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ON SOz

Calismamizin amaci, anonim sirketlerde pay devrine iligkin hiikiimlerin 6102
sayitli TTK’nin benimsedigi yeni sistem c¢ergevesinde incelenmesi ve getirilen
diizenlemelerin 6762 sayili miilga TTK hiikiimleri ile karsilastirilarak, eski donemde
uygulamada varolan sikintilarin ne derece ¢oziimleneceginin tespit edilmesidir. Bu
cercevede calismamizda, anonim sirketlerin temel kavramlar1 olan pay, pay sahipligi
ve pay sahipliginin kazanilmasi kavramlari, payin devir prosediirii ve payin devrinin
hukuki sonuglar ile nama yazili paylarin borsaya kote olup olmamasina gore esas
sozlesmesel baglam, kanuni baglam, 6nemli sebep, kacis klozu, pay defteri ve
anonim sirketlerin kendi paylarim1 iktisabt gibi kavramlar ayrintili olarak

incelenmistir.



OZET

Er, Sefa, “Anonim Sirketlerde Pay Devri”, Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale,
2016.

6102 sayili TTK ile anonim sirketlerde pay devrine iligkin Onemli
degisiklikler yapilmis olup, 6762 sayili miilga TTK déneminde olmayan bir¢ok yeni
kurum TTK ile hukuk sistemimize girmistir. Ozellikle 6762 sayilh miilga TTK
doneminde nama yazili paylarin devrinin sirket tarafindan sebep gosterilmeksizin
dahi reddedilebilecegine iliskin esas s6zlesmeye hiikiim konulmasi kurali 6102 sayili
TTK’da kabul edilmemistir. Yeni diizenlemede nama yazili paylarin devri borsaya
kote edilmis olmayan ve borsaya kote edilmis olan paylar olarak ikiye ayrilarak

irdelenmis ve farkl hiikiim ve sonuglara baglanmistir.

6102 sayili TTK’nin esas sozlesmesel baglama iligkin hiikiimleri tamamen
yeniden diizenlenmis, payin devrinin neredeyse sinirsiz bi¢cimde yasaklanmasini
iceren bir sistemden devrin siirlanmasinin istisna oldugu bir sisteme gegilmistir.
Calismamizda oOzellikle bu yeni sistemin getirdikleri iizerinde durularak,

karsilasilacak sorunlar belirlenmeye ¢aligilmistir.

Calismamizda 6102 sayili TTK ile getirilen yenilikler ve bunlara iliskin
hiikiim ve sonuglar ile 6gretideki tartismalar etraflica incelenmistir. Ug bdliimden
olusan ¢alismamizin ilk boliimiinde anonim sirketlerin temel kavramlar1 olan pay,
pay sahipligi ve pay sahipliginin kazanilmas1 kavramlar1 incelenmis, ikinci boliimde
ise ¢alismamizin temel konusu olan payin devir prosediirii ve payin devrinin hukuki
sonuclar1 ele alinmistir. Ayrica bu boliimde esas sozlesmesel baglam, kanuni baglam,
onemli sebep ve kacis klozu gibi kavramlar ayrintili olarak incelenmistir. Son
boliimde ise paym devredilmesini engelleyen veya kisitlayan kanuni diizenlemeler
incelenmis, 6zellikle TTK ile yeniden diizenlenen sirketin kendi paylarini devralmasi

kurumu iizerinde ayrintili olarak durulmustur.

Anahtar Kelimeler: Pay Devri, Esas Sozlesmesel Baglam, Kanuni Baglam,

Kagis Klozu, Payin Devredilebilirligi ilkesi



ABSTRACT

Er, Sefa, “Transfer of Shares in Joint Stock Companies”, M.A. Thesis,
Kirikkale, 2016.

By the Turkish Commercial Code (Law no. 6102) (hereinafter — “the TCC”),
significant amendments have been made concerning the transfer of shares in joint
stock companies, and many institutions that did not exist when the former TCC (Law
no. 6762) was in force have been entered into our legal system by the TCC. In
particular, the rule of insertion of a provision into the articles of association
concerning the fact that transfer of registered shares may be rejected by the company
without even giving any reason has not been acknowledged in the new TCC (Law
no. 6102). In the new regulation, the transfer of registered shares is addressed in two
parts which are (i) companies that are quoted on the stock exchange and (ii)
companies that are not quoted on the stock exchange, and different provisions and

consequences are envisaged.

