tekinalp,
Yeni Baglam, s. 61. Pay senedinin fiziksel olarak bulunmadigi kaydi sistemde, alim satim iglemi
taraflar arasinda alacagin devri hiikiimleri uyarinca yapilacak bir sézlesme ile miimkiin olacaktir.
Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Akin, s. 154.

70



1) Pay Devirlerine Esas Sozlesme ile Getirilen Yiizdelik Sinira Dayanan
Red Sebebi

Anonim sirket, nama yazili paylarini, borsa disindan iktisap eden kisiyi,
ancak esas sozlesmede sermayeyi esas alan ve yiizde ile ifade edilen bir iktisap {ist
sinirt Oongdérmiis ve bu iist sinir asilmigsa reddedebilecektir. Borsaya kote edilmemis
nama yazili paylarin devrini, yiizdesel olarak simirlandirirken aranan sirketin
ekonomik bagimsizligimi siirdiirmesi amaci, burada s6z konusu degildir®*’. Diger bir
deyisle, borsaya kote edilmis paylarda, ekonomik bagimsizligin korunmasi gibi
ayrica 6nemli bir sebep olmaksizin, esas so6zlesmedeki yiizdesel sinira dayanarak,

devrin sirket¢e reddedilmesi miimkiindiir.

Kanun koyucu, borsaya kote edilen nama yazili paylarin devrinde ylizdesel
bir {list sinir ongorerek, sirketin halka acik olma niteligini giiclendirmek istemistir.
Esas sozlesmede kararlastirilan yiizdesel sinirlama sayesinde, hisseler kiigiik pay
sahipleri arasinda paylasilacaktir. Boylece paylar miimkiin oldugu kadar fazla oranda
kiiciik yatirimci tarafindan devralinacak ve sermaye piyasasinin hedeflerinden biri
gerceklesmis olacaktir®®. Ayrica s6z konusu red sebebi ile paylarin borsadan biiyiik
dilimler hélinde iktisap edilmesi engellenerek, isletmenin ekonomik bagimsizligi da

korunacaktir.

2) Devralan Kisinin Paylar1 Kendi Adi ve Hesabina Devralmis Oldugunu
Beyan Etmemesi

Kanun koyucu, tipki borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrinde
oldugu gibi, borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinde de sirketin inanglh
iktisaplara kargi korunmasi i¢in dnlemler almigtir. Tiirk Ticaret Kanunu m. 495 f. 2
uyarinca, istemde bulunmasina ragmen devralan, paylar1 kendi ad ve hesabina
aldigmi agikca beyan etmezse, anonim sirket, paylarin pay defterine kaydim
reddedebilecektir. Dolayisiyla paylarin inangli islemle devredilmesi ve saman

adamlarin sirkette pay sahibi olmasi onlenecektir.

Borsaya kote edilmemis ve borsaya kote edilmis nama yazili paylarda s6z

konusu red sebebini diizenleyen hiikiimler (TTK m. 493 f. 3 ve m. 495 f. 2 )

37 Bozkurt, s. 310; Sevi, s. 280.
338 Sevi, s. 280.
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arasindaki farklilik, sirketin devri reddetmesi ile dogacaktir. Zira sirket, TTK m. 493
f. 3’e dayanarak, borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrini reddettiginde,
pay1 devralan kisi pay sahibi sifatini kazanamayacagi gibi, paydan kaynaklanan
haklar1 da kullanamayacaktlrggg. Oysa TTK m. 495 f. 2 uyarinca, devrin sirketce
reddedilmesi halinde, devralan genel kurula katilma ve oy hakkindan yoksun pay

sahibi olarak pay defterine kaydedilecektir (TTK m. 497)**°

E) Devre Onay Verilmemesinin Hukuki Sonuclar1 ve Paylardan
Kaynaklanan Haklarin Gegisi

1) Genel Olarak

Anonim sirket, esas sdzlesmesinde nama yazili paylarin devrini sinirlandiran
veya yasaklayan baglam hiikiimleri tesis ederek, devre onay vermeyebilir. Bu
noktada cevaplanmasi gereken 6nemli soru, devralanin hukuki durumunun akibetidir.
6762 sayili miilga kanunda bahsi gecen konuya iliskin herhangi bir hiikiim
bulunmamaktaydi. Dolayisiyla 6gretide devralanin durumuna iliskin farkli teoriler

ileri siiriilmiistii. Bunlardan en yaygimi bslinme®** ve birlik®*? teorileridir.

39 Ayrntil bilgi igin bkz. II. Bolim, Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Paylar Bakimindan
Devre Onay Verilmemesinin Hukuki Sonuglart ve Paylardan Kaynaklanan Haklarin Gegisi.

340 Ayrmtil bilgi igin bkz II. Boliim, Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylar Bakimindan Devre
Onay Verilmemesinin Hukuki Sonuglar1 ve Paylardan Dogan Haklarin Gegisi.

%41 Bgliinme teorisi, esas sozlesmedeki baglam hiikiimlerinin pay senedinin tedaviiliinii etkilemeyecegi

diislincesine dayanmaktadir. Teori uyarinca, bagl nama yazili pay senetlerinin devrine sirket onay
vermemisse, devir pay defterine kayit edilmese dahi, devralan devre konu olan pay senetlerinin
miilkiyetini kazanacaktir. Zira pay sahipligi sifatinin kazanilmamis olmasi, taraflar arasinda yapilan
devir iglemini gecersiz kilmayacaktir. Ancak devralan sirketin idari islerine karigamayacak, yalnizca
kar ve tasfiye payma yonelik bir talep hakki kazanacaktir. Diger bir anlatimla, devir islemi girket
tarafindan onaylanmamigsa, yonetim haklari ve koruyucu haklar devredende kalacak, malvarliksal
haklar ise devralana gegecektir. Boliinme teorisi uyarinca, yonetim haklarini devredenin, malvarliksal
haklar1 devralanin kullanmasi, sirket agisindan sakincalar yaratacaktir. Payini devrederek, ortaklikla
iliskisi kalmayan bir kisinin genel kurula katilma, oy verme, organlara segilebilme, azinlik haklarini
kullanma, iptal davasi agma gibi haklar1 kullanmasi kabul edilemez. Zira paylarini devreden kisinin
sirketten higbir maddi beklentisi kalmamustir. Dolayisiyla yukarida sayilan yonetime iligkin haklarin
kotiiye kullanmasi tehlikesi mevcuttur.

42 1~ q- .. . . .. .
2 Birlik teorisi uyarinca, taraflar arasinda devir sdzlesmesinin yapilmasindan sonra, devralanin girket

tarafindan pay defterine kaydi reddedilmisse, iktisap islemi tamamen gegersiz olacaktir. Dolayisiyla
paydan kaynaklanan malvarligi haklari, yonetim haklari, koruyucu haklar ve senedin miilkiyeti
devredende kalmaya devam edecektir. Anonim sirketin s6z konusu devre verecegi onaya kadar islem
askida hiikiimsiizdiir. Onay ile birlikte devir, taraflar arasindaki ciro ve zilyetligin gegirilmesi
isleminden itibaren gecerli sayilacaktir. Birlik teorisi, anonim sirketler hukukundaki paylarin
bolinmezligi ilkesine dayanmaktadir. Zira paylarin boliinmezligi ilkesi g¢ergevesinde, bir payn
sagladig1 haklarin sirkete karsi birden fazla kisi tarafindan ayr1 ayr ileri siiriilmesi veya haklarin bir
kisminin bir kisiye, diger bir kisminin ise baska bir kisiye devredilmesi miimkiin degildir.
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2) Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazih Paylar Bakimindan Devre Onay
Verilmemesinin Hukuki Sonuc¢lar1 ve Paylardan Kaynaklanan Haklarin Gecgisi

Kanun koyucu TTK m. 494 hiikmiinde, borsaya kote edilmemis nama yazili
paylarin devrine sirket tarafindan onay verilmemis ise, paylarin miilkiyeti ve paylara
bagh tiim haklarin devredende kalacagimi belirtmistir. O halde sirketge verilecek
onayn, paylarin miilkiyeti ve paya bagli haklarin gegisi bakimindan, kurucu nitelikte

oldugunu séyleyebiliriz**.

Kanun koyucu, s6z konusu paylarin 6zel iktisap halleri ile devralinmasini
TTK m. 494 f. 2'de ayrica incelemistir. Buna gore, paylarin miras, mirasin paylasima,
esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmeleri
halinde, bunlarin miilkiyetinin ve bunlardan kaynaklanan malvarligina iliskin
haklarin derhal; genel kurula katilma haklariyla oy haklarinin ise ancak sirketin onay1

ile birlikte devralana gegecegi belirtilmistir.

Son olarak belirtelim ki, borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin
devrinde, sirket onay icin kendisine yapilan bagvuru tarihinden itibaren en geg li¢ ay
icinde devri kabul veya reddettigini belirtmelidir. Kanun koyucu sirketin onay
konusunda sessiz kalma ihtimalini de diisiinerek, TTK m. 494 f. 3'te soz konusu
durumu hukuki bir sonuca baglamistir. Madde uyarinca, sirket onaylamaya iliskin
istemi aldig1 tarihten itibaren en geg li¢ ay icinde reddetmemisse veya ret haksizsa,
onay vermis sayilacaktir. O halde sirket onay talebine sessiz kalir ve kabul edip
etmedigini belirtmez ise, pay sahipligi sifat1 ve paya bagl haklar basvuru tarihinden

itibaren li¢ ay gecmesiyle devralan tarafindan kazanilmis sayilacaktir.

3) Borsaya Kote Edilmis Nama Yazihh Paylar Bakimindan Devre Onay
Verilmemesinin Hukuki Sonug¢lar1 ve Paylardan Dogan Haklarin Gegisi

Borsaya kote edilmis paylarin tedaviil yeteneginin 6n planda olmasi
sebebiyle, kanun koyucu, hem baglam sebeplerinde hem de paylarin miilkiyetinin
intikalinde daha az smirlayici hiikiimler tesis etmistir®®. Zira séz konusu paylari
devralan yatirimcinin, ongorebilecegi bir hukuki durum olusturulmasit ve islem

giivenliginin ger¢eklesmesi son derece onemlidir.

343 Akin, s. 208.
34 Bilge, Pay Devri, s. 74.
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Borsaya kote edilmis nama yazili paylarda, pay sahipligi ve pay sahipliginden
dogan haklarin ge¢isini, paylarin borsadan ve borsa disindan iktisap edilmesine gore
ikiye ayirarak anlatmak faydali olacaktir.

Yukarida anlatildig tizere, SerPK m. 137 f. 3, borsadan iktisap edilen paylar

icin TTK deki baglam hiikiimlerini dislar niteliktedir®*

. Diger bir anlatimla, paylarin
borsadan iktisabi sirasinda devir sinirlamalariin herhangi bir 6nemi yoktur. Sirket,
paylar1 borsadan iktisap eden kisinin, pay sahibi olmasini herhangi bir gerekceye
dayanarak reddedemeyecektir. Dolayisiyla paylar1 borsadan iktisap eden kisi, tim
pay sahipligi haklarin1 kazanacaktir. Ancak TTK m. 497 f. 2 geregince, devralan,
yonetimsel haklarini sirket tarafindan tam pay sahibi olarak tanmincaya kadar
kullanamayacaktir. Bu noktada, SPK m. 13 f. 6’dan bahsetmek gerekir. Maddede,
paylarin devrinin, TTK’nin ilgili hiikiimleri cergevesinde sirketler tarafindan pay
defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin, MKK nezdinde
izlenen kayitlarin esas alinacagi belirtilmistir. Dolayisiyla anonim sirket, kendisine
bir basvuru yapilmadan da, MKK nezdinde tutulan kayitlar1 esas alarak, borsadan
iktisap edilmis ve kaydi deger haline getirilmis nama yazili paylarin devrini, pay
defterine kaydedebilecektir®*. Boylece devralan, tim pay sahipligi haklarma sahip

olup, bu haklar1 kullanabilecektir.

Kanun koyucu, nama yazili paylarin borsa disindan iktisap edilmesi halinde,
pay sahipliginden dogan haklarinin gegisini TTK m.497 f. 1°de diizenlenmistir.
Madde uyarinca, paylardan kaynaklanan haklar, pay sahipligi sifatinin sirket
tarafindan taninmasi i¢in, devralanin sirkete basvuruda bulunmasiyla devralana
geg:ecektir347. Dolayisiyla, devralan tarafindan sirkete basvuru yapilincaya kadar,

paya bagl tim haklar, pay defterindeki kayitlh eski pay sahibinde kalacaktir.

3% Bkz. 11. Boliim, Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarin Devrinin Simirlandiriimas.

346 Bozkurt, s. 299.

%7 TTK, borsaya kote edilmig nama yazili paylarin devrinin sirketge reddedilmesi hélinde, ortaya
cikan hukuki sonuglar bakimindan, yukarida bahsettigimiz bdliinme teorisinden farkli bir yaklagim
getirmistir. Cilinkii bolinme teorisi uyarinca, sirket devir islemine onay vermemigse, paydan
kaynaklanan yonetim haklar1 ile koruyucu haklar devredende kalacak, malvarligi haklar1 ise devralan
tarafindan kullanilacaktir. Oysa TTK m. 497 f. 2 gercevesinde, sirketin devre onay vermemesi
ihtimalinde dahi, devre konu olan bagli nama yazili paylarin miilkiyeti ve paya bagh tiim haklar
devralana intikal edecektir. Ancak devralan kisi ortaklik¢a taninmadig: siirece, paydan dogan genel
kurula katilma ve oy hakki ile oy hakkina bagl diger haklar1 kullanamayacaktir. Ayrica sirket
tarafindan heniiz taninmamis bulunan bu kisiler, haklarin gegmesinden sonra, oy hakkindan yoksun
pay sahibi olarak pay defterine yazilacaktir.

74



Basvurunun yapilmasiyla birlikte devralan kisi, sirket tarafindan tanmnsin veya
taninmasin pay sahibi sifatin1 kazanacak ve s6z konusu paylardan dogan tiim haklari
devralmis sayilacaktir*®. Fakat tipki paylarin borsadan iktisap edilmesinde oldugu
gibi, devralan genel kurula katilma hakkini, oy hakkini ve oy hakkina bagh diger
yonetimsel haklarini sirket tarafindan tam pay sahibi olarak tanmincaya kadar

kullanamayacaktir (TTK m. 497 f. 2).

Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinde, pay sahipliginin
taninmasi i¢in devralanin sirkete yaptig1 bagvuru tarihinden itibaren en geg¢ yirmi giin
icinde sirketin onay konusunda olumlu veya olumsuz bir karara varmasi gerekir.
Kanun koyucu sirketin sessiz kalmasii burada da hukuki sonuca baglamistir. Buna
gore, sirket olumlu ya da olumsuz kararini, talebi aldig: tarihten itibaren yirmi giin

icinde vermezse, devralani pay sahibi olarak kabul etmis sayilacaktir (TTK m. 498).

F) Devir Sinirlamalarimin Etkisizlestigi Haller

1) Sirketin Tasfiyeye Girmesi

Tirk Ticaret Kanunu m. 492 f. 3 uyarinca, tasfiyeye girmis bir anonim
sirkette, nama yazili paylarin  devredilebilirligine iliskin  sinirlamalar
uygulanmayacaktir. Zira sirketin tasfiyeye girmesi ile birlikte sirketin konusu tasfiye
ile sinirlanacak (TTK m. 533 f. 2) ve bu sebeple baglama iliskin diizenlemeler de
anlamsizlasacaktir®*®, Ayrica TTK m. 492 f. 3’lin gerekg¢esinde, tasfiyeye giren bir
sirkette, sirket yoniinden baglam konulmasini, yani serbestce devir ilkesinin
sinirlandirilmasini  hakli gdsteren sebepler ortadan kalkacagi i¢in bu hiikmiin

ongoriildiigi belirtilmistir.

2) Sirketin Konusunun Degistirilmesi ve imtiyazh Pay Olusturulmasi
Tiirk Ticaret Kanununun baglama iligkin hiikiimleri incelendiginde, sirketin
konusunun son derece dnemsendigi ve hakli sebeplerin sirketin konusu ekseninde

diizenlendigi goze carpmaktadir. Isletmenin konusu temeline dayanan, baglamla

348 Serap Boga, Sermaye Piyasast Kanununa Téabi Anonim Ortakliklarda Hisse Devri, Istanbul,
2010, s. 240; Narbay, Pay Senetlerinin Devri, s. 237.

9 TTK m. 548 uyarinca, tasfiyeden donme ihtimali sebebiyle, tasfiyeye giren sirkette “dagiima
baslanildigi anda” ifadesinin daha dogru olacagi yoniinde bkz. Altay, s. 592 vd.; Karasu, Devir, s.
134.

75



iligkili hiikiimlerinden biri de TTK m. 421 f. 6’da diizenlenmistir. Madde uyarinca,
isletme konusunun tamamen degistirilmesi veya imtiyazli pay olusturulmasina iligkin
genel kurul kararina olumsuz oy vermis nama yazili pay sahipleri, bu kararin Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmasindan itibaren alti ay boyunca paylarin
devredilebilirligi hakkindaki kisitlamalar ile bagli olmayacaklardir. Kanun koyucu
isletme konusunun degistirilmesi sebebiyle sirkette pay sahibi olarak devam etmek

istemeyen kisilere ayrilma imkani tanimistir-".

>

Doktrinde “isletme konusunun tamamen degistirilmesi” kavramindan,
isletme konusundaki koklii degisiklerin anlasilmasi gerektigi ifade edilmistir®.
Dolayisiyla var olan bir isletme konusunun kismen genisletilmesi veya gelistirilmesi
ya da faaliyet konusunun daraltilmas: hiikkmiin kapsamina girmeyecektir352. Ornegin
seker iireten bir isletmenin, ayn1 zamanda c¢ikolata da iiretmeye baslamasi, isletme
konusunun genigletilmesi ve gelistirilmesi sayilacak, baglam hiikiimleri etkisini
kaybetmeyecektir. Fakat soz konusu isletmenin seker iiretimini birakarak, sadece

cikolata iiretimine baslamasi halinde TTK m. 421 f. 6 hiikkmii uygulama alam

bulacaktir.

Tirk Ticaret Kanunu m. 421 f. 6 gercevesinde, baglamin etkisizlestigi
durumlardan bir digeri de genel kurulun imtiyazli pay olusturulmasina iligkin karar
almasidir. Zira imtiyazl pay olusturulmasi, pay sahipleri arasindaki mevcut dengenin
bozulmasia ve Ozellikle sirketteki azinlik pay sahiplerinin s6z konusu durumdan
zarar gdrmesine sebep olabilir’®®. Kanun koyucu, pay sahiplerinin menfaatlerini
gozeterek, imtiyazli pay ihdas edilmesi kararina olumsuz oy vermis ortaklarin

kolayca sirketten ayrilmalariin yolunu agmustir.

3) Riichan Hakkinin Kullanilmasi
Tiirk Ticaret Kanunu m.461 f. 5’e gore, anonim sirket, riighan hakki tanidig

pay sahiplerinin, bu haklarin1 kullanmalarini, nama yazili paylarin devrinin esas

%0 Burada pay sahibine ayrilma akgesi verilmesi s6z konusu olmadigi i¢in taninan hakkin teknik
anlamda bir ayrilma hakki olmadigi, yalmzca baglam kiskacindan kurtulmak isteyen pay sahibine
katilmama hakki tanindig1 yoniinde bkz. Bozkurt, s. 42; Narbay, Pay Senetlerinin Devri, s. 209; Sevi,
s. 219 vd.

%1 Uzunaly, s. 164 vd.

%2 Uzunaly, s. 169; Akin, s. 247.

33 Sevi, s. 292; Tekinalp, Yeni Baglam, s. 594.
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sozlesmeyle smirlandirildigini ileri siirerek engelleyemeyecektir. Ogretide bazi
yazarlar, hitkmiin igeriginin tam anlasilamadigim ifade etmislerdir®*. Kanun koyucu,
hiikmiin igerigini gerekgede soyle agiklamistir: “Bir anonim gsirketin hisse
senetlerinin (paylarin) devrine kisitlamalar getirirken gozettigi menfaat ile pay
sahibinin yeni pay alma hakkindan dogan menfaati karsilastiginda, riichan hakk
tercih edilir. Hiikiim bu ilkeyi bir taraftan koymakta bir taraftan da ilkenin uygulama
alammi  stmwrlandirmaktadir. Bu tercih ilkesi sadece paysahibi olarak riichan
haklarini korur; tercih ilkesinden paysahibi olmayip devraldigi riichan haklarin
kullanan kisiler yararlanamaz. Bu husus besinci fikrada “sirket riichan hakk
tamdig1” ibaresi ile ifade edilmistir. Paysahibi olmayan herhangi bir kisinin devren
haiz oldugu riichan haklarini kullanmasina Tasari1 491, 492 ve 493 iincii maddelere
konulmalart olanagi taminmis bulunan baglama hiikiimlerine dayanilarak engel

’

olunabilir.’