The provisions of the TCC (Law no. 6102) regarding the share transfer
restrictions brought under the articles of association have been reformulated
completely, and the system including the prohibition of transfer of shares almost
without restraint has been replaced with a system in which imposing restrictions on
transfer of shares is exceptional. This study puts emphasis on, in particular,
innovations introduced by the new system, and the problems to be faced are tried to

be established in the study.

This study examines in detail the innovations introduced by the TCC (Law
no. 6102), the provisions and outcomes related to these innovations and the debates
in the doctrine. In the first section of the study that consists of three sections, the
notions of “share”, “shareholding” and “acquisition of shareholding” which are the
basic notions of joint stock companies are examined. In the second section, the
procedure for transfer of shares and the legal consequences of transfer of shares,
which are the main subjects of this study, are addressed. Notions such as “share
transfer restrictions brought under the articles of association of joint stock

companies”, “legal restriction”, “significant reason” and “escape clause” are also

examined in detail in this section. In the last section, legal regulations hindering or



restricting the transfer of shares are examined, and the takeover of shares by a
company that is the owner of those shares, which is reformulated by the TCC, is

elaborated.

Keywords: Transfer of Shares, Share Transfer Restrictions Brought under the
Articles of Association of Joint Stock Companies, Legal Restriction, Escape Clause,

Principle of Transferability of Shares
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GIRIS

Anonim sirketler, tiizel kisiliklerinin bulunmasi ve pay sahiplerinin smirl
sorumlu olmalar1 ve payin serbest¢e devredilebilirligi ilkesi sebebiyle tasarruflarin
ekonomiye kazandirilmasinda biiyilk rol oynamaktadirlar. Bu nedenle anonim
sirketler hem yerine getirdikleri fonksiyon hem de yapilar1 itibariyla diger
sirketlerden oldukg¢a farkli diizenlenmislerdir. Bu farklilik, pay sahipligi sifatinin
kazanilmasi ve Kaybedilmesi, sermayenin korunmasi, sirketin sona ermesi, pay
sahiplerinin sorumlulugu gibi pek cok konuda karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle
anonim sirketlerin en 6nemli unsurlarindan birisi olan pay ve payin devredilebilirligi
ilkesi, yani anonim sirket paymin devredilebilir nitelikte olmasi, bu sirketlere yonelik
ilginin temel sebebini olusturmakta ve bu haliyle de anonim sirketi diger sirketlerden

ayirmaktadir.

Anonim sirketler hukukunda ©nemli degisikliklerin Ongoriildiigii ve
01.07.2012 tarihinde vyiirirlige giren 6102 sayili TTK' ile anonim sirketlerin
konumunun giiglendirilmesi i¢in pay devrine iliskin kokli degisiklikler
diizenlenmistir. Bu degisikliklerin en 6nemlisi nama yazili paylarin devrinin esas
sO0zlesme ile sinirlandirilmasina iliskin yeni diizenlemedir. 6762 sayili miilga TTK’ da
ongoriilen, sebep goOsterilmeksizin dahi sirketin pay devrini kayittan imtina
edebilecegi kuralini esas sdzlesmeye koyabilecegi hiikkmii yeni diizenleme ile kabul
edilmemis ayrica paylar borsaya kote edilmemis veya borsaya kote edilmis seklinde

iki kategoride degerlendirilerek bunlara farkl hiikiim ve sonuglar 6ngoriilmiistiir.

Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrinde sirket tarafindan esas
sozlesmede Ongoriilen onemli sebepler ileri siiriilerek onay istemi reddedilebilecek
olup, bu haliyle red sebepleri bakimindan kural olarak paymi satip ¢ikmak isteyen
pay sahipleri lehine bir yaklasim benimsenmistir. TTK ile borsaya kote edilmemis
paylarin devrinde 6762 sayili miilga TTK doneminde benimsenen bdoliinme teorisi
terk edilerek birlik teorisi benimsenmis ve bu durum paylarin devri i¢in sirketin
onayii kurucu hale getirmistir. Borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan

ise TTK borsadaki iglem giivenligini dikkate alarak red sebeplerini sinirlandirmis ve

! Calismamizda bundan sonra TTK olarak anilacaktr.



esas sozlesmede belirtilen ve sermayeye oranla belli bir yiizde ile ifade edilebilen bir
iktisap iist sinirinin astlmasi kosulunu getirmistir. Ayrica paydan dogan haklarin

gecisini de farkl rejimlere baglamistir.

Bu anlamda, konunun o6nemi karsisinda nama yazili paylarin devri ve
getirilen yenilikler ¢alismamizin temelini olusturmakla birlikte “Anonim Sirketlerde
Pay Devri “ adl1 ¢alismamiz {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde ¢alismanin
daha iyi anlasilabilmesi agisindan anonim sirketlerin temel kavramlar1 olan pay, pay

sahipligi ve pay sahipliginin kazanilmasi kavramlar1 incelenecektir.

Ikinci boliimde ¢alismamizin ana eksenini olusturan payi devir prosediirii ve
paym devrinin hukuki sonuglar ele alinacaktir. Bu bolimde payin devredilebilirligi
ilkesi, pay senedine baglanmis payin devri, pay senedine baglanmamis payin devri,
ilmithabere bagh payin devri ve bagli nama yazili paylarim devri incelenecektir.
Ozellikle sozlesmesel baglam kavrami borsaya kote edilmis nama yazili paylar ile
borsaya kote edilmemis nama yazili paylar bakimimdan ayri ayri incelenerek,
baglamin pay defteri ile iliskisi irdelenecektir. Ayrica kanuni baglam iizerinde

durulacak ve kagis klozu olarak bilinen kavram ayrintili olarak incelenecektir.

Calismamizin ii¢lincii ve son boliimiinde ise payin devredilmesini engelleyen
veya kisitlayan kanuni diizenlemeler incelenecek, ozellikle TTK ile yeniden
diizenlenen sirketin kendi paylarini devralmasi kurumu iizerinde ayrintili olarak

durulacak ve payin devrinin resmi izne baglandigi haller incelenecektir.



BIiRINCI BOLUM
PAY VE PAY SAHIPLIiGi
l. PAY KAVRAMI VE PAYIN CESITLIi ANLAMLARI
A. PAY KAVRAMI

Pay kavrami sozlik anlami itibariyle, birden gok kisi arasinda boliisiilmesi
gereken bir biitiinden, bu Kisilerin her birine diisen hisse, bolim? anlamlarini
tasimaktadir. Bu haliyle genel bir ifade sekli olan pay kavrami®, tezimizin konusunu
olusturan anonim sirketlerde ise merkezi bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.*
Anonim sirketlerde pay, hak ve yiikiimliiliiklerin ticari alanda paylagiminin kurala

baglanmasi agsamasinda ilk temel tagin olusturan bir kavramdr.”

Anonim sirketlerin belirgin niteliklerinden biri ve belki de en basta geleni bir
sermaye sirketi olmasi ve bu sermayenin paylara bdliinmiis olmasidir.’® Nitekim
TTK m. 329 hikkmii geregince, anonim sirket, esas sermayesi belirli ve paylara
bolinmiis olan ve borglarindan dolayr yalniz malvarligi ile sorumlu bulunan bir
sirkettir. Goriildiigli gibi bu tanima damgasin1 vuran kavramlarin basinda hemen ilk
sirayr pay ve sermaye kavramlart almaktadir. Ayrica bu tanimlamadan c¢ikan
sonuglarin basinda anonim sirketlerin esas sermayesinin, paylarin birlesmesinden
meydana geldigi, diger bir deyisle, paymn esas sermayenin bir pargasi oldugu
gelmektedir.” Buna gore bir anonim sirketin belirli olan esas sermayesi, 6rnegin
50.000,00 TL ise bu, her biri 1.000,00 TL itibari (nominal) degeri olan 50 adet
paydan olusmus demektir.