Bu baslik altinda, TTK m. 461 f. 2 hiikkmiine de deginmek gerekir. Hiikkiimde
halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarmin, istiraklerin devralinmasi ve iscilerin
sirkete katilmalari gibi355 hakli sebeplerle pay sahiplerinin riichan hakkinin
sinirlanabilecegi veya kaldirilabilecegi belirtilmistir. Iste sirket, pay sahiplerinin
riichan hakkini sinirlandirarak veya kaldirarak, ii¢lincii kisilere riichan hakki tanimis
ve onlarin sirkette pay sahibi olmasini saglamigsa, esas sozlesmedeki baglam
hiikiimlerini bu kisilere kars1 ileri sliremeyecektir. Aksi halin kabulii, riichan

hakkinin sinirlandirma ve kaldirma amaci ile bagdasmaz®®.

4) Kanuni Devir Halleri

a) Genel Olarak
Kanun koyucu TTK m. 493 f. 4 hiilkmiinde, borsaya kote edilmemis nama

yazili paylarin; miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya

%4 Ayrmtih bilgi igin bkz. Ziihtii Aytag, “Sermaye Piyasast Hukuku Baglaminda Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarist ve Pay Sahipligi Haklart”, Avrupa Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisinin Sermaye Piyasasina Etkileri, Ankara, 2010, s. 104; Uzel, s. 149; Akin, s. 249 vd.

%5 TTK m. 461 f. 2 gerekgede hakl sebeplerin smirli sayida olmadig su sekilde belirtilmistir: ”...
Hakly sebepler sinirli sayr (numerus clausus) degildir. Tasarida yer alan ornekler, hakli sebeplerin bu
ornekler ¢ercevesinde belirlenmesini gerekli kilmaz...”.

% Burak Adigiizel, “4nonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Simrlanmast veya Kaldiridmast”, Gazi

Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVIII, Y. 2014, S. 1, s. 33.
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cebri icra geregi iktisap edilmeleri halinde sirketin, paylar1 edinen kisiye, sadece
paylarin1  gercek degeri ile devralmayr Onerdigi takdirde onay vermeyi
reddedebilecegini diizenlemistir. Dolayisiyla, maddede sayilan hallerden biri ile
paylar1 iktisap eden kisiye karsi, esas sozlesmedeki baglam hiikiimleri ileri
siirilemeyecektir™’. Sirket, yalnizca paylari edinen kisiye, s6z konusu paylari gercek
degeri ilizerinden satin alma talebinde bulunarak, devir islemini engelleyebilecektir.
Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki
mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla iktisabinda ise, sirketin satin alma
tekfinde bulunarak, iktisap islemini engellemesi miimkiin degildir. Zira s6z konusu
durumda sirket, devralanin pay sahibi sifatini kazanmasini engelleyemeyecektir
(TTK 495 1. 3).

Paylarin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya
cebri icra yoluyla iktisabinda hem sozlesmesel baglam hiikiimleri hem de kanuni
baglam hiikiimleri etkisini kaybedecektir (TTK m. 491 f. 1). Bahsi gegen
iktisaplarda, baglam hiikiimlerinin etkisini kaybetmesini, farkli gerekgelere
dayandirabiliriz. Ik olarak, kanun koyucunun, bu haller vasitasiyla gerceklesen
iktisaplara oncelik tamdigini sdyleyebiliriz®®. Bir diger gerekge olarak, maddede
sayilan iktisaplarda, baglam hiikiimlerinin engellemek istedigi tehlikelerden

bircogunun gerceklesme ihtimalinin diisiik oldugunu ifade edebiliriz.

Baglamin etkisini kaybettigi kanuni devir halleri, TTK m. 493 f. 4’te
belirtilen durumlarla sinirli degildir. Bu husus, maddenin gerekgesinde agikga ortaya
konmustur®™®. Dolayisiyla, hiikiimde sayilan iktisaplara benzer nitelikteki devir
héllerinde de baglam hiikiimleri etkisini kaybedecektir. Ornegin birlesme ve bdliinme
islemlerinde kiilll halefiyet ilkesi gecerli oldugundan, baglam hiikiimlerinin

uygulanmamasi gerekir360.

%7 pylash, Serh, s. 1543.

%8 Unal Tekinalp, “Bagli Nama Yazili Senetlerin Mirasa Konu Olmalart Hilinde Ortaya Cikan
Bazi Sorunlar”, Iktisat ve Maliye Dergisi, C.XXVIII, S. 6, s. 271.

%9 TTK m. 493 f. 4 gerekge: “...Hiikiimde sayilan gecis hdlleri simrl sayi (numerus clausus)
degildir...”’; ayn1 yonde bkz. Bozkurt, s. 222; Sevi, s. 294; Akin, s. 119 vd.; Karasu, Devir, s. 133;
Narbay, Pay Defteri, s. 274; Uzel, s. 162.

%0 Akin, s. 122; Bozkurt, s. 229-237.
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b) Miras ve Mirasin Paylasim

Anonim sirket, bagli nama yazili paylart miras yolu ile kazanan kisiyi pay
defterine kaydetmekten imtina edemeyecektir. Kanundaki bu hususa iliskin
diizenlemenin temelinde miras hukukundaki kiilli halefiyet ilkesi yatmaktadlrgel.
Ayrica miras yolu ile kazanma kavraminin hem yasal hem de atanmis mirasgilar
kapsadig1 konusunda siiphe yoktur®®2. Ogretide, vasiyet alacaklilarmim da miras yolu
ile kazanma kapsamina girecegi, zira kanunda bu durumu engelleyen herhangi bir

hiikiim bulunmadig ifade edilmistir®®®

. Ancak miras hukukunda yer alan saglararasi
ivazli miras sézlesmesinde (TMK m. 527) ve ivazli mirastan feregat sdzlesmesinde
(TMK m. 528) devir sinirlamalarinin devam ettigini belirtmek gerekir. Cilinkii bahsi
gecen durumlarda, taraflar arasinda bir ivaz s6z konusu olacagindan, baglam
hiikiimlerinin dolanilmasi amaglanabilir364.

c) Esler Arasindaki Mal Rejimi Hiikiimleri

Bagli nama yazili pay senetlerinin mal rejimi ve mallarin yonetimine iliskin
hiikiimler c¢ercevesinde iktisap edilmesi halinde, anonim sirket devralani pay
defterine kaydetmekten kacinamayacaktir. S6z konusu iktisabin kapsamina evlenme,
evlilik birligi icerisinde mal rejimi degisiklikleri, 6liim, bosanma ya da butlan

nedeniyle evliligin sona ermesi sonucu ortaya ¢ikan mal rejimleri girmektedir365.

Doktrinde, eslerin anlagsmali bosanma ile evlilik birligini sona erdirmeleri
halinde, baglam hiikiimlerinin etkisini kaybetmeyecegi ifade edilmistir®®®. Zira bu
halde, taraflar malvarlig1 igerisinde yer alan sirket paymin kime ait olacagim
serbestce kararlastirmaktadirlar. Dolayisiyla, TTK m. 491 f. 1 hiikmiiniin dolanilma
ihtimali ytiksektir. Ayrica, bir esin katilma alacagini (TMK m. 239 f. 1), diger ese

%1 Bozkurt, s. 213.

362 Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 659; Can, s. 45.

%3 Hayri Bozgeyik, “Baglh Nama Yazili Paylarin Miras Yoluyla Intikalinde Satn Alma Hakkinin
Kullanilmasina Iligkin Bazi Sorunlar”, Batider, C. XXV, S. 2, 2009, s. 216; Aytag, Sermaye
Piyasas1 Hukuku, s. 108; Narbay, Pay Defteri, s. 262; Bozkurt, s. 214 vd.

%% Akin, s. 118.

%5 Bozkurt, s. 216; Pulagli, Serh, s. 1546.

%6 jsmail Kirca, Cigdem Kirca, “Edinilmis Mallara Katilma Rejimi Rejimi ve Anonim ve Limited
Sirketlerde Baglamin Etkisizlesmesi”, Prof. Dr. Bilge Oztan’a Armagan, Ankara, 2008, s. 555 vd.
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anonim sirket pay1 vererek 0demesi halinde de ayni gerek¢eye dayanarak, devir
367

sinirlamalarinin giindeme gelecegi belirtilmistir™".

d) Cebri Icra Yolu ile iktisap

Devir siirlamalarinin etkisizlestigi hallerden bir digeri de cebri icra yoluyla
paylarin iktisap edilmesidir. Aksi durumun kabuliinde, paylari icradan alacak tiglincii

kisiyi bulmak oldukca gii(;lesecektir%s.

Cebri icra yoluyla iktisabin kapsamina haciz yoluyla iktisap, rehnin paraya
¢evrilmesi yoluyla satis1 ve iflastaki iktisaplar girmektedir®®. Ayrica adi konkordato
cercevesinde, malvarliginin kismi tasfiyesi neticesinde kazanilan bagli nama yazih

paylar i¢in de baglam hiikiimleri etkisini kaybedecektir370.

37 Kirca, Kirca, s. 559.

%8 Akin, s. 119.

369 Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku, s. 108; Pulasli, Bagli, s. 215; Bozkurt, s. 220.
370 Akan, s. 119.
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IV. BOLUM

PAYIN DEVRI iLE iLGIiLi ONGORULEN KANUNIi SINIRLAMALAR

) PAYIN DEVRINi ENGELLEYEN VEYA KISITLAYAN
HUKUMLER

A) Anonim Sirketin Kendi Paylarim Iktisap Etmesi

Anonim sirketin kendi paylarimi iktisap etmesi, belli bir bedel karsiliginda,
kendi tiizel kisiliginin biinyesinde bulunan pay senedine baglanmis veya

371 Tiirk Ticaret

baglanmamis paylarin miilkiyetini devren kazanmasi islemidir
Kanunu uyarinca, anonim sirket kendi paylarin1 ancak kanunda diizenlenen sart ve
smirlara uymak kosuluyla iktisap edebilir. S6z konusu hiikiimler kanunda "sirketin
kendi paylarini iktisap veya rehin olarak kabul etmesi” kenar basligi ile m. 379 ve

386 arasinda diizenlenmistir.

Tiirk Ticaret Kanunu m. 379'da, bir anonim sirketin kendi paylarini, esas veya
cikarilmis sermayesinin onda birini agsan veya bir islem sonunda asacak olan
miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemeyecegi ifade edilmistir.
Ayrica bu hiikmiin, bir {iglincii kisinin kendi adina, ancak sirket hesabina iktisap ya
da rehin olarak kabul ettigi paylar i¢in de gecerli olacag: belirtilmistir. Dolayisiyla
madde metni incelendiginde, anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesinin sinirli

olarak serbest birakildigi sonucuna vartlir.

1) Anonim Sirketin Kendi Paylarim Iktisap Etmesinin Sebepleri,
Sagladig1 Faydalar ve Ortaya Cikabilecek Sakincalar

Anonim sirket, ¢esitli sebeplerle kendi paylarini iktisap etmektedir. Paylarin
iktisabiin finansman araci olarak kullanilmasi bu sebeplerin basinda gelmektedir.

Zira sirket mevcut piyasa sartlarinda kendi payim iktisap edip, paylarin degeri artinca

1 Besir Fatih Dogan, “Anonim Sirketler I¢in Yeni Bir Finansman Kaynagi: Kendi Paylari-17,
Yaklagim Dergisi, S. 149, 2005, s. 237; Ilyas Celiktas, Anonim Ortakhgin Kendi Paylarint Iktisabu,
Istanbul, 2006, s. 32 (Anilis: Kendi Paylari).
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satarak kar elde edebilir’”

. Daha sonra elde ettigi kar sayesinde de sermaye artirimi
karar1 alabilir®”. Boylece kendi 6z kaynaklarindan sermaye artirimini gergeklestirmis
olacaktir. Sirketin kendi paylarini iktisap etmesinin diger bir sebebi ise, ihtiyag
fazlas1 likiditeye sahip olmasidir. Sirket, elindeki fazla olan likit kaynaklarin

374

herhangi bir yatinm araci olarak kullanabilir’™ ya da kendi paylarini devralma

yoluna giderek fazla kaynaklarin ortaklara dagitilmasina Karar verebilir®™.

Sirketin kendi paylarmi iktisap etmesi sirkete ve pay sahiplerine 6nemli
faydalar saglamaktadir. ilk olarak, anonim sirket kendi paylarmi iktisap edecegi
konusunda piyasayi bilgilendirerek, sirketin gercek degerini ve gelecekteki bliytimesi
hakkindaki verileri piyasaya aktarir. Boylece sirket, piyasaya girerek sirketin
degerinden diisiik gosterilmesini engelleyecek ve piyasada yatirimcilarin karar alma

siirecini yonlendirmede etkili olacaktir®”.

Pay senetleri borsada islem goren
sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesinin faydasi ise, piyasanin teknik ya da
psikolojik  beklenmeyen durumlarinin dengelenmesi veya menfil etkilerinin
azaltilmasidir. Sirket, kendi paylarinin mevcut degerini muhafaza etmesi yahut

degerlerinin artmasi icin iktisap yoluna gitmektedir377

. Sirketin kendi paylarini
iktisap etmesinin diger bir faydasi ise, sirket paylarinin istenmeyen ti¢iincii kisilerin
eline gecmesinin 6nlenmesidir. Her ne kadar sirket elinde bulundurdugu paylar i¢in
oy hakkini kullanamasa da sirket yonetiminde istenmeyen kisilerin etkili olmasinin
Oniine gegecektir378. Son olarak, ¢alisanlarinin kara veya sirkete katilimini saglamak
icin anonim sirket kendi paylarim1 satin alarak, s6z konusu paylar1 ¢alisanlarina

tcretsiz dagitabilir. Zira sirket calisanlarinin kara istirak etmeleri, onlarin

verimliliklerini  ve motivasyonlarin artiracaktir®®,  Sirket yoneticileri  ve

372 Ozdamar, s. 70; Besir Fatih Dogan, “Adnonim Sirketler I¢in Yeni Bir Finansman Kaynag: Kendi
Paylar-IT", Y aklasim Dergisi, S. 150, 2005, s. 230.

7% Ozdamar, s. 70.

3% Ozdamar, s. 57; Dogan, s. 228 vd.

3 Alihan Aydin, Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Edinmesi, istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali Yayilanmans Doktora Tezi, Istanbul, 2007, s. 67 vd.
(Anilis: Kendi Paylar); Dogan, s. 230.

%78 Aydin, Kendi Paylari, s. 74; Dogan, s. 230.

31 Celiktas, Kendi Paylari, s. 121; Dogan, s. 230.

378 Aydin, Kendi Paylari, s. 80; Ozdamar, s. 64.

379 Fahiman Tekil, Anonim Sirketler Hukuku, istanbul, 1998, s. 71; Senem Demirkan, “Calisanlart
Hisse Senedi Edindirme Planlar1”, Camhuriyetin 80. Yilina Armagan, C. I, Ankara, 2004, s. 429 vd;
Aydin, Kendi Paylari, s. 85 vd.
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calisanlarinin ayn1 amaci tagimasi, sirketin hedefledigi yiiksek gelirlere ulagmasini ve

uluslararasi rekabette etkin rol almasini saglayacaktir.

Anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesinin sakincalarindan bahsetmek
gerekirse, kuskusuz ilk basta sermayenin pay sahiplerine iadesi yasagi akla
gelmektedir. Ortaklar, sermaye olarak sirkete getirdiklerini isteyemeyecekleri gibi;

%0 iste sirketin kendi

sirkette ortaklara sermaye paylarini geri veremeyecektir
paylarin1 devralmasi esnasinda bazen bu kurala aykir1 davranilarak, sirket alacaklilar
zarara ugratllabilmektedirgsl. Diger bir sakinca ise, pay sahibi ve pay sahipliginin
korunmasi ilkesine hizmet eden esit islem ilkesine aykiri olarak, sirketin kendi
paylarin1 iktisap etmesidir. Zira sirket tarafindan devralinan paylar, bazi pay
sahiplerine, diger pay sahiplerine oranla haksiz bir menfaat sagliyorsa, s6z konusu
ilke ihlal edilmis olacaktir®®2. Bahsedilmesi gereken bir diger sakinca da yonetim
kurulunun oy dengelerine miidahale etmesidir. Her ne kadar sirket iktisap ettigi
paylar acisindan oy hakkina sahip olmasa da, genel kuruldaki oy dengelerini dolayl

383

olarak etkileyebilecektir Uygulamada s6z konusu sakinca yonetime muhalif

paydaslarin paylarinin satin alinarak, yonetim kurulunun genel kurulda daha rahat

384

hareket etmesi seklinde goriilmektedir Anonim ortakligin kendi paylarini

%80 Begir Fatih Dogan, “Anonim Sirketlerde Sermaye Payini Geri Odeme Yasag”, Tiirkiye Barolar
Birligi Dergisi, 2005, S. 56, s. 48; Celiktas, Kendi Paylar1, s. 142 vd.; “...Oysa, davact vekili dava
dilekgesinde davacinin sirkete peyderpey odedigi 33.000,00 TL ile bir takim makine karsiliginda %33
oraminda hisse devralarak ortak oldugunu acikca beyan etmis olup, uyusmazliga uygulanmasi
gereken miilga TTK'min 556. maddesi atfiyla anilan Kanun'un 405 ve 329. maddeleri uyarinca, ilkesel
olarak ortaklarin hisse bedelini geri istemeleri miimkiin degildir...” Yarg. 11 HD 24.11.2015 tarih
E. 2014/17600, K. 2015/12604 sayili karari; “...Mahkemece...Tiirk Hukukuna gore anonim sirket
ortaklarimin verdikleri sermaye payini sirketten geri isteyemeyecekleri ve hatta anonim sirketlerin de
kendi sermaye paylarini satin ve devir alamayacaklar,... karar verildigi... yerel mahkemenin ...
kararinin onanmasina karar vermek gerekmigtir...” Yarg. 11 HD 12.01.2017 tarih E. 2016/14797, K.
2017/233 sayili karar1 (www.kazanct.com.tr), (E. T.: 11.04.2017).

%81 Unal Tekinalp, “4nonim Ortaklikta Sermayenin Korunmas: Ilkesi”, Prof. Dr. Rona Serozan'a
Armagan, C. II, Istanbul, 2010, s. 1686 vd.; Sevi, s. 67.

%2 (Ozge Ayan, “Anonim Sirketin Genel Kurul Karari Ile Kendi Paylarint Iktisap Etmesi Veya
Rehin Almasinin Kosullari (TTK 379)”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVII, S. 1-2,
2013, s. 193(Anilis: Kendi Paylarini Iktisap); ilyas Celiktas, “Anonim Ortakligin Kendi Paylarini
Iktisabinda Egsit Islem Ilkesinin Ihlal Edilmesi”, E-Akademi Hukuk Ekonomi Ve Siyasal Bilimler
Aylik internet Dergisi, S. 56, 2006, parg. 3 (http://www.e-akademi.org/makaleler/iceliktas-1.htm), (E.
T.: 09.05.2016); Ozdamar, s. 81 vd.

383 Sevi, 5. 71; Celiktag, Kendi Paylart, s. 143.

34 Omer Teoman, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Ankara, 1983, s.
59; Ozdamar, s. 84; Ayan, Kendi Paylarim iktisap, s. 192.
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devralmasinin baska bir sakincas bilgi suiistimali*®® (insider trading) tehlikesinin

ortaya ¢ikmasidir. Cilinkii anonim sirketlerin kendi paylarini devralmasi veya
devretmesi piyasadaki fiyatlar etkiler®®. Paylarin alinacagimi yahut satilacagini
onceden bilen kimseler, ayn1 zamanda paylarin cari fiyatinin ylikselecegini veya
diisecegini 6nceden 6grenmis olur®®’.Uygulamada bu kisiler daha ¢ok ydneticiler

38 Bahsi gegen Kkisiler, sahip

veya bunlara yakin olan kisilerden olusmaktadir
olduklar1 bu bilgileri kendileri veya bagkalar1 yararma kullanarak, sirketin diisiik
fiyattaki paylarmi onceden satin alirlarsa veya fiyat diismeden ellerindeki paylari
satarlarsa bilgi suistimali vuku bulacaktir®®®. Son bir sakinca olarak da pay senetleri
borsada islem goren anonim sirketlerin, kendi paylarin1 devralarak borsa degerine
miidahale etmeleridir. Zira bazi1 hallerde sirket, paylarinin serbest piyasadaki fiyatini
etkileyerek, katilimcilarda yanlis izlenim uyandirmakta ve haksiz ¢ikar elde
etmektedir®®.

2) Anonim Sirketlerin Kendi Paylarim Iktisap Etmesinin Kapsam

Anonim sirketlerin kendi paylarini iktisabi sirasinda, payin senede baglanmis
olup olmamas1 ya da pay senede baglanmis ise senedin hamiline veya nama yazili
olmasi1 iktisap acisindan etkili olmayacakt1r391. Ancak sirketteki ortaklik payini
temsil etmeyen temettii kuponlari, intifa senetleri, opsiyon senedi ve tahviller iktisap
kapsaminda degildirggz. Pay senetlerinin yerini tutmak iizere gecici olarak cikarilan

ilmiihaberler,  sirketin  kendi  paylarmm1  iktisap  etmesi  kapsaminda

%5 SerPK m. 106 f. 1'de bilgi suiistimali sdyle tammlanmistir: “ Dogrudan ya da dolayli olarak
sermaye piyasast ara¢lart ya da ihraggilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasit araglarinin fiyatlarini,
degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikteki ve hentiz kamuya duyurulmamus
bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi araglari igin alim ya da satim emri vermek veya verilen
emri degistirmek veya iptal etmek ve bu suretle kendisine veya bir baskasina menfaat temin etmek... ”’;
Ayrintili bilgi igin bkz. Sebnem Meral Bakkalci, I¢cerden Ogrenenlerin Ticareti ve Sorumlulugu,
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayinlanmamis Doktora Tezi, 2007, s. 88 vd.

386 (eliktas, Kendi Paylart, s. 165.

87 Asuman Turanboy, Insider Muameleleri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanim), Ankara,
1990, s. 76, 80.

388 Caglar Manavgat, “Tiirk Hukukunda igerden 0g“renen Kavrami”, Batider, C. X1X, S. 4, 1998, s.
188 vd.

%8 9zdamar, s. 93.

3% Ayan, Kendi Paylarim Iktisap, s. 193; Ozdamar, s. 86-93; Celiktas, Kendi Paylari, s. 150.

391 Sevi, s. 65-66; Capa, s. 50.

%92 Asuman Yilmaz, “Alman Hukuku’nda Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Devralmasi ve
“KonTraG” ile Getirilen Degisiklikler”, TUHFM, 2005, C. LXIII, S. 1-2, s. 241; Aydm, Kendi
Paylari, s. 209; Celiktas, Kendi Paylari, s. 31-32.
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degerlendirilecektir®®. Sirketin kendi paylari tizerindeki intifa hakkini iktisap etmesi
394

de s6z konusu kapsamda yer almaktadir™".
3) Anonim Sirketlerin Kendi Paylarim Iktisap Etmesinin Sartlar
Anonim sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi i¢in ilk sart, genel kurulun
sirketin kendi paylarini devralmasi hususunda yonetim kurulunu yetkilendirmesi
gerekmektedir (TTK m. 379 f. 2). Kanunda, genel kurulun yonetim kuruluna
verecegi sO6z konusu yetkinin iist sinir1 bes yil olarak zikredilmistir (TTK m. 379 f.
2). Genel kurul, yonetim kurulu disinda bagka bir organi, kisiyi ya da kurulu kendi

paylarini devralmasi i¢in yetkilendiremez395

. Ayrica genel kurulun yonetim kurulunu
yetkilendirme karari, esas sozlesmede aksine bir hiikiim 6ngoriilmemis ise, TTK m.

418'de belirtilen toplanti1 ve karar nisabina uyarak alinacaktir.

Tiirk Ticaret Kanunu m. 379 f. 2 uyarinca, iktisap veya rehin olarak kabul
edilecek paylarin itibari deger sayilar1 belirtilerek, toplam itibari degerleriyle s6z
konusu paylara 6denebilecek bedelin alt ve {ist siir1 gosterilmelidir. Bahsi gegen
hikkiim ile yonetim kurulunun, sirketin malvarligin1 pay sahiplerine istedigi gibi
dagitmasiin Oniine gegmek amaglanmistir®®. Her izin talebinde yonetim kurulu,
kanuni sartlarin gerceklesip gerceklesmedigini genel kurula bildirecektir. Dolayisiyla
yonetim kuruluna kanun koyucu tarafindan inceleme ve bildirme yiikiimliligii

getirilmistir397.

Yonetim kurulunun genel kurulun yetkilendirmesi olmadan pay devralmasi
halinde, daha sonradan genel kurulun bu iktisaba onay vermesi ile s6z konusu
islemin gecerli olup olmayacagi konusunda 6gretide farkli goriisler mevcuttur. Sevi,
yonetim kuruluna verilen bu yetkinin paylarin iktisab1 agisindan kurucu ve zorunlu
unsur olmadigini savunmaktadir’®. Zira islem gecerli olacak, fakat yetki olmadan
devralinan bu paylar, TTK m. 385 ve 386 hiikiimleri cergevesinde, iktisaplar
tarihinden itibaren en ge¢ alt1 ay i¢inde elden cikarilacak, elden ¢ikarilamayanlar ise

sermayenin azaltilmasi1 yoluyla derhal yok edilecektir. Ancak yoénetim kurulunun

3% Ayan, Kendi Paylarm iktisap, s. 189, dn. 9.
% Aydin, Kendi Paylari, s. 209-211.

3% Bkz. TTK m. 379 f. 2 gerekge.

3% Capa, s. 58.

%7 Ayan, Kendi Paylarim iktisap, s. 211.

%8 Sevi, s. 76 vd.
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yetki almadan gerceklestirdigi devralma, sermayenin iadesi yasagina aykirilik teskil
ediyorsa, iktisap tamamen gecersiz olacaktir. Tekinalp, TTK m. 379 hiikkmiiniin borsa
islemlerinin diisiiniilerek Ongoriildiigiini ve maddenin modern bir anlayisla
yorumlanmas1 gerektigini savunmustur>>’. Yazara gore, yonetim kurulunun yetki
almadan gerceklestirdigi iktisap islemini gegersiz saymak, borsada islem giivenligini
zedeleyecektir. Aksi goriisteki Pulagli, TTK m. 379 hiikkmiiniin emredici nitelikte
oldugunu ve hiikkme aykir1 iktisap islemlerinin hiikiimsiiz sayilacagini ifade

etmistir4°°.

Ancak biz bu goriise katilmiyoruz. Zira emredici hiikkme aykirilik
sebebiyle bir islemin gegersiz kabul edilebilmesi igin bu hususun kanunda agikca
belirtilmesi ya da hilkmiin anlam ve amacindan islemin batil oldugunun agik¢a

401 Kanunda m. 379 aykir1 islemlerin batil sayilacagi

cikarilabilmesi gerekir
yoniinde bir aciklik olmamasi ve m. 385-386 hiikiimleri géz Oniine alindiginda, m.
379'un amacimin aykiri islemleri hiikiimsiiz saymak yoniinde olmadigi kanisina
ulagilacaktir. Fakat pay iktisabinin, TTK m. 379'a aykirt olarak yapildigini,
sO6zlesmenin her iki tarafinin da bildigi durumlarda, islemin TBK m. 27 ¢er¢evesinde
butlan mahiyetinde oldugunu belirtmek faydali olacaktir. Pulagli ile ayn1 yonde goriis
bildiren Capa ise, genel kurul tarafindan daha sonra verilen onayin islemin gegerliligi
acisindan yeterli olmayacagini savunmaktadir®®. Zira yonetim kurulunun, kanuni
sartlarin gergeklestigini yalnizca kendisinin takdir etmesi, kanuni yiikiimliiliklerin
ihlali sonucunu doguracaktir. Oysa bahsi gegen hiikkmiin amaci, yonetim kurulunun
islemlerinin denetimini saglamaktir. Genel kurul, iktisap edilecek paylarin itibari
deger sayilari, toplam itibari degerleri ve paylarin karsiliginda ddenecek bedelin
belirleyecektir. Yonetim kurulunun genel kuruldan onay almadan, sirketin paylarini
iktisap etmesi halinde, s6z konusu degerleri kendisi kararlagtirmig olacak ve genel
kurul sadece onay vermekle yetinecektir. Dolayisiyla bu durum, genel kurulun
yetkisi dahilindeki 6nemli bir kararda, yalnizca onay makami olmasina yol agacaktir.
Ayrica yazar, TTK m. 381'de yakin ve ciddi bir kayip s6z konusu ise, genel kurulun

yetkilendirme karar1 olmaksizin, yonetim kurulunun sirket paylarmi iktisap

%% Unal Tekinalp, Yeni Anonim ve Ortakliklar Hukuku ile Tek Kigi Ortakliginin Esaslari, 2.bs,
Istanbul, 2012, s. 77. (Anihs: Tek Kisi)

%0 pylagly, Serh, s. 1244.

1 Oguzman, Barlas, s. 85 vd.

92 Capa, s. 59-61.
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edebileceginin diizenlendigini ve bahsi gegen durum disinda bagka bir istisna kabul

etmenin hukuka aykir1 olacagini dile getirmistir*®,

Kanaatimizce genel kurulun herhangi bir yetkilendirme karar1 olmaksizin,
yonetim kurulunun sirketin kendi paylarmni iktisap etmesi hiikiimsiiz sayilmamalidir.
Burada islemin iptal edilebilir nitelikte olup olmadig1 sorusu akla gelebilir. Ancak
belirtmek gerekir ki, TTK’de yonetim kurulu kararlarinin iptali diizenlenmemistir**’.
Tiirk Ticaret Kanunundan yola ¢ikarak, genel kuruldan alinan herhangi bir yetki
olmadan, sirket paylarinin iktisabina iliskin kararin iptal edilemeyecegini sOylemek
yanlis olmayacaktir. Ayrica iptal davasi imkaninin taninmasi ihtimalinde, hakim,
anonim sirketi yoneten ve sirket politikalarini belirleyen yonetim kurulunun iglerine

405

kars1 yerindelik denetimi yapmis olacaktir™ . Bu gerekceler baglaminda, genel

kurulun herhangi bir yetkilendirmesi olmadan, yénetim kurulunun sirketin paylarini

iktisap etmesi isleminin gegerli olacagim s6yleyebiliriz*®.

Anonim sirketin kendi paylarmi iktisap etmesinin diger bir sarti, kanunda
ongoriilen yiizdelik sinirdir. Zira anonim sirket kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmig
sermayesinin onda birini agan veya bir islem sonunda asacak olan miktarda ivazli
olarak iktisap edemez (TTK m. 379 f. 1). Yiizde onluk sinir, yavru sirketin veya bir
ticlincii kisinin kendi adina fakat sirket hesabina iktisap ettigi paylar i¢in de gecerlidir

(TTK m. 379 f. 5).

Tiirk Ticaret Kanunu m. 379 f. 3'te yukarida bahsettigimiz yetki ve yiizde

onluk smir sartina ek olarak, sermayenin iadesini engellemek ve alacaklilari

%03 Celiktas, Kendi Paylari, s. 194.

% Ggretide, kanundaki bu boslugun bilingli olarak birakildigi bazi gerekgelerle savunulmustur. Bahsi
gecen gerekgelerden bazilart sunlardir: Yonetim kurulu kararlarina karst 6ngoriilen sorumluluk davasi
acma imkaninin yeterli olmasi, halihazirda yonetim kurulu kararlarinin hiikiimsiizligiiniin dava veya
itiraz yoluyla ileri siiriilebilecek olmasi, ortaklarin haklari bir yonetim kurulu karariyla dogrudan ihlal
edilmisse bu kisilerin bir eda davasi agma imkanina sahip olmasi, ingal bir dava olan iptal davasinin
smirlt say1 ilkesine tabi oldugu ve kanunda 6ngoériillmemis olan bir dava tiirii olusturulamayacagidir.
Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Aydin Alber Yiice, Anonim Sirketlerde Yénetim Kurulu Kararlarinin
Butlani, Istanbul, 2015, s. 70 vd.

405 Ugisik, Celik, s. 449.

% Ancak TTK m. 379°daki yetkilendirme sartim ihlal ederek, ortakligin paylarmi devralan yonetim
kurulunun sorumlulugu giindeme gelebilir. S6z konusu hitkkme aykir1 olarak sirket paylarim devralan
yonetim kurulu, kusuru séz konusu oldugu takdirde meydana gelen zarardan TTK m. 553
cercevesinde sorumludur. Ayrica TTK m. 369 f. 1’de ydnetim kurulunun 6zen yikimliligi
diizenlenmistir. Madde uyarinca, genel kurulun yetkilendirmesi olmadan paylarin devralinmasina
iligkin alinan karar sirketin menfaatlerine halel getiriyorsa, yonetim kurulunu 6zen yiikimliligi
¢ergevesinde sorumlu tutmak da miimkiindiir.
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korunmak amaciyla bir sart daha 6ngoriilmiistiir. Anilan hitkkme gore, iktisap edilecek
paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net aktifi, en az esas veya
cikarilmis sermaye ile kanun ve esas sodzlesme uyarinca dagitilmasina izin

verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmalidir.

Diger bir sart olarak kanun, sermayenin eksiksiz olusturulmasi ilkesinin zarar
gormesini engellemek amaciyla, anonim sirketin iktisap edecegi paylarin bedellerinin
tamaminin 6denmis olmasini aramistir (TTK m. 379 f. 4). Doktrinde, bu sarta aykiri
olarak gerceklestirilen iktisaplarin, TBK m. 27 f. 1 hiikmii geregi, kesin hiikiimsiiz
olacagi savunulmustur’®’. Zira TTK m. 379 f. 4 hiikkmii ve ortagin sermaye koyma
borcundan kurtulamayacaginin ifade edildigi TTK m. 601 hitkmii, emredici nitelikte

olup, s6z konusu maddeleri ihlal eden islemler butlanla sakat olacaktir.

Son sart olarak, TTK m. 338’den bahsetmek gerekir. Hiikiim uyarinca, sirket,
tek pay sahibi olacak sekilde kendi payimi iktisap edemez ve ettiremez. Ayrica
paylarin daha sonra elden ¢ikarilmasi s6z konusu olup, gecici bir siireligine dahi olsa

paylarin tamaminin sirketin kendisi tarafindan iktisab1 hukuken miimkiin degildir.

4) Kanunda Ongoriilen Baz istisnalar

a) Genel Kurulun Yonetim Kurulunu Yetkilendirme Sartinin
Aranmamasi

Yukarida belirtildigi {izere, anonim sirketin esas veya ¢ikarilmis sermayesinin
yizde onuna kadar olan kendi paylarini iktisap edebilmesi i¢in genel kurulun
yonetim kurulunu yetkilendirmesi gerekir (TTK m. 379 f. 2). Fakat bu kurala TTK
m. 381 f. 1'de bir istisna getirilmistir. Anilan hiikiim uyarinca, anonim sirket, yakin
ve ciddi bir kayiptan kaginmak i¢in gerekli oldugu takdirde kendi paylarini, genel

kurulun yetkilendirmeye iligskin karar1 olmadan da iktisap edebilecektir®, Ayrica

407 Celiktas, Kendi Paylari, s. 234; Sevi, s. 85.

“% Bu noktada, yonetim kurulunun sz konusu iktisap islemine iliskin karari, elden dolastirma usulii
ile alip alamayacag1 akla gelebilir.. Zira ortada yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak i¢in hizli bir
sekilde karar alma ihtiyac1 dogabilir. Doktrinde agirlikli goriis yonetim kurulunun elden dolastirma
usiilii ile sirketin kendi paylarini iktisap etmesi kararini alabilecegi yoniindedir. Kirca’ya gore konusu
ne olursa olsun her tiirlii karar elden dolastirma usulii ile alinabilir. Bkz. Kirca, Sehirali Celik,
Manavagat, s. 489; Costan, yonetim kurulunun elden dolastirma yoluyla karar alinma onerisi bildirisi
kendisine ulasan yonetim kurulu iiyesi, eger almnacak kararin miizakere edilmesi gerektigini
diigiintiyorsa, 6zen yilikiimliiliigii nedeniyle toplant1 talebinde bulunmasi gerektigini ifade etmistir..
Dolayisiyla yazarin bu goriisiinden hareketle, yonetim kurulu iiyelerinden herhangi birinin toplanti
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paylarin bu yolla iktisab1 halinde yonetim kurulu, ilk genel kurula iktisabin sebebini
ve amacini, iktisap edilen paylarin sayilarini, itibarl degerlerinin toplamini ve

sermayenin ne kadarini temsil ettigini, bedelini ve 6deme sartlarini ihtiva eden yazili

bilgi verecektir (TTK m. 381 f. 2).

Anonim sirket i¢i yakin ve ciddi tehlikelerin neler olabilecegi yoOniinde
maddenin gerekgesinde ¢esitli 6rnekler verilmistir. Sirketin, kendi paylarini iktisap
edememesi durumunda borca batik bir kisiden alacagin tahsil edilememesi, hisse
senetlerinin borsada ani diismesi veya diisebilecek durumda bulunmasi, sirket
hakimiyetinin baska bir grubun eline gegmesi veya gececek olmasi gerekcede yer
alan 6rneklerdir. Ayrica yakin ve ciddi bir kaybin, sirketin kendi paylarin iktisabinin
sakincalarinin ¢ok lstlinde olabilecegi 6ngoriilmiis ve bunu dnlemek amaciyla s6z
konusu istisnaya yer verildigi belirtilmistir. Bir sirketin kendi paylarini iktisap
etmesinden dogabilecek sakincalarin sonuglarinin zamanla ortadan kalkabilecegi;
ancak, hakimiyetin baskalarmin eline gegmesinden, sirketin borsada ¢okmesinden
veya bliylik bir malvarligi zararina ugramasindan dogan sonuglarin ise kalici
olabilecegi ifade edilmistir. Tiirk Ticaret Kanunu m. 381 f. 1°deki "yakin" s6zciigii,
hem dogrudan hem de sonuglarini hemen dogurabilecek kayb1 ifade ederken; “kayip”
sozcligii hem borglar hukuku anlaminda malvarliginin eksilmesi ve artmasinin
Oonlenmesi hem de sirketi, pay sahiplerini, onemli bir yatirimi1 ve pazar payini

etkileyebilecek olumsuz herhangi bir sonucu ifade etmektedir®.

talebinde bulunmamasi durumunda s6z konusu iktisap kararinin elden dolastirma yontemi ile
alinabilecegi sonucuna ulagsmak miimkiindiir. Bkz. Hiilya Costan, “Yéonetim Kurulunun Karar Alma
Usulleri, Oy Hakki, Yetersayiar Ve Toplanti Talep Hakki”, Batider, S. XXVIII, 2012, s. 157
Teoman da elden dolastirma usuliiniin acele kararlar i¢in fayda saglayacagini ve eski TTK’nin
gerekgesinde bu yontemin acele isler i¢in 6ngériildiigiinii zikretmistir. Bkz. Omer Teoman, “Anonim
Ortaklikta Yonetim Kurulunun Toplanti Yapmaksizin Karar Almast”, Otuz Y1l Ticaret Hukuku
Tiim Makalelerim Cilt I 1982-2001, Istanbul, 2001, s.489. O halde ydnetim kurulunun fiilen
toplanmasinda giicliik bulunan durumlarda elden dolastirma yolu ile karar alma usuliiniin sirketin
menfaatine oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Buradan yola ¢ikarak, sirket i¢in yakin ve ciddi
kaybin varliginda yonetim kurulunun toplanip karar almasi zaman alabilecektir. Bu nedenle elden
dolastirma yolu ile karar alinmasi sirketin yararina olacaktir. Aksi goriisteki Kortunay, yonetim
kurulunun elden dolastirma yontemiyle alabilecegi kararlarin sirketin rutin konularina iliskin
oldugunu beyan etmistir. Bkz. Ayhan Kortunay, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim
Sirketlerde Yonetim Kurulu ve Uyelerin Bilgi Edinme Hakki, Istanbul, 2015, s. 155.S6z konusu
goriis baglaminda, ortaklik paylarinin devralinmasi islemi sirket i¢in rutin bir konu sayilmadigindan,
elden dolastirma yontemi ile bu kararin alinamayacagini sdylemek de miimkiindiir.

9 Bkz TTK m. 381 f. 1 gerekge.
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b) TTK m. 379'daki Sartlara Bagh Olmaksizin Gerceklesen iktisaplar

Anonim sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi i¢in aranan sartlar TTK m.
379'da belirtilmistir. Ancak kanun koyucu TTK m. 382'de, sirketin kendi paylarini
m. 379'daki siirlamalara bagli olmaksizin iktisap edebilecegi, 6zellik arz eden ve
siirli sayida olan istisnai halleri diizenlemistir. Bahsi gecen istisnai hallere kisaca

deginmek ¢alismamiz agisindan faydali olacaktir.

aa) Esas veya Cikarilmis Sermayenin Azaltilmasi Kararma iliskin
Olarak Paylarin iktisap Edilmesi

Anonim sirketler gesitli sebeplerle esas sermayelerini azaltma yoluna giderler.
Ancak uygulamadaki temel iki sebep, sirketin ihtiyacinin tizerinde bir sermayeye
sahip olmast (kurucu sermaye azaltmasi) veya varolan bilanco agiklarinin
kapatilmasidir (agiklayict sermaye azalt11mas1)410. Tiirk Ticaret Kanunu m. 382 f. 1-
a'da diizenlenen istinai durum, kurucu sermaye azaltilmasi s6z konusu oldugunda

uygulama alani bulacaktir*™.

Anonim sirketlerde sermayenin azaltilmasina iliskin karar tasarisini yonetim
kurulu hazirlar ve daha sonra genel kurula sunar. Genel kurul, sermaye azaltilmasinin

412 Genel kurul, sermaye azaltilmasi islemini,

hangi sekilde yapilacagina karar verir
birtakim paylarin itfasi yoluyla413 gerceklestirmeye karar verdiginde, kendi paylarini
iktisap edecek ve TTK m 382 f. 1-a’daki istisna giindeme gelecektir. Sirket itfa
edilen paylarin bedellerini pay sahiplerine geri verecek ve daha sonra da azaltilan

M4 jtfa islemine kadar gececek olan siire

sermaye miktarindaki pay1 iptal edecektir
araliginda, bahsi gecen paylara anonim sirket malik olacagindan, kanun koyucu sz

konusu istisnay1 diizenlemistir.

bb) Kiilli Halefiyet Kuralimin Geregi Olarak Paylarin iktisap Edilmesi
Anonim sirket ekonomik faaliyetleri sirasinda herhangi bir isletmeyi

devralabilir, baska bir sirketle birlesebilir veya bir ger¢ek kisinin mirasgist olabilir.

M0 K arahan, s. 591; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 142.

1 Sevi, s. 88.

12 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s.142.

13 paylarin itfasi yontemi ile sermayenin azaltilmasi hakkinda bkz. Karahan, s. 593; Hayrettin Caglar,
Anonim Sirketlerde Esas Sermayenin Azaltlmasi, Ankara, 2010, s. 54 vd.; Tekinalp, Sermaye
Ortakliklar, s. 144; Ozdamar, s. 186 vd.

4 Capa, s. 75.
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Devralinan isletmenin, birlesilen sirketin yahut miras¢ist olunan gercek kisinin
malvarhiginda, sirketin kendi paylar1 bulunuyorsa, sirket, TTK m. 379'daki

kosullardan muaf olarak, kendi paylarini kazanacaktir (TTK m. 382 f. 1-b)**°,

cc) Kanuni Satin Alma Yiikiimliiliigii Dolayisiyla Paylarin iktisap
Edilmesi

Tirk Ticaret Kanunu m. 379’da diizenlenen sartlarin aranmayacagi istisnai
hallerden biri de sirketin kendi paylarint kanuni bir satin alma yikimliligi geregi
devralmasidir. Tiirk Ticaret Kanunu m. 382’nin gerekg¢esinde, s6z konusu istisnanin
kapsamina Ozellestirme Kanunu*® veya diger bir kanunun herhangi bir hiikmii
dolayisiyla iktisap edilen paylarin girdigi belirtilmistir. Gerek¢ede her ne kadar
“diger bir kanunun herhangi bir hiikkmii” denilmisse de, TTK m. 531°de diizenlenen
anonim sirketin hakli sebeplerle feshi de bu istisna kapsaminda degerlendirilmelidir.
Zira kanun hakli sebeplerin mevcudiyeti halinde, azlik pay sahiplerine sirketin
feshini isteme hakki tanimistir. Ancak, maddede ifade edildigi lizere, hakli sebebin
varligr halinde bile hakim, sirketin feshi yerine duruma uygun diisen ve kabul
edilebilir baska bir ¢oziime karar verebilir. Davaci pay sahiplerinin, paylarinin karar
tarihine en yakin tarihteki gercek degerlerinin ddenip sirketten ¢ikarilmasi, S6z
konusu ¢6zlim yollarindan biridir. Dolayisiyla hakim, davaci azlik pay sahiplerinin
sirketten cikarilip, bahsi gecen paylarin sirket tarafindan iktisap edilmesine karar
verebilir*’’. Bu ihtimalde, mahkemenin paylarm sirket tarafindan iktisap edilmesine
yonelik karar1 uygulanirken, TTK m. 379’daki sartlarin uygulanip uygulanmayacagi
akla gelmektedir. Ogretide Sahin, ortakligin bu paylarn TTK m. 382 f. 1-a
kapsaminda iktisap edip, daha sonra yilizde onluk kanuni sinir1 asan kismin itfa
edilecegini savunmaktadir™®. Bizim de katildigimiz diger goriisteki yazarlar ise,

mahkemenin azlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasina yonelik karar1 s6z konusu

% Maddede, sirketin iktisap edebilecegi kendi paylarmimn miktar1 hakkinda herhangi bir smirlama
ongorilmemistir. Doktrinde bir gorils, kanunda herhangi bir sinirlama yer almadigindan, iktisap
edilen malvarligi i¢indeki paylarin, devralan sirketin sermayesinin ¢ogunlugunu olusturup
olusturmadiginin énemli olmadigimi savunmustur. Bkz. Capa, s. 77; Aydin, Kendi Paylari, s. 215.
Bagka bir goriis ise, kanun koyucunun bu istisnay1 devralinan malvarlig1 icerisinde sirketin kendi
paylarinin makul bir oranda bulunmasi ihtimalini goze alarak diizenledigini; aksinin kabuliiniin s6z
konusu istisnai hitkkmiin kétiiye kullanilmasi sonucunu doguracagim belirtmistir. Bkz. Sevi, s. 91;
1mreg1'in, s. 277 vd.

16 Bkz. 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun m. 19-20.

7 Ayse Sahin, Anonim Ortakligin Hakl Sebeple Feshi, istanbul, 2013, s. 446; Capa, s. 116-118.

8 Sahin, s. 450.
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oldugunda, sirket, kendi paylarint TTK m. 382 f. 1-c kapsaminda, kanuni satin alma
yiikiimliiligiiniin geregi olarak iktisap edebilecektir™®. Ancak sirket net aktifinin,
TTK m. 379 f. 3 hiikmiinde belirtilen orandan az olmamasi gerekir420. Ayrica sirketin
iktisap ettigi paylar bakimindan, TTK m. 384 ve m. 386 diizenlemeleri uygulama

alan1 bulacaktir*?!.

dd) Bedellerinin Tamami Odenmis Olan Paylarin Cebri Icradan Sirket
Alacagmin Tahsili Amacina Yonelik Olarak iktisap Edilmesi

Anonim sirket, pay sahibinden sermaye taahhiidii haricindeki bir sebeple,
TTK m. 358'e uygun olarak dogan bir alacaginin ifasin1 saglamak i¢in, pay sahibinin
malvarlifina ve bu kapsamda kendi paylarina miiracaat edebilir*??. Kanun koyucu,
TTK m. 382 f. 1-d hilkmiindeki sartlarin varliginda, anonim sirketin kendi paylarini
iktisap etmesine izin vermistir. Aranan ilk sart, sirket Kendi paylarini, pay sahibinden
soz konusu alacagini tahsil etmek i¢in iktisap etmelidir. Boylece sirket, alacagini
tahsil edebilmek niyetiyle her tiirlii kaynak ve aragtan yararlanacak, dolayisiyla bu
durum hem sirketin menfaati i¢in hem de sirket alacaklilarinin yarari i¢in olumlu
olacaktir*®. Bir diger sart, sermayenin eksiksiz olusturulmasi ilkesine halel
gelmemesi i¢in, anonim sirket bedelleri tamamen 6denmis olan kendi paylarini
iktisap edebilecektir. Son olarak da kanun, sirketin pay sahibinden olan bir alacagina
karsilik kendi paylarini cebri icradan satin alabilecegine hitkmetmistir. Bu sebeple,
sirket, alacagini tahsil etmek amaciyla bor¢lu pay sahibine paylarini kendisine

devretmesi yoniinde bir talepte bulunamaz***.

1 (Jnal Tekinalp, “Anonim Ortakligin Hakli Sebeplerle Alternatif Coziimlii Fesih Davasinin Bazi
Usuli Sorunlart”, Ersin Camoglu'na Armagan, Istanbul, 2013, s. 220 (Anilis: Fesih Davas1); Nuri
Erdem, Anonim Ortakligin Hakli Sebeplerle Feshi, Istanbul, 2012, s. 268.

420 Tekinalp, Fesih Davast, s. 220.

2L Erdem, s. 269.

22 Aydin, Kendi Paylari, s. 206.

423 Imregiin, s. 276;

24 Capa, s. 79. Ayrica bekirtmek gerekir ki, TTK m. 382 f. 1-d'de diizenlenen istisna hiikiim, anonim
sirketin tasfiyesi halinde uygulanmayacaktir. Cilinkii bir sirketin tasfiye halindeyken amaci sirket
malvarhigimi paraya cevirmek, borglarini 6demek ve varsa kalan bakiyesini pay sahiplerine
dagitmaktir. Dolayistyla sirket alacagini tahsil amaciyla kendi paylarini iktisap etmesi tasfiyenin
amactyla bagdasmamaktadir. Aym yonde bkz. imregiin, s. 277 dpn. 10; Celiktas, Kendi Paylari, s.
210; Poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 480.
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ee) Menkul Kiymetler Sirketinin Kendi Paylarim iktisap Etmesi

Mevzuatimizda menkul kiymet sirketi tiirlinde bir sirket tiiri mevcut
olmadigindan, doktrinde menkul kiymet sirketi ile bankalarin, yatirim ortakliklarinin
ve aract kurumlarin kastedildigi belirtilmistir*®®. O halde, TTK m. 382 f. 1-¢’de
diizenlenen istisnai hiikiim; menkul kiymet alim satimi isiyle ugrasan bankalari,
yatirim ortakliklarini ve araci kurumlar ilgilendirmektedir. Zira séz konusu sirketler
kendi paylarint devamli olarak yatirim amagli degil, ticaret amagli olarak iktisap
ederler*?®. Yine bu sirketler siirdiirdiikleri faaliyetleri geregi, paylarini kendi adina
ancak dgiincli kisi hesabmma satin alarak, yalmizca satis komisyonundan

427

faydalanabilmektedirler™’. Ayrica sirket, hesabina hareket ettigi tiglincii kisiden satin

alma bedelini talep etme hakkina sahip oldugundan, sirket sermayesine halel
getirecek bir durum ortaya Qlkmayacakt1r428.

ff) Paylarin Ivazsiz iktisap Edilmesi

Anonim sirket, TTK m. 383 f. 1 uyarinca, bedelleri tamamen 6denmis olmak
sarttyla, kendi paylarini ivazsiz olarak iktisap edebilecektir. O halde sirket, TTK m.
379'daki smirlamalar giindeme gelmeden, kendi paylarini bagis veya vasiyetname
vasitasiyla ivazsiz olarak devralabilecektir’®. Zira sirket kendi paylarimi ivazsiz
olarak devraldiginda, sermayenin korunmasi ilkesi tehlikeye diismemekte,
dolayisiyla alacaklilar ve diger pay sahipleri zarara ugramamaktad1r43o. Ayrica sirket,
pay bedelleri tamamen Odenmis kendi paylarmi ivazsiz olarak iktisap
edebileceginden, ortagin sermaye koyma yiikiimliiliiglinden kurtulmasimnin Oniine

gecilmistir.

5) Paylarin iktisap Edilmesinde Kanuna Kars: Hile
Kanuna karst hilede, s6zlesmenin taraflari, emredici bir hiikkmiin amacina

aykirt sonucu elde etmek i¢in, kanunun izin verdigi baska hiikiimlerden

*25 pulagh, Serh, s. 1240; Capa, s. 82; Tekil, s. 381.
#28 poroy, Tekinalp, Camoglu, s. 481; Sevi 97.

27 pylagli, Serh, s. 1240.

“%8 Tekil, s. 381

2 Bkz. TTK m. 383 gerekge; Tekil, s. 381.

430 Imregiin, s. 278; Aydin, Kendi Paylar1, s. 222.
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yararlanirlar®. Bu durumda, dolanilmak istenen hiikkmiin yaptirimi, kanuna karsi
hile ile elde edilmek istenen sonuca da uygulanacaktir*®?. Bu ilkeden hareketle,
kanun koyucu anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin sartlarin
dolanilmasi1 amaciyla yapilan hukuki islemlere uygulanacak yaptirimi, TTK m. 380 f.

1 ve 2'de diizenlenmistir.

Tiirk Ticaret Kanunu m. 380 f. 1'de, anonim sirketin, paylarinin iktisap
edilmesi amaciyla baska bir kisiyle yaptigi, konusu avans, 6diing veya teminat
verilmesi olan hukuki islemlerin batil olacagi ifade edilmistir. Bu noktada
belirtilmesi gereken husus, sirket, TTK m. 379'daki siirlamalara riayet etmeden
kendi paylarini iktisap ederse, iktisabi gecerli sayilacak, ancak devraldigi paylari en
ge¢ alt1 ay icerisinde elden c¢ikaracak, elden ¢ikaramadigi paylari ise sermayenin
azaltilmas1 yolu ile yok edecektir (TTK m. 385 ve m. 386). Fakat sirketin kendi
payint iktisap edebilmesi i¢in ti¢lincii bir kisiye finansal destek saglamasina yonelik
yaptigr hukuki islem ise gegersiz olacaktir. S6z konusu gegersizlik, TBK m. 27

anlaminda kesin hikimsutzliktur.

Tirk Ticaret Kanunu m. 380 f. 1 hiikmiiniin gerekgesinde, yasagin sadece
konusu avans, ddiing veya teminat verilmesi olan hukuki islemlerle sinirli olmadigi,
genis yorumlanmasi gerektigi belirtilmistir. Bu sebeple, sirketin kendi paylarinin
iktisap edilmesini finanse etmek amaciyla dogrudan ya da dolayl olarak yaptigi tiim

433

islemler batil kabul edilecektir™®. Ancak maddede s6z konusu butlan hiikmiiniin,

kredi ve finans kurumlarinin isletme konular1 igine giren islemlere uygulanmayacagi

1 Mustafa Kemal Oguzman, Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul, 2010, s. 72;

Hiiseyin Hatemi, Hukuka ve Ahlaka Aykirilik Kavrami ve Sonuglari, istanbul, 1976, s. 147.

2 Bastug, s. 56 vd.; ihsan Ozmen, Eraslan Ozkaya, Muvazaa Davalari, Doktrin — Yargt Kararlart,
Ankara, 1993, s. 567 vd.; “...2822 sayuli yasamin 3/son maddesi hiikmiine gore bir igyerinde ayni
dénem icin birden fazla TIS'si yapilamaz ve uygulanamaz. Bu kurala ragmen, TIS'si bagitlanmak
tizere yasal prosediiriin yiirtidiigii bir sirada davali igverenin yetkisi bulunmayan diger davali sendika
ile 7.4.1993 tarihli ve 1.1.1993 tarihinden gegerli "protokol adi altinda, ancak icerigi itibariyle bir
TIS. niteligindeki anlasmayr imzalamalar: gecerli degildir. Gergekten béyle bir davranis kanuna karsi
hileyi olusturur ve hukuk¢a korunmaz....” Yarg. 9. HD 07.03.1994 tarih E. 1994/3949, K. 1994/3264
sayili karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.: 11.05.2016).

33 Sevi, s. 74.
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ifade edilmistir. Ciinkii bahsi gecen islemler bankalar gibi kredi ve finans

kurumlarmin olagan faaliyetleridir®*,

Tirk Ticaret Kanunu m. 380 f. 2'de, sirketin kendi paylarmi iktisap
edebilmesi i¢in tgilincii kisiyle yapacagi dolayli temsil iliskisinin gegersizligi
vurgulanmigtir. Maddeye gore, sirket ile iiglincii kisi arasinda yapilmig bulunan ve bu
kisiye, sirketin kendi paylarini; sirketin, sirkete bagli bir sirketin veya sirketin
paylarinin ¢ogunluguna sahip oldugu sirketin hesabina alma hakki tanmiyan ya da
boyle bir yiikiimliiliik 6ngéren bir diizenleme, eger bu paylar sirket alsaydi islem

TTK m. 379 hiikkmiine aykir1 kabul edilecek idiyse, batil olacaktir.

6) Yavru Sirketin Ana Ortakhk Paylarim iktisap Etmesi

Yavru sirketin, ana ortakligin paylarini satin almasina iliskin hukuki sonuglar
tasidiklart Oonem nedeniyle kanun kuyucu tarafindan TTK m. 379 f. 5'te
diizenlenmigtir. Hiikiim uyarinca, ana sirketin paylarinin yavru sirket tarafindan
iktisab1 halinde TTK m. 379'daki tiim sartlarin varlig1 aranacaktir. Dolayisiyla ana
sirketin kendi paylarmi iktisap etmesi halinde uygulanacak olan TTK m. 379

hiikmiindeki kisitlamalarin dolanilmasi engellenmistir.

7) Anonim Sirketin Kendi Paylarim Iktisap Etmesinin Hukuki Sonuclar1

a) TTK m. 379'daki Kosullara Uygun Olarak Iktisap Edilen Paylar
Bakimindan

Kanun koyucu, anonim sirketin kendi paylari TTK m. 379 hiikmiindeki
sartlara uygun olarak iktisap etmesi hélinde, sirkete herhangi bir siire i¢inde paylar
elden ¢ikarma yiikiimliliigli dngdérmemistir. Dolayisiyla sirket s6z konusu paylar
bakimindan elden ¢ikarip ¢ikarmama konusunda bir serbestiye sahiptir. Zira anonim
ortaklik kendi paylarini farkli amaglarla devralir ve bu amaglarinin gergeklesebilmesi

icin de paylarini elden ¢ikarmamasi gerekebilir435.

3% paul L. Davies, “Ingiliz; Hukukunda Ortakligin Kendi Pay Senetlerinin Satin Alinmast Amaciyla
Mali Yardimda Bulunmasi: Slater Davast (1)”, Cev: Ayse Yiirik, Eskisehir Anadolu Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. I, S. 1, 1983, s. 248.

435 Capa, s. 91.
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b) TTK m. 379'daki Kosullara Aykir1 Olarak Iktisap Edilen Paylar
Bakimindan

Tiirk Ticaret Kanunu, anonim sirketin kendi paylarin1t TTK m. 379'daki
kosullara aykir1 olarak iktisap etmesi durumunda, sirkete bahsi gecen paylari elden
cikarma yukiimliligli 6ngoérmiis, fakat s6z konusu iktisap islemine uygulanacak
yaptirim konusunda herhangi bir diizenlemede bulunmamistir. Bu noktada TTK m.
379'a aykirt devralma isleminin gegerli mi kabul edilecegi ya da bazi durumlarda
emredici hiiklimlere aykirilik nedeniyle gegersiz mi sayilacagi doktrinde tartisma

yaratmlst1r436.

Pulaglhi ve Eris TTK m. 379'da diizenlenen sartlarin emredici oldugu
gerekcesiyle, hiikme aykiri olarak yapilan islemlerin hiikiimsiiz oldugunu
savunmustur437. Ancak bu goriis, emredici hilkme aykiri olan bir islemin butlan
yaptirimina tabi olabilmesi i¢cin bunun yasada acik¢a belirtilmesi gerektigi veya
yasada belirtilmese dahi hiikkmiin anlam ve amacindan islemin batil oldugunun
siiphesiz sekilde cikarilmasi gerektigi gerekeesiyle elestirilmistir™®. Sener ve Sevi
ise, TTK m. 379 ve 381 hiikiimlerine aykir1 iktisaplarin gecerli olacagini, ancak TTK
m. 385 uyarinca, iktisap edilen bu paylarin elden ¢ikarilmasi gerektigini ifade
etmistir®®. Son olarak Tekinalp de kanun koyucunun aykiri islem ig¢in butlan
yaptirimini  ongérmedigini, 6ngérmesi halinde ise, borsadaki islem gilivenliginin

zarara ugrayacagini belirtmistir**.

Tekinalp'in goriisine katilarak, s6z konusu
islemin butlan mahiyetinde olmadigmi séyleyebiliriz. Zira TTK m. 385 hiikmii

uyarinca, TTK m. 379 ila 381'e aykir1 bir sekilde iktisap edilen paylar, iktisaplari

*% Bu husus, Alman ve Isvicre hukukunda acik¢a diizenlenmistir. Buna gore, Alman hukukunda
sirketin kendi paylarini yasaya aykiri olarak devralmasi halinde borglandirici islem gecersizdir. Ancak
tasarruf igleminin yerine getirilmesi halinde, bu islem gecerli sayilacak ve sirket s6z konusu paylarin
maliki olacaktir (APSK m. 71 f. 4-1,2). Isvigre hukukunda ise, sirketin kendi paylarmni devralmasina
iliskin hiikmiin diizen kurali olmasi sebebiyle s6z konusu aykirilik halinde yonetim kurulu tiyeleri ile
denetcilerin sorumlulugu giindeme gelecektir (IsvBK m. 659). 6762 sayili TTK’de déneminde anonim
sirketin kendi paylarini iktisap etmesi, izin verilen haller disinda, butlan maiyetindeydi. Yargitay da
cesitli kararlarinda islemin yaptiriminin butlan oldugunu vurgulamistir. Bkz. Yarg. 11. HD 08.04.2004
tarih E. 2003/8846, K. 2004/3703 sayili karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.: 0512.2017).

437 Pulash, Serh, s. 1244; Gonen Eris, Gerekceli-A¢tklamali-Ictihath 6335 sayih Kanunla
Giincellenmis Yeni TTK Hiikiimlerine Gire Ticari Isletme ve Sirketler, C. 11, Ankara, 2013, s. 2627.
438 Capa, s. 95.

9 Sener, s. 395; Sevi burada bir adim Gteye giderek, TTK m. 379'a aykir1 iktisabin aym zamanda
sermayenin iadesi yasagini, sirketin tek pay sahibi kendisi olacak sekilde paylarini devralmasi
yasagini veya esit islem ilkesini ihlal etmesi halinde gegersiz olacagini beyan etmistir, Bkz. s. 101, vd.
440 Tekinalp, Tek Kisi, s. 76 vd.
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tarihinden itibaren en geg alt1 ay iginde elden ¢ikarilacaktir. Fakat islemin taraflarinin
kanuna aykiriligi bildigi durumlarda, devralma isleminin, TBK m. 27 uyarinca

gecersiz oldugunu savunmak isabetli olacaktir.

Kendi paylarim1 TTK m. 379 ve m. 381'e aykir1 olarak iktisap eden anonim
sirket, s6z konusu paylar1 devralma tarihinden itibaren en ge¢ alt1 ay i¢inde elden
cikarmalidir. (TTK m. 385). Alt1 ayda elden ¢ikaramadigi paylart ise, sermayenin
azaltilmas1 yoluyla hemen yok edecektir (TTK m. 386).

¢) TTK m. 382 ve m. 383'deki Istisnai Haller Dolayisiyla iktisap Edilen
Paylar Bakimindan

Paylarin devralinmasinin zorunluluktan kaynaklandigi hallerde (TTK m. 382-
383), kanun koyucu bu zorunlulugun ortadan kalkmasiyla birlikte paylarin elden

¢ikarilmasi yiikkiimliliglinii 6ngérmiistiir.

Tiirk Ticaret Kanunu m. 384'te, TTK m. 382 f. 1-b ila d bentlerine ve TTK m.
383 hiikmiine gore, iktisap edilen paylarin, sirket i¢cin herhangi bir kayba yol
agmadan devirleri miimkiin olur olmaz ve her halde iktisaplarindan itibaren ii¢ yil
icinde elden ¢ikarilmasi gerektigi diizenlenmistir. S6z konusu maddede, TTK m. 382
f. 1-a bendinin zikredilmemesi bir eksiklik degildir. Zira bu bent uyarinca sirket
tarafindan iktisap edilen paylar, sermaye azaltilmasi baglaminda daha sonra itfa
edilecektir**’,

d) iktisap Edilen Paylarin Sermayenin Azaltilmasi Yolu ile Yok Edilmesi

Kanun koyucu, anonim sirketin devraldigi paylari, TTK m. 384 ve m. 385
uyarinca elden ¢ikaramadigr héllerde sermayenin azaltilmasi yolu ile bu paylar
hemen yok etmesi gerektigini diizenlemistir (TTK m. 386). Buradan hareketle sirket
ilk olarak, TTK m. 384 kapsamina giren durumlarda en fazla ii¢ yil i¢inde, TTK m.
385 kapsamina giren hallerde ise, en fazla alt1 ay iginde iktisap ettigi paylari elden
cikarmak zorundadir. Bu siireler icinde paylart elinden c¢ikarmayan veya
cikaramayan sirket, s6z konusu paylari sermayenin azaltilmasi yolu ile hemen itfa

edecektir.

1 Capa, s. 100 vd.
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B) Kurulusun veya Sermaye Artirmminin Tescilinden Once Yapilan
Devirler

Anonim sirketlerde pay, sirketin kurulusu veya sermayenin artirilmasinin
tescili ile olusur. Kanun koyucu, anonim sirket tescil edilmeden 6nce yapilan pay
taahhiidii devirlerinin, sirkete karsi hiikiimsiiz olacagini belirtmistir (TTK m. 352 ).
Ayrica pay senetlerinin bastirilmasina iligkin TTK m. 486’da, sirketin ve sermaye
artimmunin tescilinden 6nce ¢ikarilan paylarin gegersiz oldugu®* ve tescilden once
pay senedi ¢ikaran kimsenin, bundan dogan zararlardan sorumlu olacagi belirtmistir.
Ticaret siciline tescil, sermayenin artirilmasi bakimindan da kurucu nitelik
tasimaktadir®®®.  Dolayisiyla  sermaye  artirmmunim  sicile  tescil  edilmeden
gerceklestirilen pay devirleri, sirkete karsi ileri siiriilemeyecektir. Fakat anonim
sirketin kurulusunun veya sermaye artiriminin tescilinden 6nceki devirler her ne

kadar sirkete kars1 ileri siiriilemese de, taraflar arasinda gecerli olacaktir**,

C) Karsihgn Tamamen Odenmemis Olan Paymn Devri

Anonim sirkette pay senetleri hamiline ve nama yazili olarak ¢ikartilir. Tiirk
Ticaret Kanunu m. 484 f. 2 hiikkmiinde, bedelleri tamamen 6denmemis olan paylar
icin hamiline yazili pay senetleri ¢ikarilamayacagi, aksi durumda séz konusu
senetlerin gegersiz olacagina hitkkmedilmistir. O halde, bedeli tamamen 6denmemis
paylar icin nama yazili pay senedi veya ilmiihaber c¢ikarilmast hukuken

45 Ancak taahhiit edilen bedelin 6denmeden, nama yazili pay senedinin,

miimkiindiir
ilmiihaberin ya da ¢iplak payin igiincii kisiye devredilmesi halinde, hem sirket
sermayesi i¢in hem de sirket alacaklilar1 i¢in bir tehlike s6z konusudur**®. Kanun
koyucu, bu tehlikeyi g6z oniinde bulundurarak, bedeli tamamen 6denmemis nama
yazili paylarin, ancak sirketin onay1 ile devrolunabilecegini diizenlemistir (TTK m.

491 f. 1). Ancak sirket, sadece, devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise ve sirketge

42« Senetten dogan hak yéniinden ileri siiriilebilecek def'iler agisindan TTK.nun 571 ve 737 nci

maddelerindeki diizenlemeler Anonim Sirketler hukukunun miinferit bazi normlar: dolayisiyla onemli
olciide degismistir. Bu acidan bakildiginda, TTK nun 412 (486) nci maddesine aykirt olarak ¢ikarilan
hamiline yazili hisse senetleri hiikiimsiiz oldugundan bu senetlere dayanilarak bir hak talep
edilemeyecegi gibi...” Yarg. 11. HD 22.03.2007 tarih E. 2005/13734 K. 2007/4830 sayili karari
(www.kazanci.com.tr), (E. T.: 20.06.2016).

3% Sener, s. 566.

4ad imregiin, s. 352; Sener, s. 327; Sevi, s. 107.

5 pylagly, Serh, s. 1448.

446 Sevi, . 108.
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istenen teminat verilmemigse onay vermeyi reddedebilecektir (TTK m. 491 f. 2).
Dolayisiyla devralan kisi 6deme giiciine sahip diiriist bir alici ise, sirket onay
vermekten kaginmamalidir. Aksi halde, diriistliik kuralinin ihlali sebebiyle sirketin

447

sorumlulugu giindeme gelecektir™’. Ayrica maddenin gerekgesinde, anonim sirketin,

devralan kigiden teminati keyfi olarak talep edemeyecegi; bunun icin devralanin

6deme giicii ve diiriistliiginiin tereddiit yaratmasi gerektigi ifade edilmistir*®.

Bedeli tamamen ©6denmemis nama yazili pay senetleri miras, mirasin
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla
devrediliyorsa, TTK m. 491 ile getirilen kanuni smirlamalar uygulanmayacaktir
(TTK m. 491 f. 1 ). Dolayistyla sirket s6z konusu durumlarda devir i¢in teminat

o . e 449
gosterilmesini isteyemez ™.

1) PAY DEVRALMA YUKUMLULUGU DOGURAN
DUZENLEMELER

A) Halka Acik Anonim Ortakhiklarda Zorunlu Pay Alim Teklifi ile
Ortakhk Paylarinin Toplanmasi

Mevzuatimizda, bazi hallerde pay sahibinin, pay devralma iradesinin olup
olmadigina bakilmaksizin, zorunlu olarak, sirketin diger paylarimi1 devralmasina
yonelik diizenlemeler getirilmistir. Zorunlu pay alim teklifi olarak adlandirilan bu
yukiimlilige iliskin diizenlemeler, SerPK ve Pay Alim Teklifi Tebligi (II-
26.1)*%nde yer almaktadur.

Sermaye Piyasas1t Kanunu m. 26 uyarinca, halka agik ortakliklarda, yonetim

kontroliinii*" saglayan paylarm veya oy haklarinin iktisap edilmesi halinde, diger

7 Karasu, Devir, s. 132.

“8 Bkz. TTK m. 491 f. 2 gerekge.

9 Bkz. Yarg. 11 HD 25.01.2016 tarih E. 2015/6566, K. 2016/733 sayil karar1 (www.kazanci.com.tr),
(E. T.:19.03.2017).

0 Bkz.23.01.2014 tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete.

#1 Ortakligin yonetim kontroliiniin ne sekilde elde edildiginin, pay ahm teklifinde bulunma
zorunlulugunun ortaya ¢ikmasinda herhangi bir etkisinin olmadigi, yonetim kontroliinde degisiklige
sebebiyet veren pay devri, birlesme veya devralma gibi her tirlii hukuki islemin pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugunun dogmasinda fark yaratmayacagi yoniinde bkz. Feyza Ozdemir Yasar, Hélka
Actk Anonim Ortakhiklarda Cagrida Bulunma Yiikiimliiliigii, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2011, s. 83; yonetim kontroliinii saglayan paylar, devir islemi
haricinde kazanilmigsa, ortakligin pay alim teklifinde bulunma yiikiimliliigliniin dogmayacagi
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ortaklarin paylarmi satin almak iizere teklif yapilmasi zorunlu olup, pay alim
teklifinde bulunulmasina ve pay alim teklifinde bulunma zorunlulugundan muafiyete
iliskin usul ve esaslar SPK tarafindan belirlenecektir. Ayrica Pay Alim Teklifi
Tebligi m. 11°e gore, goniillii olarak yapilan kismi pay alim teklifi, blok veya
miinferit alimlar ya da diger herhangi bir yontemle, tek basina veya birlikte hareket
ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin yonetim
kontroliinii saglayan paylarin1 veya oy haklarimi iktisap edenler, diger ortaklara ait

paylar1 satin almak tizere pay alim teklifinde bulunmak zorundadir.

Mevzuattaki zorunlu pay alim teklifi ve devralma yiikiimliligiine iliskin
hiikkiimler ¢esitli amaglarla diizenlenmistir. Bunlardan ilki, basta azinlikta kalan pay
sahipleri olmak iizere yonetimi el degistiren ortaklifin tiim pay sahiplerinin
korunmasidir**?. Zira ortaklifin kontroliiniin degismesinden sonra, yeni yOnetime
kars1 giiven duymayan bir ortaga, ortaklikta kalma mecburiyeti getirilemez. Bu
nedenle ortaklik yonetiminin el degistirmesi durumunda, diger ortaklara adil bir fiyat
lizerinden paylarmni satarak ortakliktan ayrilma ya da yeni yonetime tdbi olma
konusunda se¢im hakki tanmnmalidir®?, Boylece pay sahibi ile yonetim kontroliinii
eline gecirenler arasinda menfaatin dengelenmesi saglanacaktir. Diger bir amag ise,
yonetim kontroliiniin el degistirmesi sonucunu doguran paylar1 devreden ortaklar ile
diger ortaklar arasinda esitligin saglanmasidir. Teklif siiresi i¢inde payin1 devreden

454

ortaklara ayni bedelin 6denmesi fiyat esitligini garanti edecektir™". Ayrica yonetimin

el degistirmesi sonucunu doguran paylar1 devreden ortaklar ile sirkette kalan diger

yoniindeki aksi goriis i¢in bkz. Umut Kolcuoglu, Sermaye Piyasast Hukukunda Zorunlu Cagri,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, Istanbul, 2009, s. 72 vd.

2 Sibel Hactmahmutoglu, “AT Komisyonu’nun Ortakligin Kontroliiniin Ele Gegirme Aract Olarak
Pay Alim Onerisine Iliskin 13. Ortakliklar Hukuku Yonerge Teklifi Uzerine Bir Inceleme”,
Yonerge Teklifi, Batider, 2001, C.XXI, S.1, s. 114; “...bu konuda getirtilen diizenlemeler, halka a¢ik
anonim sirketlerde azinlikta kalan ortaklara, ortakliktan ayrilma hakki tanimak amaciyla getirilmis
olup, dayanag: kanun hiikiimleri kamu diizenindendir. Bu nedenle zorunlu ¢agri gereginin yerine
getirilmemesi halinde, tiim azinlik pay sahiplerine firsat esitligi saglanmasi i¢in, sadece bu konuda
dava agan ortagin paymin satumasmin saglanmasina degil, yasa ve teblig dogrultusunda zorunlu
aleni pay alim ¢agrist yapimasina karar verilmelidir. Bu itibarla, mahkemenin sadece davacinin
paymin satin almmasia karar vermesi yerinde olmayip, zorunlu aleni pay alim teklifi ¢agrisi
yapilmasina karar verilmesi gerektiginden,...” Yarg. 11. HD 07.11.2003 tarih E. 2003/3498, K.
10556 sayili karar1 (www.kazanci.com.tr), (E. T.: 11.08.2016).

% Abuzer Kendigelen, “Cagrida Bulunma Yiikiimliiliigiiniin Ihlalinde Aktif Husumet Ehliyeti”,
Makalelerim, C. II, istanbul, 2006, s. 279; Yusuf Ziyaeddin Sonmez, Anonim Ortakliklarda Pay
Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakku, Istanbul, 2009, s. 41.

% Siikrii Yildiz, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri A¢isindan Esit Islem Ilkesi, Ankara, 2004, s. 210
vd.
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ortaklar arasinda benzer kosul ve fiyatla paylarini devretme imkani saglanmis

olacaktir*>.

Pay alim teklifinde bulunma yiikiimliligii miinhasiran halka agik anonim
ortakliklara 6zgiidiir. Zira Pay Alim Teklifi Tebligi m. 1'de "... Bu Tebligin amaci,
halka agik ortakliklarda goniillii ve zorunlu pay alim teklifinde bulunulmasina iliskin

usul ve esaslart diizenlemektir..." denilerek, bu husus acik¢a ifade edilmistir.
Calismamizin siirlandirilmasi amaciyla, halka ac¢ik anonim ortakliklarda zorunlu
pay alim teklifi ile ortaklik paylarinin devralinmasi konusundaki agiklamalarimizi

yukarida anlatilanlarla sinirlt tutuyoruz.

B) Hakim Ortakhgin Hakimiyetini Hukuka Aykir1 Kullanmasi Nedeniyle
Bagh Ortakhik Pay Sahiplerinin Paylarim Satin Alma Yiikiimliiliigii

Hakim ortakligin baglh ortaklik tizerindeki hakimiyetini kullanirken meydana
gelen hukuka aykiriliklar, sorumluluk hukukunun konusunu olusturmaktadir. Tiirk
Ticaret Kanunu m. 202 vd. hiikiimlerinde, hakimiyetin hukuka aykiri1 kullanilmasinin
tespiti ve bu tespite bagli olarak uygulanacak yaptirimlar diizenlenmistir. S6z konusu
maddenin ilk fikrasinda, hakim ortakligin hakimiyetini bagh ortakligi kayba
ugratacak sekilde kullanamayacagi; aksi halde bagl ortakligin ugradigi kaybin,
hakim ortaklik tarafindan denklestirilmesi gerektigi belirtilmistir. Denklestirme
yiikiimliiliglinii yerine getirmeyen hakim ortakligin, tazminat sorumlulugu giindeme
gelecektir. Caligmamizin konusu itibariyle asagida detayli olarak inceleyecegimiz
ikinci fikrada ise, hakimiyetin uygulanmas: ile gerceklestirilen ve bagli ortaklik
bakimindan agik¢a anlasilabilir hakli bir sebebi bulunmayan birlesme, boliinme, tiir
degistirme, fesih, menkul kiymet ¢ikarilmasi ve 6nemli esas s6zlesme degisikligi gibi
islemlerde, genel kurul kararina red oyu verip, tutanaga gecirten veya yonetim
kurulunun bu ve benzeri konulardaki kararlarina yazili olarak itiraz eden pay
sahiplerinin; hakim tesebbiisten, zararlarinin tazminini veya paylarinin varsa en az
borsa degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri hakkaniyete uygun
diismiiyorsa, gercek degerle veya genel kabul gbéren bir yonteme gore belirlenecek

bir degerle satin alinmasini mahkemeden isteyebilecekleri ifade edilmistir.

%5 Sevi, s. 110.
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Tiirk Ticaret Kanunu m. 202 f. 2'de o6rnek olabilecek bazi islemler
sayllmasina ragmen, diizenlemenin kapsamina girecek islemlere iligkin net bir tespit
yapilmasini saglayacak kriterlere yer verilmemistir. Ancak fikrada 6rnek olarak
sayilan islemler, genellikle ortakligin yonetim yapisina, tiiriine, sermaye sekline,
faaliyet konusuna ve pay oranlarina iligkindir. Dolayisiyla bir genelleme yapmak
gerekirse, s0z konusu islemlerin ortakligin kendi i¢ yapisina ait ve gelecegini

ilgilendiren kararlar oldugu sdylenebilir*®.

Tirk Ticaret Kanunu m. 202 f. 2 hiikmii c¢ercevesinde, hakim tesebbiisiin
devralma yiikiimliiliigiiniin dogabilmesi i¢in, hakimiyetin uygulanmasi sonucu
gerceklestirilen islemlerin bagli ortaklik bakimindan, agikc¢a anlasilabilir hakli bir
sebebinin bulunmamasi1 gerekir. Maddenin gerekcesinde islemin, alinan kararin
yahut uygulanan ya da uygulanmasindan kag¢inilan 6nlemin bagli ortakligin kaybina
sebep olmasi ve ortakliga, pay sahiplerine ve ortaklik alacaklilarina zarar vermesi
durumunda hukuka aykiriligin gergeklesecegini ve dolayisiyla s6z konusu islemlerin

bagli ortaklik yoniinden hakli sebebinin olmadig1 vurgulanmaistir.

1) Hakim Ortakhgin Pay Satin Alma Yiikiimliiliigiiniin Sartlar

a) Islemin Bagh Ortakhk Bakimindan Acikca Anlasilabilir Hakh Bir
Sebebinin Bulunmamasi

Hakim ortakligin  yonlendirmesi sonucu baglhh ortaklik tarafindan
gerceklestirilen islemlerin veya alinan kararlarin hakli sebeplerinin bulunmamast,
hakim ortakligin, bagh ortaklik pay sahiplerinin paylarin1 devralma yiikiimliiliigtiniin
dogmasinda aranan ilk sarttir. Bu noktada agiklanmasi gereken husus, islemin

yapilmasina veya kararin alinmasma temel teskil eden nedenin ortaklik ve pay

8 frfan Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, Ankara, 2014, s. 287. (Amhs: Sirketler
Toplulugu); “...davaci vekili, miivekkilinin hisse sahibi oldugu sirketin hakim ortagi olan davalr ...
Futbol Isletmeciligi Tic. A.S. ve yoneticilerinin “Kamuyu Aydinlatma Platformu”na gercege aykiri
beyanda bulunduklarimi, hakim ortagin sirketin mali durumunu gizledigini ve giiven olusturarak
pivasayr yanilttigini ileri siirerek dogrudan zararmmin tazminini talep etmis olup, mahkemece, yazili
sekilde, davaci ile davalilar arasinda dogrudan bir iligki bulunmadigindan bahisle davanin reddine
karar verilmistir. Ancak, dosya igerinde bulunan ve SPK raporlarina gére hazirlanan bilirkisi
raporunda, davacimin hisse sahibi oldugu ... Sportif Yatirimlar ve Futbol Isletmeciligi Tic. A.S.'nin
davali hakim ortak ... Futbol Isletmeciligi Tic. A.S.'ve ortiilii kazang aktardigi ve bu sekilde sirket
hisse degerlerinin azaltilarak yatinmcilarin zarara ugratildigi, yine ... Sportif Yatirimlar ve Futbol
Isletmeciligi Tic. A.S.'nin basiretsiz ve kotii yonetildigi icin davacimin zarara ugradigi tespit
edilmistir...” Yarg. 11. HD 23.01.2017 tarih E. 2015/12195, K. 2017/415 sayili Kkarari
(www.kazanci.com.tr), (E. T.: 28.05.2017).
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sahipleri agisindan hakli sebep olusturup olusturmadiginin tespitinin nasil
yapilacagidir. Ortakligin mevcut durumunun, sektoriin, iilkenin ve diinyanin
ekonomik kosullarinin dikkate alinarak bagimsiz bir ortakligin s6z konusu kosullar
karsisinda alacag kararlar veya gerceklestirecegi islemler, bagl ortakligin aldigi
kararlar veya yapacagi islemlerin degerlendirilmesinde 0l¢iit olmalidir®™’. Bagimsiz
ortaklik tarafindan yapilan islemlerde gegerli olan ve haklilik teskil eden sebepler,
bagl ortakligin yaptigi islemlerin hukuka uygunlugunun denetiminde de hakli sebep
olarak kabul edilmelidir. Dolayisiyla bagimsiz ortaklik¢a yapilan islemin sebebinin
herkes tarafindan hakli kabul edilmesi hélinde, s6z konusu sebep bagli ortakligin
gerceklestirdigi islem ic¢in de hakli sebep teskil edecek, objektif degerlendirme

yapilmis olacaktir.

Bahsedilmesi gereken diger bir nokta, kanun koyucu hakli sebebin “agik¢a”
anlasilabilir olmasini1 aramigtir. Hakli sebebin agikg¢a anlasilir olmasi ile kast edilen,
yapilan islemin ya da alinan kararin dogrudan ve tartismasiz olarak bagli ortakligin
menfaatleri dogrultusunda gerceklestirilmesidir. O halde, bagh ortaklik agisindan
hakli sebebi tartismali olan veya faydalarini dolayli ve uzun vadede gergeklestirecek
olan iglemlerin, agik¢a anlasilan hakli sebeplerinin bulunmadigi sonucuna varilir.
Ayrica hakim ortakligin, bagh ortaklik paylarin1 devralma yiikiimliliigiiniin dogmasi
icin, bagh ortaklik¢a hakli sebep olmadan yapilan islem sonucu, pay sahiplerinin

*8  Fakat bagl ortaklik pay sahipleri zarara

zarara ugramis olmasi aranmaz
ugramigsa, paylarinin satin alinmasini talep etmeyip, zararlarinin hakim ortaklik

tarafindan giderilmesini isteyebilirler.

b) Bagh Ortakhk Pay Sahiplerinin Itirazlarim Kanundaki Sekle Uyarak
fleri Siirmeleri

Bagh ortaklik pay sahibinin, hakim tesebbiisten paylarinin devralinmasini
talep edebilmesi i¢in, s6z konusu isleme karsi ilgili genel kurulda red oyu verip,

muhalefetini tutanaga gegirtmesi veya yonetim kurulu kararma karst yazili olarak

7 yavuz Akbulak, “Anonim Sirketlerde Ortakliktan Ayrilma”, Ozel Hukuk Dergisi, C. 1, S. 6,
2013, s. 10 (www.legeshukuk.com.tr), (E. T.: 24.04.2017); Akin, Sirketler Toplulugu, s. 291.

8 Sevi, s. 125; Aksi goris icin bkz. Ersin Camoglu, “Sirketler Toplulugunda Hakimiyetin Koitiiye
Kullanilmasindan Dogan Sorumluluk Davalari”, GUHFD, S. 2, 2013, s. 29 (E.T.: 01.10.2016);
Nilsson, s. 398; Akin, Sirketler Toplulugu, s. 297.
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itiraz etmesi gerekir **°. Aksi halde pay sahibi, TTK m. 202 f. 2'nin kendisine

tanidig1 dava agma hakkini kullanamayacaktir.

Maddede ornek olarak sayilan birlesme, bolinme, tiir degistirme, fesih ve
onemli esas sOzlesme degisiklikleri genel kurulda karara baglanmaktadir. Tiirk
Ticaret Kanunu 202 f. 2 gerg¢evesinde, dava agma hakkini kullanmak isteyen bagli
sirket pay sahibi, yukaridaki iglemlerin karara baglandigi genel kurul toplantisina
asaleten veya vekaleten katilarak, olumsuz oyunu tutanaga gecirtmesi gerekir. Pay
sahibinin oyunu kullanmasma yahut muhalefetini tutanaga gecirtmesine engel
olunmasi, genel kurul ¢agrisinin usuliine uygun yapilmamasi veya giindemin geregi
gibi ilan edilmemesi hallerinde, pay sahibi ilgili genel kurul kararinin iptali istemi ile
mahkemeye basvurabilecektir (TTK m. 446).

Acikca anlasilabilir hakli bir sebebi bulunmayan islem yonetim kurulunun
verdigi karar sonucu gergeklesmis ise, hakim ortaklik tarafindan paylarinin iktisap
edilmesini isteyen bagl ortaklik pay sahibinin, ilgili yonetim kurulu kararina yazili
olarak itiraz etmesi gerekir. Ancak yonetim kurulu kararlarinin tiimiiniin
duyurulmamasi1 sebebiyle bagli sirket pay sahibi, alinan karardan haberdar
olmayabilir. Doktrinde, sirket i¢in Oonemli yapisal degisiklik ihtiva eden yonetim
kurulu kararlari hakkinda, pay sahiplerinin genel kurulda bilgilendirilmesi gerektigi
ifade edilmistir*®. Ayrica pay sahibi, bilgi alma ve inceleme hakki*®* cercevesinde,
ilgili karar hakkinda yonetim kurulundan agiklama yapmasmi da isteyebilir*®?,
Kanaatimizce 6nemli yapisal degisiklik i¢eren yonetim kurulu kararlarindan haberdar
olmayan bagl ortaklik pay sahiplerine, TTK m. 202 f. 2 cer¢evesinde dava agma

hakki tanimak, hukuken daha isabetli olacaktir.

Kanunda yonetim kurulu kararina karst yapilacak itirazin igerigi hakkinda ve

ne kadar siire icerisinde yoneltilebilecegi konusunda bir diizenleme mevcut degildir.

459 Camoglu, s. 29; Akin, Sirketler Toplulugu, s. 298.

0 pylagh, Genel Esaslar, 1.bs. 2012, s. 781.

1 Ayrintili bilgi igin bkz. Arslan Kaya, Anonim Ortakltkta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakka,
Ankara 2001; Rauf Karasu, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisitna Gére Anonim Sirketlerde Pay
Sahibinin Bilgi Alma Hakki”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. XXIII, S. 2, Ankara, 2005.

%2 Akin, s. 299; Bilgi alma hakkinin kavramsal ifadesi konusunda bkz. Mehmet Emin Bilge, “Limited
Sirketlerde Ortaklanin Bilgi Alma Haklka”, AUEHFD, C. IX, S. 1-2 (2005), s. 433
(http://hukukdergi.erzincan.edu.tr/limited-sirketlerde-ortaklarin-bilgi-alma-hakki-yrd-doc-dr-mehmet-
emin-bilge/), (E. T.: 14.02.2017),
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Dolayisiyla pay sahibi s6z konusu isleme kars1 ¢ikma gerekgelerini ve séz konusu
islemin acik¢a anlasilabilir hakli sebebinin olmadigini belirten itirazin1 diiriistlitkk

kurali baglaminda uygun bir siire i¢inde yazili olarak belirtmelidir*®.

c) Bagh Ortakhk Pay Sahiplerinin Paylarimin Satin Alinmasim
Mahkemeye Basvurarak Talep ve Dava Etmeleri

Gerekli diger kosullarin varligi halinde, bagli ortaklik pay sahibi, paylarinin
hakim tesebbiis tarafindan satin alinmasini mahkemeye basvurarak talep ve dava
edecektir.  Pay sahipleri, paylarinin devralinmasi talebini igeren davayi, hakim
tesebbiis aleyhine acacaktir*®®. Davaci olabilmek icin s6z konusu genel kurul veya
yonetim kurulu kararinin alindigi tarihte, bagli ortakta pay sahibi olmak aranmaktadir
(TTK m. 202 f. 2). Ayrica genel kurul kararina kargt muhalefet edip, bu muhalefetini
tutanaga gecirten veya yonetim kurulu kararina karsi itiraz sartin1 yerine getiren bagl
ortaklik pay sahibinin payin1 devretmesi halinde, devralan yeni pay sahibi de dava
agcma hakkini haizdir. Zira dava agma hakki pay sahibinin sahsindan degil, paya bagh
olarak dogan bir haktir*®,

2) Paylarin Satin Alinmasi

Mahkemece hakim tesebbiisiin pay devralma yiikiimliiliigiiniin dogduguna
iliskin bir karar verilmesi halinde, bu karar, bagli ortaklik pay sahiplerinin ortakliktan
c¢ikmasint saglayan bir hiikiim olmalidir. Baska sekilde ifade etmek gerekirse,
mahkeme davaci bagli ortaklik pay sahiplerinin paylarmin sadece bir kisminin degil,

tamaminin hakim tesebbiis tarafindan satin alinmasi yoniinde karar verecektir*®®,

Deginilmesi gereken diger bir husus, mahkemece hékim ortaklik tarafindan

devralinmasina karar verilmis olan paylarin degerinin nasil belirlenecegidir. Kanun

83 Akin, Sirketler Toplulugu, s. 299; Pay sahibinin, yonetim kurulunun s6z konusu kararina karsi
genel kurulda itiraz ederek, sartin yerine getirilmesini saglayabilecegi yoniinde bkz. Levent Uysal,
“6762 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu Ve Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi Kapsaminda Anonim
Sirketlerde Yonetim Kurulu ve Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu —I”, Tiirkiye
Barolar Birligi Dergisi, S. 80, 2009, s. 330; Akin, Sirketler Toplulugu, s. 299.

*4 Birden fazla hakim sirketin mevcut oldugu ve s6z konusu islemin gerceklestirilmesinde, bu hakim
sirketlerin hepsinin miidahalesinin bulundugu tespit edilirse, hakim sirketlerin miiteselsilen sorumlu
olacagi yoniinde bkz. Akin, Sirketler Toplulugu, s. 300.

%5 Akin, Sirketler Toplulugu, s. 297.

6 Kanun koyucu TTK m. 202 f. 2'nin gerekgesinde, “Tiirk hukukunda yeni olan bu dava,
hakimiyetin kullanilmasi karsisinda azinlikta kalan ve hakimiyetin kullanilis bicimine karsi ¢ikan pay
sahiplerine sirketten ¢ikis imkani vermektedir.” diyerek ayni hususu vurgulamistir.
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koyucu TTK m. 202 f. 2’de s6z konusu hususu diizenlemistir. Buna gore, paylar,
varsa en az borsa degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri
hakkaniyete uygun diismiiyorsa, gercek degerle veya genel kabul goren bir yonteme
gore belirlenecek bir degerle satin alinacaktir. Doktrinde, Borsa Istanbul’un derinligi
olmayan bir borsa oldugu ve sirket degerlemelerinin bu borsaya gore yapilmasi

halinde, gergegi yansitmayacagi ifade edilmigtir®®’,

Ayrica maddede, deger
belirlenirken mahkeme Kkararina en yakin tarihteki verilerin esas alinacagi
belirtilmistir. Ancak mahkeme devralma yiikiimliiliigiiniin dogduguna karar
verdikten sonra yapacagi hesaplamada, paylarin bagli ortaklik zarara ugramadan
onceki degerini esas almalidir. Ciinkii zarar meydana geldikten sonraki degerlerin
hesaplamada dikkate alinmasi, pay sahibinin yahut bagli ortakligin zarara

ugramadiginin kabul edilmesi anlamina gelecektir468.

Son olarak belirtelim ki, bagli ortaklik pay sahipleri tarafindan acilacak
tazminat veya paylarin satin alinmasina yonelik istem davasi, genel kurul kararimin
verildigi veya yonetim kurulu kararinin ilan edildigi tarihten baslayarak, iki y1l i¢inde

zamanasimina ugrayacaktir (TTK m. 202 f. 2).

C) Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrilma Hakki

Halka agik anonim ortakliklarda, pay sahiplerinin haklarint korunmasi
maksadiyla SerPK’de ¢esitli hiikiimler yer almaktadir. Bahsi gegen hiikiimlerden biri
de m. 24’te diizenlenen pay sahibinin ayrilma hakkidir. Buna gore, SerPK m. 23’te
belirtilen 6nemli nitelikteki islemlere iligkin genel kurul toplantisina katilip, olumsuz
oy kullanan ve muhalefet serhini toplant1 tutanagina isleten pay sahipleri, paylarim
ortakliga satarak, ortakliktan ayrilma hakkina sahiptir. Diger sartlarin varlig halinde,
her pay sahibi ortakliga karsi tek tarafli irade beyani ile bu hakkim kullanabilir*®,
Ayrilma hakki, pay sahibinin rizasindan bagimsiz olarak, kanun tarafindan

470

bahsedildigi i¢in vazgegilemeyen bir hak nitelindedir”"™. Ayrica kullanilmas1 halinde

7 Akin, Sirketler Toplulugu, s. 310.

8 S5nmez, s. 207; Nilsson, s. 411.

9 Burak Adigiizel, “Héilka Actk Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrima Hakki”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVIII, S. 2, 2014, s. 6 (Anmils: Ayrilma Hakki),
(http://webftp.gazi.edu.tr/hukuk/dergi/18_2_1.pdf), (E. T.: 29.09.2016).

410 Sénmez, s. 75; Pulasli, Serh, s. 1416.
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para ile olgiilebilen bir menfaat sagladigi icin de malvarliksal haklar igerisinde yer

almaktadir*’*.

Halka agik anonim ortaklik pay sahibi ayrilma hakkini kullanabilmesi igin,
sirket genel kurulunda alinmis 6nemli bir karara muhalefet etmis olmalidir. Bu
noktada genel kurulda alinmis bir kararin 6nemli olup olmadiginin nasil tespit
edilecegi glindeme gelecektir. Yabanci doktrinde, ortakligin yapisini, sermaye borg
oranini ve isletme konusunu degistiren kararlarin 6nemli nitelikte sayilacagi
belirtilmistir*”2. Hukukumuzda da bu konuda farkli goriisler ileri siiriilmiistiir. Bir
goriis, genel kurulun anonim ortaklikta temel kararlari alan organ oldugu ve bu
sebeple genel kurulun devredilemez yetkilerine giren kararlarin, énemli nitelikte
karar kabul edilecegini ifade etmistir*’®. Diger goriis ise, agirlastirilmus toplanti ve

474

karar sayilarinin arandigi kararlarin 6nemli nitelikte oldugunu savunmustur™ .

Kanun koyucu, SerPK m. 23*"’

te halka ac¢ik ortakliklarin 6nemli nitelikteki
genel kurul kararlarmi saymis, ayrica Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak
Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 5 f. 1*"®de bunlara ek olarak baska kararlar da
zikretmistir. Bahsi gegen Teblig’de, bunlarin haricinde SPK kararlariyla baska genel
kurul kararlarinin da onemli karar olarak kabul edilebilecegi ifade edilmistir.

Goriildiigii lizere, ayrilma hakki pay sahibine genis bir sekilde taninmamis,

an Sonmez, s. 76.

#72 Kanda Hideki, Levmore Saul, The Appraisal Remedy and the Goals of Corporate Law, UCLA Law
Review, Vol. 32, 1985, s. 463-465'ten aktaran Adigiizel, Ayrilma Hakki, s. 7.

% Adigiizel, Ayrilma Hakka, s. 8.

ar4 Sonmez, s. 82.

475 SerPK m. 23 f. 1: “Halka acik ortakliklarin; a) Birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tiir
degistirme veya sona erme karart almasi, b) Mal varligimin tiimiinii veya énemli bir boliimiinii
devretmesi veya iizerinde bir ayni hak tesis etmesi veya kiralamasi, c¢) Faaliyet konusunu tiimiiyle veya
onemli élgiide degistirmesi, ¢) Imtivaz ongérmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu
degistirmesi, d) Borsa kotundan ¢ikmasi, gibi hususlar bu Kanunun uygulanmasinda énemli nitelikte
islem sayilir...”.

46 Onemli Nitelikteki Islemlere iligkin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 5 f. 1:
“Ortakliklarin kendi tiizel kisilikleri ile ilgili; a) Birlesme, béliinme islemlerine taraf olmasi, tiir
degistirme veya sona erme karari almasi, b) Mal varligimin tiimiinii veya onemli bir boliimiinii
devretmesi veya kiraya vermesi veya mal variigimin tiimii veya onemli bir boliimii iizerinde ayni hak
tesis etmesi, c) Faaliyet konusunu tiimiiyle veya 6nemli l¢iide degistirmesi, ¢) Imtiyaz ongérmesi veya
mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi, d) Borsa kotundan ¢itkma karart almasi, e)
[liskili taraflarindan énemli élciide mal varhig edinmesi veya kiralamasi, g) Yapmay: planladiklar
bedelli sermaye artirimlarinda, sermaye artirimindan elde edilecek fonun ortakhigin mevcut
sermayesini agmast ve Kurulun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iligkili taraflara olan ve ortakliga
nakit disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan borglarin kismen veya tamamen ddenmesinde
kullamilacak olmasi bu Tebligin 6 nci maddesi kapsaminda belirlenen onemlilik kriterlerini de
saglamis olmak kosuluyla 6nemli nitelikteki islem sayilir...”.
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mevzuatimizdaki ¢esitli hiikiimlerle sinirlandirilmistir. Zira s6z konusu hakkin pay
sahibine genis bir bigimde taninmasi, anonim ortakligin ekonomik durumuna zarar
verecektir*’’. Diger yandan, her tiirli genel kurul kararinda pay sahibine ayrilma
hakki tanimak, anonim ortakliktaki ortak ama¢ ve ortak caba ilkesine halel
getirecektir®™®,

1) Ayrilma Hakkinin Kullanilma Kosullar1 ve Hakkin Kullanilmasi

Ayrilma hakkinin kullanilmasina iliskin birtakim sekli ve maddi sartlarin
gerceklesmesi gerekmektedir. Hakkin kullanilmasina iliskin sekli sartlar, SerPK m.
24 ve Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi
m. 9°da diizenlenmistir. Ilgili hiikiimler gercevesinde, dnemli nitelikteki islemin
goriisiildiigi genel kurul toplantisina katilarak, olumsuz oy kullanmak ve bu
mubhalefet serhini toplanti tutanagina isletmek aranan sekli sartlardir. Pay sahibi
olmak ve yapilan islemin Onemli nitelikte olmasi ise, ayrilma hakkinin

kullanilabilmesi i¢in aranan maddi sartlardir.

Onemli nitelikteki islemin goriisiildiigii genel kurulda, ayrilma hakkim
kullanmak isteyen pay sahibi, karara olumsuz oy verip, muhalefetini tutanaga
gecirterek, bu hakkini kullanabilir héle gelecektir. Ayrilma hakkinin islerlik
kazanabilmesi igin, pay sahibi tarafindan ortakliga bildirilmesi yeterlidir. Onemli
Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 9 f. 6’da
ayrilma hakkinin kullandiriimasinin genel kurul tarihinden itibaren en ¢ok alt1 is

giinii i¢inde baslayacagi ve ayrilma hakkinin kullanim siiresinin on is giiniinden az

yirmi is glinlinden fazla olamayacagi ifade edilmistir.

Ayrilma hakkinmi kullanmak isteyen pay sahipleri, bu hakki grup ayrimina
bakilmaksizin sahip olduklari paylarin tamamu i¢in kullanmak zorundadir (Onemli
Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 9 f. 9). Zira
ayrilma hakkinin konulus amaci diisiiniildiiginde kismi bir kullanima izin vermek

miimkiin olmayacaktir.

7 Ozdogan, s. 723.
8 Adigiizel, Ayrilma Hakku, s. 9.
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2) Ayrilma Hakkinin Kullanilmasinin Sonuclari

Ayrilma hakkini kullanan pay sahibinin, paylarmi halka ac¢ik anonim
ortakliga devretmesi anindan itibaren ortaklik ile arasindaki ortaklik bagi son bulacak
ve pay sahipliginden dogan haklarimi kaybedecektir. Diger taraftan, pay sahibine ait
paylarin halka agik anonim ortakliga gecmesi ile ortaklik kendi paylarimi iktisap
etmis olacaktir. Bu noktada, sirketin kendi paylarini iktisap etmesine iligkin TTK m.
379°daki sartlarin aranip aranamayacagi sorusu akla gelecektir. Sermaye Piyasasi
Kanunu m. 22’de halka agik ortakliklarin, kendi paylarini, SPK tarafindan belirlenen
sartlar ¢ergevesinde satin alabilecegi ifade edilmistir. Ayrica SPK’nin, halka agik
anonim ortakliklarin kendi paylarini satin almasina iliskin sartlari, islem sinirlarini,
geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi veya itfast ve bu hususlarin kamuya
aciklanmasina iligskin usul ve esaslar1 diizenleyecegi de belirtilmistir. S6z konusu
hususlar, Geri Alinan Paylar Tebligi’nde diizenlenmistir*”®. Buna gore, halka acik
anonim ortaklik kendi paylarin1 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinin yiizde onunu
asan miktarda iktisap edemeyecektir. Hal boyle olsa da, Onemli Nitelikteki Islemlere
[liskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 10 f. 8°de, Geri Alinan Paylar
Tebligi’'nde belirlenen yiizde onluk sinirin ayrilma hakkinin kullanilmasi hélinde

uygulanmayacagi ifade edilmistir*®°.

11y PAY DEVRETME YUKUMLULUGU  DOGURAN
DUZENLEMELER

Klasik anonim ortakliklar hukukunda, kural olarak, pay sahibi ile ortaklik
arasindaki iliskinin pay sahibinin rizast olmaksizin, ortaklik tarafindan tek tarafli

olarak sona erdirilmesi miimkiin degildir. Fakat anonim ortakliklar hukukundaki

cogunluk ilkesi*®, séz konusu kurala bazi istisnalarin getirilmesini gerekli kilmistir.

#79.03.01.2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete.

*® Her ne kadar yiizde onluk simir uygulanmasa da, anonim ortaklik s6z konusu orani asan miktarda
satin aldig1 paylari sinirsiz olarak miilkiyetinde tutamayacaktir. Zira geri alinan paylarin halka agik
anonim ortakligin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinin ylizde onunu asan kismi, herhangi bir kayba
yol agmadan devirleri miimkiin olur olmaz ve her haliikarda elde edilmelerinden itibaren ii¢ y1l icinde
elden ¢ikarilacaktir. Bu siire zarfinda elden ¢ikarilmayan paylar ise sermaye azaltimi suretiyle derhal
itfa edilecektir (Geri Alinan Paylar Tebligi m. 19 f. 3).

*81 Anonim sirketlerde gogunluk ilkesi hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Poroy, Tekinalp, Camoglu, s.
252; Karahan, s. 341; Fatih, Bilgili, Sirketler, s. 164; Cogunluk ilkesinin kisi ¢ogunlugu veya mutlak
sermaye ve pay c¢ogunlugu anlamima gelmedigi; 6zellikle genel kurulda ortagin sirket islerine ait
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Bu sebeple azinlik pay sahipleri, baz1 héllerde, paylarin1 hakim ortakliga devretmek
ya da miilkiyetlerinde bulunan paylar karsiliginda bir tazminat almak sartiyla,
ortaklik ile aralarindaki hukuki bagi sona erdirmek zorunda kalacaklardir*®?. Kanun
koyucunun bu istisnalar1 diizenleme amaci, azinlik pay sahiplerinin menfaatleri ile
anonim ortaklik ve ¢ogunluk pay sahiplerinin ¢ikarlart arasindaki dengeyi

saglamaktir.

A) TTK m. 208 Baglaminda Hakim Ortakhigin Azinh@ Ortakhktan
Cikarmasi (squeeze out)

Tiirk Ticaret Kanunu m.208'de, ¢ogunluk pay sahibinin, azinligin sahip
oldugu paylar kendisine satmaya zorlama hakki diizenlenmistir. Buna gore, hakim
ortaklik, dogrudan veya dolayli olarak bir sermaye ortakliginin paylarinin ve oy
haklarinin en az yiizde doksanina sahipse, azlik ortakligin calismasini engelliyor,
diirtistlik kuralima aykir1 davramiyor, fark edilir sikint1 yaratiyor veya pervasizca
hareket ediyorsa, hakim ortaklik azligin paylarini satin alabilecektir. Diizenlemenin
amact; bir ortakligin sermayesinin ve oy haklarmin yiizde doksaninin uygun gordiigii
bir kararin almip uygulanmasina cogu kisisel cesitli sebeplerle karsi ¢ikan pay
sahibinin, ortaklig1 bunaltan ve engelleyen davraniglarina son verip, ortaklik i¢i barist

saglamakt1r483.

Ayrica cogunluk pay sahipleri ile azinlik arasindaki menfaat
uyusmazliklar1 ¢ogu zaman ortakligin ticari faaliyetlerini olumsuz etkilemekte ve
ortaklik i¢i huzursuzluklara yol agmaktadir®®’, Azmligin sahip oldugu haklar
kotiiniyetli olarak kullanmasi, ortakligin isleyisini de aksatacaktir. Ornegin genel
kurul kararlarina karsi iptal davasi agma, bilango goériismelerinin ertelenmesini

isteme, yonetim kurulu tliyelerine kars1 sorumluluk davasi agma, 6zel denetci tayini

isteme*®  haklarimin kotiiniyetle kullanimi, ortakligin isleyisini olumsuz yodnde

haklarini kullanirken (TTK m. 407 f. 1, m. 427 f. 1) 6nem tasidig1 ve genel olarak oylarin sermaye
pay1 oranina gore kullanilmasiyla kararlarin alinacagi esasina dayandigi yoniinde bkz. Pulasli, Genel
Esaslar, s. 275.

*2 Sevi, s. 133.

%83 Bkz. TTK m. 208 gerekge.

8 jrfan Akin, “TTK m. 208 Kapsaminda Anonim Sirketlerde Azinhigin Ortakliktan Cikarilmast”,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVII, S. 1-2, 2013, s. 2 (Anilis: Azinligin Ortakliktan
Cikarilmasi), (http://webftp.gazi.edu.tr/hukuk/dergi/17_1-2_1.pdf), (E. T.: 10.10.2016).

5 Azinlik haklar1 hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Erol Ulusoy, Anonim Sirketlerde Azinhk Haklart,
Ankara, 2014; Unal Tekinalp, “Otuz Yillik Uygulamamin Isiginda Azinlhik Haklari Sisteminin ve
Uygulamasimin Degerlendirilmesi”, TTK’nin 30. Y11 Semineri, Istanbul, 1988; Selin Sert Canpolat,
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http://webftp.gazi.edu.tr/hukuk/dergi/17_1-2_1.pdf

etkileyecektir. Ote yandan, adaletli bir bigimde gergeklesen ortakliktan cikarilma,
azinlik pay sahiplerinin korunmasina da hizmet edecektir. Zira ortakliktaki etkisi ve
kontrolii yok denecek kadar az olan azinlik pay sahibinin, ortakliktaki menfaatlerini
savunmasi gﬁglesecektir486. Tiim bunlar 1s181nda, TTK m. 208 hiikmiiniin yerinde bir

diizenleme oldugunu sdyleyebiliriz.

Ifade edilmesi gereken diger bir husus, TTK m. 208 yalnizca halka kapali
anonim ortakliklar i¢in uygulama alan1 bulacagidir. Zira halka ag¢ik anonim
ortakliklar acisindan, hakim pay sahibinin azinligr ortakliktan ¢ikarma hakki,
calismamizin ilerleyen bolimlerinde anlatilacak olan SerPK m. 27 f. 1'de

diizenlenmistir*®’,

1) Cikarma Hakkimin Kullamlabilmesi i¢cin Gerekli Sartlar

a) Hakim Ortakhigin Dogrudan veya Dolayh Olarak Ortakhk Paylarmin
ve Oy Haklarimin En Az Yiizde Doksanmina Sahip Olmasi

Cikarma hakkimin kullanilabilmesi i¢cin TTK m. 208 baglaminda aranan ilk
sart, hakim pay sahibinin ortaklik paylarinin ve oy haklarinin dogrudan veya dolayli
olarak yiizde doksanma sahip olmasidir. Bu noktada, s6z konusu pay ve oy
oranlarinin nasil hesaplanacagii  kanun koyucu, TTK m. 196'da aciga

kavusturmustur.

b) Azimhgm Ortakhgin Cahsmasim Engellemesi, Diiriistlik Kurahna
Aykirt Davranmasi, Fark Edilir Sikinti Yaratmasi veya Pervasizca Hareket
Etmesi

Cikarma hakkinin kullanilabilmesi igin aranan ikinci sart, azinlik pay sahiplerinin
kendilerine taninan haklart ortakligin zararma sonu¢ doguracak sekilde

kullanmalaridir*®.

Tiirk Ticaret Kanunu m. 208'de, azinlik pay sahiplerinin haklarini ortakligin

zararma olacak sekilde, kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda kullandigi bazi durumlar,

“Anonim Ortakhklarda Azinlk Haklarimin Incelenmesi”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, S. 74,
2008.

486 Akin, Azmhigin Ortakliktan Cikarilmasi, s. 4; Aytekin Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan
Cikardma, 2 bs., Ankara, 2012, s. 193 vd.

87 Bkz. 111 Boliim, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Hakim Ortagin Azinlig: Sirketten Cikarmasi.
%8 Akin, Azmhgm Ortakliktan Cikarilmast, s. 14.
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siirli sayida olmaksizin belirtilmistir. Ornegin azhigin ortakhigin ¢aligmasini
engellemesi, diiriistliik kuralina aykirt davranmasi, fark edilir sikint1 yaratmasi veya
pervasizca hareket etmesi maddede sayilan kotiiye kullanim halleridir. Bu kapsamda,
azinligin agirlastirllmis toplanti ve karar yetersayilarinin arandigi hallerde menfi
davraniglar sergilemesi, yonetim kurulu iiyeleri aleyhine koétiiniyetle sorumluluk
davast ag¢masi, ortakligin zararina olacak sekilde bilango goriismelerinin
ertelenmesini istemesi, ortaklik islerini aksatmak maksadiyla 6zel denetgi talep

etmesi diriistliik kuralina aykir1 olarak haklarin1 kullandig1r durumlara Srnektir*®.

Belirtilmesi gereken diger bir husus, azinlik pay sahiplerinin haklarini hangi
durumlarda kétiiye kullandigmin tespitidir. Doktrinde azinlik pay sahibinin séz
konusu hakkini kullanarak, elde edecegi menfaat ile ortakligin hakkin kullanilmasi
sonucu ugrayacagl zarar géz Oniine alinarak, adil bir dengenin gdzetilmesi gerektigi
ifade edilmistir*®. Ayrica TTK m. 208'de zikredilen 6rnek hallerin, TMK m. 2 f. 2
baglaminda hakkin koétiiye kullanilmasi yasagini ihlal edip etmedigi de géz Oniinde

tutulmalidir.

2) Cikarma Hakkinin Kullanilmasi Usulii ve Pay Degerlerinin Tespiti

Tiirk Ticaret Kanunu m. 208 hiikmiinde, hakim ortakligin, azligin paylarini
satin alma hakkini kullanabilmesi i¢in mahkemeye miiracaat edip etmeyecegi
hususunda bir agiklik yoktur. Fakat hiikiimde, azinligin paylarinin degerinin tespitine
ilisgkin TTK m. 202 f. 2'ye yapilan atif geregi, hakim ortakligin s6z konusu hakkini
mahkeme aracilig1 ile kullanabilecegini sdylemek hukuken yanlis 01mayacakt1r491. @)
halde, hakim ortak, azinligin ortakligin igleyis ve yonetimini etkileyecek olumsuz
davraniglarinin varligi halinde, ortaklik merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesine bagvurarak, satin alma hakkini kullanacaktir (Hukuk Muhakemeleri

Kanunu m. 14 f. 2). Hakim pay sahiplerince a¢ilan davanin davalisi azinlik pay

9 Azmhk ortaklarin kanunla kendilerine taminmus haklarimi kétiiye kullanmalar1 hakkinda ayrintili
bilgi i¢in bkz. Alihan Aydin, “Anonim Ortakhikta Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinliga Karsi
Korunmast”, Prof. Dr. Erdogan Moroglu’na Armagan, Istanbul, 2001, s. 29 vd.

0 Ylusoy, s. 16.

! Zira TTK m. 208 hiikmiiniin gerekgesindeki “..Kétiiye kullanmalara ve ézellikle pay bedelinin
odenmemesi tehlikesine engel olmak amact ile karar mahkemeye birakilmis ...” ifadesinden kanun
koyucunun diigiincesinin de ayn1 dogrultuda oldugu anlagilmaktadir.
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sahipleridir. Yukaridaki sartlarin gerceklestigine kanaat getiren mahkeme, azinlik

paylarinin hakim pay sahibi tarafindan iktisap edilmesine karar verecektir.

Mahkeme, paylarin devralma bedellerini TTK m. 208 c¢ercevesinde
kararlastiracaktir. Buna gore, hakim ortaklik, azligin paylarim1 varsa borsa degeri,

yoksa TTK m. 202 f. 2 ¢ercevesinde belirlenen deger ile satin alabilir*®?,

Son olarak, hakim pay sahibinin azinligin paylarmi satin alma hakkini
kullanabilmesi i¢in kanunda herhangi bir siire ongoriilmemistir. Bu eksiklik, ilk basta
hakim ortagin satma hakkin1 diledigi zaman azinlik pay sahibi aleyhine
kullanabilecegi tehlikesini akla getirmektedir. Ancak bazi hallerde, azinlik pay
sahibinin davranisinin diirtistliige aykirt oldugunu belirli siirede tespit etmek, hakkin
kullanimini  giiglestirecektir. Bu sebeple, hakim ortagin satin alma hakkini

kullanabilmesi i¢in kanunda herhangi bir siirenin 6ngoriilmemesi yerindedir493.

B) Halka A¢ik Anonim Ortakhklarda Hakim Ortagin Azinhg Sirketten
Cikarmasi

Halka a¢ik anonim ortaklikta, O6nemli hakimiyet giiciine sahip ortak,
yonetimdeki etkisini kaybetmis azinlik ile ortakliga devam etmek istemeyebilir494.
Diger yandan, halka acik anonim ortaklikta mutlak hakimiyete ulasan ortak,
ortakligin halka acik statiisiine son vermeyi ve sirketi tek pay sahipli ortakliga

déniistirmeyi hedefleyebilir*®.

Iste bu gerekcelerle kanun koyucu, halka acik
anonim ortakliklarda, belirli kosullarin varligi halinde, hakim pay sahibinin, azinlig
sirketten ¢ikarmasini mimkiin kilmistir. Konuya iliskin hiikiimler, SerPK m. 27 f. 1

ve SPK tarafindan ¢ikarilan Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi'nde (II-

2 Bu noktada, TTK m. 202 f. 2'deki satin alimlacak paylarin borsa degerinin hakkaniyete uygun
dismemesi halinde, gergek degerleriyle yahut genel kabul goren bir yonteme gore belirlenecek bir
degerle satin alinabilecegi hilkmiiniin, TTK m. 208 baglaminda uygulanip uygulanamayacag akla
gelebilir. Zira TTK m. 208'de paylarin oncelikle borsa degerleri lizerinden satin almabilecegi ifade
edilmistir. Hal boyle olsa da kammzca TTK m. 208 baglaminda devralinacak paylarin, borsa
degerleri hakkaniyete uygun degilse, TTK m. 202 f. 2 hiikmiiniin uygulanmasi1 hak ve nisfet ilkelerini
giivence altma alacaktir. Aym1 yondeki goriisler icin bkz. Kendigelen, ilk Tespitler, s. 162 vd.; Sevi, s.
139; Akin, Azinligin Ortakliktan Cikarilmasi, s. 16.

93 Akin, Azinlhigm Ortakliktan Cikarilmasi, S. 14 vd.

% Mustafa ismail Kaya, “Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinhg Ortakliktan Ctkarma Hakki”, Erzincan
Universitesi Hukuk Fakdiltesi Dergisi, C. XI, S. 1-2, 2007, S. 309
(http://hukukdergi.erzincan.edu.tr/wp-content/uploads/2015/10/2007-1-15.pdf), (E. T.: 15.10.2016).
45 Ayrintili bilgi igin bkz. Merzuke Tuncay, Hilka Actk Anonim Sirketlerin Hilka Kapali Hile
Doniigmesi (Going Private), SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara, 2003.
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27.1) diizenlenmistir. Dolayisiyla yukarida inceledigimiz TTK m. 208 hiikmii burada

uygulama alan1 bulamayacaktir.

Sermaye Piyasas1t Kanunu m. 27 f. 1'de, pay alim teklifi sonucunda veya
birlikte hareket etmek de dahil olmak iizere baska bir sekilde sahip olunan paylarin
halka acik ortakligin oy haklarmin SPK tarafindan belirlenen orana veya daha
fazlasina ulagsmasi durumunda, bu paya sahip olan kisiler agisindan azinlikta kalan
pay sahiplerini, ortakliktan ¢ikarma hakkinin dogacagi belirtilmistir. S6z konusu oy
haklarinin orani, Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m. 4 f. 1'de yiizde
doksan sekiz olarak kararlagtirilmistir. Esas sozlesmeye konulacak bir hiikiim ile bu
oranin indirilmesi veya yiikseltilmesi miimkiin degildir*®®. Ayrica yiizde doksan
sekiz oranmi saglayan paylarin iktisap edilis sekillerinin herhangi bir 6nemi

yoktur?®”.

Hakim ortak ¢ikarma hakkini, bir ortagin sahip oldugu paylarin bir kismina
veya azinlik pay sahiplerinden birkagina karsi degil, azinliklarin tiimiine yonelik

498

olarak kullanabilecektir*™". Ciinkii kanun koyucu burada, kisisel sebeplerle ortaklikta

pay sahibi olmasi istenmeyen bazi azinliklarin sirketten c¢ikarilmasini degil,

ortakligin halka ac¢ik konumunun sona erdirilmesini amagclamaktadir®®®,

Halka agik anonim ortaklikta, SPK tarafindan belirlenen oy oranina ulasan
pay sahiplerinin ¢ikarma haklarinin dogmasi ile birlikte azinlikta kalan pay sahipleri

acisindan da paylarini hakim ortaga satma hakk:®® dogacaktir (SerPK m. 27 f. 1). Bu

496 Caglar Manavgat, “Halka Actk Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma Hakki Sermaye

Piyasast Hukukunda Yeni Yaklagimlar”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, S. 2, 2015, s. 97
(Anilis: Cikarma ve Satma Hakki), (file:///C:/Users/user/Downloads/5000149564-5000245554-1-
SM%20(1).pdf), (E. T.: 29.09.2016).

7 Sevi, s. 140.

% Ali fhsan Karacan, Ortakliktan Cikarma Sermaye Piyasast Hukuku Agisindan Bir Inceleme,
Istanbul, 2015, s. 187.

*99 Manavgat, Cikarma ve Satma Hakk, s. 97.

5% Halka agik anonim ortakliklarda hakimiyet oraninin azmhgn yonetimdeki etkisini 6nemli Slgiide
azaltacak seviyeye ulasmasi, sirketi halka agik ortaklik olmaktan uzaklastirabilir ve sirketin halka acik
ortaklik niteliginden uzaklasmasinda hakim ortagin menfaati bulunabilir. Bununla birlikte, sermaye ve
oy hakkinda mutlak hakimiyeti elde etmis bir ortak, azinlik pay sahipleri olmadan sirketi yonetmek
isteyebilir. Caglar Manavgat, Cikarma ve Satma Hakki, s. 94; Burak Adigiizel, Ayrilma Hakki, s. 5;
S6z konusu durumu dikkate alan kanun koyucu SerPK m. 27'de hakim ortagin azinlhig sirketten
¢ikarma hakkini diizenlemistir. Hiikiim uyarinca, pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket
etmek de dahil olmak {izere baska bir sekilde sahip olunan paylarin halka agik ortakligin oy haklarinin
SPK tarafindan belirlenen orana veya daha fazlasina ulasmasi durumunda, bu paya sahip olan kisiler
acisindan azinlikta kalan pay sahiplerini ortakliktan c¢ikarma hakki dogacaktir. SPK bu orani,
Ortakliktan Cikarma Ve Satma Haklari Tebligi m. 4 f. lhilkmiinde yiizde doksan sekiz olarak
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nedenle, kanunda c¢ikarma hakki ve satma hakkinin kullanilmasma iliskin
diizenlemeler paralellik arz etmektedir. S6z gelimi ¢ikarma hakki, satma hakkinin
kullanilabilmesi i¢in Ongoriilen ii¢ aylik siirenin bitiminden itibaren glindeme

gelecektir.

IV) PAY DEVRININ RESMI iZNE BAGLI OLDUGU HALLER
A) Genel Olarak

Cesitli alanlarda faaliyetlerini yiirliten anonim ortakliklarin paylarinin
devrinde, bazi 6zel kanunlarda devir i¢in resmi makamlardan izin alma veya
bildirimde bulunma yiikiimliligii getirilmistir. Kanun koyucu burada, devletin
rekabet ve denetim politikasinin saglikli bir sekilde isletilebilmesini hedeflemektedir.
Calismamiz agisindan pay devrinin resmi makamin iznine bagli oldugu hallerden

kisaca bahsetmek faydali olacaktir.

B) Pay Devrinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun iznine Bagh Oldugu
Haller

Sermaye piyasalarinin gelisimini saglamak i¢in ilk olarak, yatirimeilarin bu
piyasalara gliven duymalar gerekir. Tim ticari faaliyetlerde risk olmasina ragmen,
yatirimetilar genellikle riskli alanlara yonelmek istemezler. Sermaye Piyasasi: Kurulu;
sermaye piyasalarindaki bu riski en aza indirmek, menkul kiymetler borsalarinin
caligmasini, gelismesini ve yayginlagsmasini saglamak i¢in birtakim Onlemler
almaktadir. S6z konusu oOnlemlerden biri de bazi sermaye piyasasi kurumlarinin

paylarinin devrinde SPK’nin iznini aramak veya SPK’ye bildirimde bulunmaktir.

belirlemistir. O halde birlikte veya tek basina ortakligin oy haklarinin en az yiizde doksan sekizine
sahip olan ortaga, azinlik pay sahibini sirketten ¢ikarip ¢ikarmama noktasinda bir se¢im hakki
sunulmustur. Hakim ortagin ¢ikarma hakkini kullanmadigi durumda ise, azinlik pay sahibini sirkette
kalmaya zorlamak adil bir uygulama olmayacaktir. Manavgat, Cikarma ve Satma Hakki, s. 94;
Dolayistyla hakim ortagin ¢ikarma hakkinin dogdugu durumlarda azinlik pay sahibinin de ayni
sartlarla satma hakk: dogacaktir (SerPK m. 27 f. 2). Satma hakkinin 6zel sartlart yoktur, hakim ortagin
¢ikarma hakkinin dogmasiyla satma hakki da vuku bulacaktir. Azmligin satma hakkini kullanim
stireci i¢inde hakimiyet oraninin altina diislilmesi, satma hakkinin kullanilmasinmi etkilemeyecektir.
Manavgat, Cikarma ve Satma Hakki, s. 104; Hakim ortak tarafindan, hiakim ortak konumunun
kazanilmasi veya bu konumda iken ek pay alinmasi durumunda, SPK diizenlemeleri ¢ergevesinde,
kamuya agiklama yapilir. S6z konusu agiklamay takip eden ii¢ aylik hak diisiiriicii siire icerisinde
satma hakkin1 kullanmak isteyen hakim ortak digindaki diger ortaklar, satma hakkini kullanim
taleplerini ortakliga yazili olarak iletir (Ortakliktan Cikarma Ve Satma Haklar1 Tebligi m. 5 f. 1).
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Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili SPK tebligleri incelendiginde pay devirleri
izne tabi olan ortakliklar; araci kurumlar (SPK 111-39.1 Tebligi), portfoy yonetim
ortakliklar1 (SPK I11-55.1 Tebligi), yatirim ortakliklar: (SPK 111-48.1,2, ve 3 Tebligi),
borsalar ve merkezi kayit kuruluslaridir (Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus,

Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik m. 9).

C) Pay Devrinin Rekabet Kurulu’nun iznine Bagh Oldugu Haller

Kanun koyucu, rekabet kavramini mal ve hizmet piyasalarindaki tesebbiisler
arasinda Ozgilirce ekonomik kararlar verilebilmesini saglayan yaris olarak
tammmlamistir ( RKHK m. 3). Rekabet; arz ve talebin piyasa ekonomisinde 6zgiir
bicimde dagilmasini, smirli kaynaklarin toplum tarafindan verimli sekilde
kullanilmasmi ve mal veya hizmetin en diisiik fiyatla en yiliksek kalitede halka
ulagmasini saglarSOl. Dolayisiyla, piyasa ekonomisi i¢in hayati Oneme sahip
rekabetin korunmasi i¢in birtakim diizenlemelerin varligi ve devletin bu konuda
denetimlerinin gerekliligi ortaya c¢ikmistir. Rekabetin korunmasi i¢in Ongoriilen
diizenlemelerden biri de bazi anonim sirket birlesme ve devralmalarinda RK’den izin

alma sartidir.

Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hdkim durum yaratmaya veya hakim
durumlarini daha da giiclendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli ol¢iide
azaltilmas1 sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya
da kisinin diger bir tesebbiisiin mal varligini yahut ortaklik paylarinin tiimiinii veya
bir kismimi ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras
yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak iizere, devralmas: hukuka aykir1 ve yasaktir.
Hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki gegerlilik kazanabilmesi i¢in RK’ye

bildirilerek izin alinmasi gerektigini RK, ¢ikaracag tebliglerle ilan eder (RKHK m. 7

% {smail Yilmaz Arslan,, Rekabet Hukuku, Giincellenmis 5. bs., Bursa, 2015, s. 7 vd.; Pelin Giiven,

Rekabet Hukuku, Ankara, 2005, s. 32; Goneng Giirkaynak, Tiirk Rekabet Hukuku Uygulamast I¢in
“Hukuk ve Iktisat” Perspektifinden “Ama¢” Tartismast, Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezi No:134,
Ankara, 2003, s.6 vd.; Gamze Ascioglu Oz, Avrupa Toplulugu ve Rekabet Hukukunda Hékim
Durumun Kotiiye Kullanilmasi, Rekabet Kurumu Lisansiistii Tez Serisi No: 4, Rekabet Kurumu
Yayinlari, Ankara, 2000,s. 22; “...Ticari hayatta rekabetin, isletmelerin verimini arttirici, tiretilen
mal ve hizmetlerin kalitesini yiikseltici ve fiyatlar: diisiiriicii fonksiyonlart bulundugu ileri siiriilmekte
olup, bu yoniiyle yararli olan rekabetin diiriistliik kurallari i¢inde yapilmasi ve kétiiye kullaniimamasi
gerekir...” Yarg. HGK 09.03.2016 tarih E. 2014/11-866, K. 2016/289 sayili karar
(www.kazanci.com.tr), (E. T.: 22.05.2017).
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f. 1, 2). Mevzuatimizda, 2011 yilinda Rekabet Kurulundan [zin Alinmasi1 Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda 2010/4 sayili Teblig’in yiiriirliige girmesiyle bu

konudaki eksik tamamlanmistir.

D) Pay Devrinin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun iznine
Bagh Oldugu Haller

Ekonomik yasam igerisinde olduk¢a Onemli yeri olan bankalarin kurulusu
esnasinda kurucularin kuruculuk sartlarina sahip olmasi gerektigi gibi, isleyisi
sirasinda da pay devralan kisilerin belirli nitelikleri haiz olmas1 aranmaktadirr®. Bu
sebeple katilim bankasi, mevduat bankasi veya kalkinma ve yatirim bankasi seklinde
kurulmus anonim sirketlerin paylarinin devrinde, baz1 durumlarda BDDK’nin izni

aranmaktadir.

Pay devri sirasinda BDDK’nin izninin arandig: hallerden ilki; bir kisinin, bir
bankada dogrudan veya dolayli pay sahipligi yoluyla sermayenin yiizde onunu ve
daha fazlasini temsil eden paylar1 edinmesi veya bir ortaga ait dogrudan veya dolayli
paylarin sermayenin yiizde on, yiizde yirmi, ylizde otuz {i¢ veya yiizde ellisini agmast
sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait paylarin, bu oranlarin altina diismesi
sonucunu veren pay devirleridir (BanK m. 18 f. 1). Kanun koyucu, anonim sirkette
ilk defa pay sahipligi kazanacak kisiler ve halihazirda anonim sirkette pay sahibi olan

kisiler i¢in farkli hiikiimler tesis etmistir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun pay devri sirasinda izninin
arandigr ikinci hal, BanK m. 18 f. 6’da diizenlenmistir. Hiikim uyarmnca, bir
bankanin sermayesinin yiizde on veya daha fazlasina sahip olan tiizel kisilerin
paylarinin dogrudan veya dolayli olarak birinci fikrada belirtilen oranlar veya esaslar
dahilinde el degistirmesi, devralacak ortagin kurucularda aranan nitelikleri tagimasi
sarttyla BDDK’nin iznine tabidir. Dolayisiyla s6z konusu fikrada, bankalarin tiizel
kisi ortaklarinin pay sahipligi oraninda meydana gelen bazi degisikliklerde

BDDK ’nin izninin aranacagi belirtilmistir*®,

%02 Unal Tekinalp, Banka Hukukunun Esaslari, Istanbul, 1988, s. 108; Ahmet Battal, Bankalar
Kanunu Serhi, Ankara, 2003, s. 77.
°%3 Sevi, s. 157.
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Son olarak BanK m. 18 f. 2°de herhangi bir pay oranma bakilmaksizin,
BDDK’nin izninin mutlaka arandigi haller hiikiim altina alinmistir. Bahsi gegen
fikrada, yonetim kuruluna veya denetim komitesine iiye belirleme imtiyazi veren
paylarin devri s6z konusu oldugunda, oransal simnirlara bakilmaksizin BDDK’nin

izninin aranacag1 zikredilmistir.

E) Pay Devrinin Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurulu’nun iznine Bagh
Oldugu Haller

Ulkemizdeki enerji piyasalarini diizenlemek ve denetlemek amaciyla kurulan
EPDK; elektrik, dogalgaz, petrol ve LPG’nin tiiketicilere kaliteli, siirekli, diistik
maliyetli ve ¢evreyle uyumlu olarak sunulmasim saglamaktadir®®. Serbest piyasa
ekonomisi igerisindeki rekabeti korumak, mali agidan giiglii, istikrarli ve seffaf bir
enerji piyasasi olusturmak icin enerji sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
paylarmi devrederken, EPDK’den izin almalar1 gerekebilir. Ornegin 6446 sayili
Elektrik Piyasast Kanunu m. 5 f. 3 uyarinca, piyasada faaliyet gosteren tiizel kisilerin
ortaklik yapilarinda herhangi bir nedenle yiizde on veya daha fazla, halka agik
sirketlerde ise yiizde bes veya daha fazla orandaki bir sermaye payr degisiminde
EPDK’nin onayr aranmaktadir. Bu hiikkme benzer sekilde, 4646 sayili Dogal Gaz

Piyasas1 Kanunu’nda da EPDK’nin onayinin arandig1 pay devirleri diizenlenmistir.

F) Pay Devrinin Hazine Miistesarligimin iznine Bagh Oldugu Haller

Mevzuatimizda bazi ortakliklarda pay devrinin gerceklesebilmesi igin Hazine
Miistesarhigmin devre izin vermesi aranmaktadir. Ornegin 5684 sayili Sigortacilik
Kanunu m. 9 ¢ercevesinde, dogrudan veya dolayli olarak bir sigorta veya reasiirans
sirketinin sermayesinin yiizde onunu, yiizde yirmisini, ylizde otuz {i¢iinii veya ylizde
ellisini bulacak ya da asacak sekildeki hisse edinimleri ile bir ortaga ait hisselerin s6z
konusu oranlar1 bulmasi veya bu oranlarin altina diismesi sonucunu doguran hisse
devirleri, Hazine Miistesarligin iznine tabi olacaktir. Konunun baska bir 6rnegi, 4632
sayilt Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununda yer almaktadir.
Zira Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu baglaminda kurulan

bireysel emeklilik sirketlerinin pay devir islemi, yasada belirtilen 6zellikleri tastyor

%04 www.epdk.com.tr (E. T.: 25.09.2016).
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ise, paylarin devri i¢in Hazine Miistesarliginin izni gerekecektir. Bahsi gegen pay
devrine iliskin 6zellikler ise m. 13'te diizenlenmistir. Buna gore, bir gercek veya
tiizel kisinin, sirketin sermayesinin dogrudan veya dolayli olarak ylizde on veya
fazlasini temsil eden paylar1 edinmesi ile bir ortaga ait paylarin sirket sermayesinin
yiizde onunu, ylizde yirmisini, yiizde otuziigiinii ya da yiizde ellisini agmas1 sonucunu
doguran hisse edinimleri ile bir ortaga ait paylarin s6z konusu oranlarin altina
diismesi sonucunu doguran hisse devirleri, Hazine Miistesarliginin iznine tabidir.
Ayrica sirket sermayesinin yiizde on ve daha fazlasina sahip olan tiizel kisilerin
sermayesinin dogrudan veya dolayli olarak yukarida belirtilen oranlar veya esaslar

dahilinde el degistirmesi de Miistesarligin iznine tabi olacaktir.
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SONUC

Anonim sirketler hukukunun temel konularindan birini pay kavrami
olusturmaktadir. Pay kavrami, anonim sirketler i¢in ¢esitli anlamlar ifade etmektedir.
[lk olarak pay, esas veya ¢ikarilmis sermayenin, belirli sayida birim degere boliinmiis
olan bir parcasin ifade eder. Bir diger anlamda pay, sahibinin kisiliginden bagimsiz,
soyut bir ortaklik konumu olup, anonim sirket ile pay sahibi arasindaki hukuki bagi

temsil etmektedir. Diger yandan pay, ortaklik haklarinin ve bor¢larinin kaynagidir.

Anonim sirkette paymn, kiymetli evrak niteligindeki hisse senetlerine
baglanmasi miimkiindiir. Paymn hisse senedine baglanmasi, hakkin igeriginde
herhangi bir degisiklik yaratmayacaktir. Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca, anonim
sirketler hamiline veya nama yazili pay senetleri ¢ikarabilecektir. Kanun koyucu,
hamiline yazili paylar bakimindan, hamiline yazili pay senedi bastirma zorunlulugu
ongormiistiir (TTK m. 486 f. 2). Nama yazili paylarda ise, azligin bu yondeki talebi
lizerine sirket nama yazili pay senedi ¢ikaracaktir (TTK m. 486 f. 3). Hamiline yazili
pay senetleri zilyetligin gecirilmesi ile devredilirken, nama yazili pay senetleri ise,
ciro veya devir beyani ve zilyetligin gegirilmesi yoluyla devredilebilmektedir. Nama
yazili pay senetlerinin devri i¢in aranan ciro, TTK m. 648 anlaminda emre yazili
kiymetli evrakin devri i¢in 6ngoriilen ciro islemi ile ayni niteliktedir. Dolayisiyla
nama yazili pay senetlerini, kanunen emre yazili kiymetli evrak kabul etmek

hukuken mimkuindiir.

Sermaye sirketi olmalart nedeniyle anonim sirket paylari, kural olarak,
herhangi bir sirket organinin veya tigiincii bir kisi ya da kurumun izni aranmaksizin
serbestce devredilebilecektir. Payin serbestce devredilebilirligi ilkesinin uygulanmasi
i¢in payin senede baglanmis olup olmamasinin veya ilmiihaber ¢ikarilmis olmasinin
onemi yoktur. Ancak s6z konusu kural, ortakligin ekonomik ve sosyal islevlerini
yerine getirebilmesi igin bazi durumlarda siirlandirilmistir. Ornegin, mevzuatimizda
anonim sirketin kendine 6zgii yapisinin korunmasi, yabancilasmanin Onlenmesi,
ekonomik gliciin merkezilestirilmesi ve mali giicii zayif olanlarin sirkette ortak
olmasinin dnlenmesi i¢in bazi devir siirlamalart yer almistir. S6z konusu kanuni
sinirlamalarin  yaninda, emredici hiikiimlere aykiri olmamak sart1 ile sirket esas

s0zlesmesinde payin devrini engelleyen kisitlamalar getirilmesi de miimkiindiir.
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Anonim sirketlerde payin hisse senedine baglanmasi, devrinin nasil
gerceklesecegi konusunda bize yol gosterici olacaktir. Cilinkii senede baglanmamis
paylar, genel hiikiimler uyarinca alacagin devri diizenlemeleri ¢ergevesinde
devredilirken, hamiline yazili pay senetleri, zilyetligin gec¢irilmesi; nama yazili pay
senetleri ise, ciro veya temlik beyan1 ve zilyetligin gegirilmesi yoluyla
devredilmektedir. Ilmiihaberler de ciro veya temlik beyani ve zilyetligin gegirilmesi

vasitastyla devredileceklerdir.

6102 sayili TTK ile getirilen en 6nemli degisikliklerin basinda, bagli nama
yazili paylarin devrine iligkin hiikiimler yer almaktadir. Kanun koyucu borsaya kote
edilmis ve borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrini ayr1 ayr1 hiikiim ve
sonuclara baglamistir. Miilga kanun doneminde, esas sdzlesmede hiikiim bulunmasi
kosuluyla sirket sebep gostermeksizin nama yazili pay senetlerinin devrini kayittan
kacinabilirken, yiiriirliikkteki kanunda sirkete sebep goOstermeksizin borsaya kote
edilmemis nama yazili paylarin devrini red imkani taninmamustir. Zira yiriirliikteki
kanun uyarinca sirket, esas sozlesmede acik ve somut olarak diizenlenen onemli
sebeplere dayanarak devre onay vermekten kacinabilecektir. Ayrica séz konusu
onemli sebepler, isletme konusunun gergeklesmesinde veya isletmenin ekonomik
bagimsizligmin saglanmasinda biiyiik rol oynamalidir. Ornegin sirketin rakiplerinin
pay alimlarimi engellemeye iliskin, pay sahibi olacak kisinin kisisel niteliklerine
iligkin, devredilen pay oraninin yiizdesel veya sayisal smirlanmasma iligkin red

sebepleri 6nemli sebep sayilabilecektir.

Tiirk Ticaret Kanunu, borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrinde
sirketin onay vermekten kacinabilecegi bir diger hél olarak ka¢inma klozunu
diizenlemistir. Buna gore sirket, devre konu paylar1 bagvurma anindaki gercek degeri
ile almay1 6nererek, onaydan kaginabilecektir. Kanun koyucu, s6z konusu diizenleme
sayesinde hem istenmeyen kisilerin sirkette pay sahibi olmasini engellemeyi hem de
paymi devretmek isteyen pay sahibinin, paymin gercek degerini alarak sirketten
ayrilmasimi hedeflemistir. Sirketin kacinma klozundan yararlanabilmesi igin esas
sO6zlesmede nama yazili paylarin devrini kisitlayan bir baglam hiikmii diizenlenmis
olmalidir. Ancak kacinma klozunun isletilebilmesi i¢in esas s6zlesmede bu yonde bir
hikkiim olmas1 gerekmez. Tiirk Ticaret Kanununda kagmmma klozunu kullanan

sirketin TTK m. 379'daki sinirlamalar ile bagli olup olmadigi konusunda bir
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diizenleme yoktur. Bu noktada sirket, kacis klozu imkaniyla kendi paylarini siirekli
olarak iktisap ederek, 6z sermayesini ve malvarligini agindirabilir. S6z konusu durum
uzun vadede hem pay sahipleri hem de alacaklilar i¢in olumsuz sonuglar yaratacaktir.
Dolayisiyla sirketin kendi paylarini iktisap etmesinde tam bir serbesti tanimak,
keyfiyeti ve kaynaklarin gereksiz harcanmasini beraberinde getirecektir. Sirketin,
TTK m. 379'daki sartlara uyarak kagis klozu imkanindan faydalanabilecegini
s0ylemek, hukuken daha dogru olacaktir.

Kanun koyucu borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrinde 6nemli
sebep ve kagis klozuna ek olarak baska bir red sebebi daha diizenlemistir. Tiirk
Ticaret Kanunu m. 493 f. 3'te yer alan hiikiim uyarinca devralan, paylar1 kendi adina
ve hesabma aldigmi acgikca beyan etmezse sirket, devrin pay defterine kaydim
reddedebilecektir. Maddede her ne kadar sirketin, pay defterine kaydi
reddedebilecegi ifadesi yer alsa da aslinda sdylenmek istenen, sirketin pay devrine
onay vermemesidir. Zira kurucu olan pay defterine kayit islemi degil, pay devrine
onay islemidir. Tipk1 kac¢is klozunda oldugu gibi, sirketin s6z konusu red sebebinden
faydalanabilmesi i¢in esas sozlesmede bu ydnde bir diizenlemenin yer almasi

gerekmez.

Tiirk Ticaret Kanunu borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinde daha
az smirlayict bir yaklagim OngOrmiistiir. Clinkii paylar1 borsaya kote edilmis
sirketlerde asil olan alim-satimin diizenli olarak stirdiiriilmesi ve tedaviil glivenliginin
saglanmasidir. Dolayisiyla sirket yalnizca esas sozlesmede kararlastirilan yiizdesel
siir1 asan pay devirlerinde ve istemde bulunmasina ragmen devralanin, paylar1 kendi

ad ve hesabina aldigin1 agikca beyan etmemesi halinde devri reddedebilecektir.

Kanun koyucu nama yazili paylarin irade dist kazanimlari konusunda da
birtakim diizenlemeler getirmistir. Buna gore borsaya kote edilmemis nama yazili
paylarin devrinde sirket, paylar1 edinen kisiye, sadece paylarini gercek degeri ile
devralmay1 onerdigi takdirde onay vermeyi reddedebilecektir (TTK m. 493 f. 4).
Oysa borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinde sirket, devralanin pay

sahibi sifatin1 almasini reddedemeyecektir (TTK m. 495 f. 3).

6762 sayili TTK doneminde borsaya kote edilmemis nama yazili paylar

bakimindan devre onay verilmemesi halinde haklarin gecisi agisindan boliinme
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teorisi uygulanirken, 6102 sayilt TTK’de birlik teorisi benimsenmistir. Bu sebeple
paylarin miilkiyeti ve paylara bagli tiim haklar devredende kalmaya devam edecektir.
O halde sirketce verilecek onay, kurucu nitelikte olacaktir. Borsaya kote edilmis
nama yazili paylarin borsadan iktisap edilmeleri halinde, devre konu olan paylarin
miilkiyeti ve paya bagli tiim haklar devralana intikal edecektir. Ancak devralan sirket
tarafindan taninmadig siirece, paydan dogan, genel kurula katilma ve oy hakki ile oy
hakkina bagl diger haklar1 kullanamayacaktir. Borsaya kote edilmis nama yazih
paylarin borsa disindan iktisap edilmeleri ihtimalinde ise paylardan kaynaklanan
haklar, pay sahipligi sifatinin sirketge taninmasi i¢in devralanin sirkete bagvuruda
bulunmasiyla devralana gegecektir. Fakat burada da devralan genel kurula katilma ve
oy hakki ile oy hakkina bagl diger haklarini sirket tarafindan tam pay sahibi olarak

taninincaya kadar kullanamayacaktir.

Anonim sirket paylarinin devrine iliskin TTK’deki kanuni sinirlamalardan
bahsetmek gerekirse, ilk 6nce akla anonim sirketin kendi paylarin1 devralmasi akla
gelmektedir. Zira sirket, kendi paylarini, TTK m. 379’daki sartlara riayet ederek
iktisap edebilecektir. S6z konusu sartlar, sermayenin pay sahiplerine iadesini
engellemek i¢in getirilmistir. Sartlara aykir1 olarak, sirketin kendi paylarini iktisap
etmesi hélinde, islemin gegersiz olacagini savunan goriisiin yanisira islemin gegerli
oldugunu ancak iktisap edilen paylarin belirli bir siire i¢inde elden c¢ikarilmasi
gerektigini savunan goriis de mevcuttur. Bu konudaki doktrindeki diger bir tartismali
husus ise, yonetim kurulunun genel kuruldan yetki almadan sirket paylarini iktisap
etmesi isleminin akibetidir. Bir grup yazar emredici hiikiimlere aykirilik sebebiyle
islemin hiikiimsiiz oldugunu dile getirirken, diger gruptaki yazarlar, borsadaki islem

giivenliginin saglanmasi i¢in islemin gegerli kabul edilmesi gerektigini savunmustur.

Tiirk Ticaret Kanununda baskaca kanuni sinirlamalar da yer almaktadir.
Ornegin kanun koyucu, anonim sirketin kurulusundan énce pay taahhiidiiniin devri
(TTK m. 352) ile sirketin veya sermaye artirrminin tescilinden once ¢ikarilan pay
senetlerinin devrini (TTK m. 486 f. 1) gegersiz saymistir. Ayrica TTK m. 491 f. 2°de

de karsilig1 tamamen 6denmemis paylarin devrine iligkin sinirlamalar getirilmistir.

Tirk Ticaret Kanunu ile birlikte bazi 6zel kanunlarda da anonim sirket
paylarinin devrine iligkin smirlamalar yer almaktadir. Bu noktada oncelikle
SerPK’den bahsetmek gerekmektedir. Zira s6z konusu kanunun ¢esitli maddelerinde
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pay devralma (m. 26) ve pay devretme (m. 27) yiikiimliiligi doguran diizenlemeler
yer almaktadir. Ayrica bazi 6zel kanunlarda pay devrinin gergeklesebilmesi igin
belirtilen resmi kurumlarin izni aranmaktadir. Bu kurumlara 6rnek olarak SPK, RK,

BDDK, EPDK ve Hazine Miistesarlig1 sayilabilir.
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