2 Al Safak, Hukuk Terimleri Sozliigii, Ankara, 1992, s. 448.

¥ Tek bagina kullanildiginda genel bir anlam ifade eden “pay” terimi, kullanildigi alana gore 6zel
anlamlar kazanabilmektedir. Ornegin, adi sirket ortaklarmin her biri tarafindan aralarinda mevcut
ortak amact gerceklestirmek tizere ortakliga koyduklari malvarliginin nominal degerini ifade eden
“katilim payr” (TBK. m. 621); gemi iizerindeki miisterek miilkiyet payini ifade eden “gemi pay1”
(TTK. m. 1064, 1077); miras hukukundaki “sakli pay” (TMK m. 506) gibi.

* Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, istanbul, 2010, p.
758, s. 403.

% Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasast, C. 11 Halka Arz, , Istanbul, 2000, s. 84.

® Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 759, s. 403; Hasan Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi, (Serh), C.II,
Ankara, 2011, s. 1158.

! Oguz imregiin, Anonim Ortakliklar, (Anonim), Istanbul, 1989, s. 22; Tanér, s. 84; Ali Murat Sevi:
Anonim Ortaklikta Pay Devri, Ankara, 2012, s. 25; Pulasli, Serh, s.1158; Tekinalp (Poroy/Camoglu)
p. 759, s. 403.



6762 sayill miilga TTK’da ¢ogu kez pay kavrami ile pay senedi birbirine
karistirtlmig, pay ifadesinin kullanilmas: gerecken yerde, pay senedi ifadesi
kullanilmis veya pay senedi ifadesinin kullanilmasi gerekirken pay ifadesi
kullanilmis, bazen de her iki kavram birbirine esdegerde kullamilmusti.® Bunun
sebebi 6762 sayili miilga TTK ya kaynaklik eden Isv.BK’da hem pay hem de pay
senedi kavramlari icin “aktie” kelimesinin kullanilmis olmasidir.’ Ancak TTK ile soz
konusu karisiklik giderilerek pay senedi kavrami, sadece payin senede baglanmis
oldugu durumlar1 kapsayacak sekilde kullanilmistir. Bunun yaninda 6362 sayili
SerPK’da ise pay sozciigli fiziki olarak bastirilmis pay senetlerini ve senede
baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarini

ifade etmek tzere kullanilmaktadir.

Anonim sirketlerin odak noktasii olusturan ve teknik bir kavram olan pay

kavrami dogru ve yerinde kullanilmalidir."

Kavramim yanlis anlasilmasi,
anlamlarinin kesin ve acik olarak bilinmemesi, karigikliklara ve bilgi kopukluklarina
yol agabileceginden anonim sirket sisteminin kavranamamasi sonucunu

doguracaktir.™*

Pay kavraminin tanim1 TTK’da yapilmamis sadece TTK m. 484 hiikkmiinde
pay ve pay senetlerinin hukuki niteligi ile 6zellikleri ag¢iklanmistir. Kanunlarda bu
sekilde bir diizenlemenin tercih edilmis olmast ve pay kavraminin yiiklendigi 6zel
islevler nedeniyle 6gretide de tizerinde uyusulan bir tanim olusturulamamistir. Pay
kavraminin hukuken bir biitiinliik arz edecek sekilde tanimlanmasinin zor olusunun
nedeni, pay kavrammin birden fazla anlaminin bulunmasidir.** Ogretide genellikle
pay kavramina, esas sermayenin bir parcasi olmasi, pay sahipligi mevkii olmasi, hak
ve borglarin bir biitiinii olmas1 ve pay senedi ile temsil edilmeleri islevleri nazara

alinarak dort ayr1 anlam verilmektedir.™

8 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 763. s. 404; Savas Bozbel, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore
Anonim Ortaklikta Payin Devri”, Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasasi1 Hukukunda Giincel
Gelismeler Tiirk Alman Uluslararasi Sempozyumu, (25-26 Haziran 2010), IMKB Konferans ve
Panel Serisi, N. 9, istanbul, 2011, s. 199.

% Sevi, s. 32; Pulasly, Serh, s. 1157.

0 pylagh, Serh, s. 1157.

! Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 758, s. 403.

12 Abuzer Kendigelen, Adi Sirket, Ticaret Sirketleri Ve Kooperatife Iliskin Paylarin Devrinde Sekil,
(Sekil), Makalelerim, Istanbul 2001, s. 218.

13 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 759, s. 403; Sevi, s. 32; Pulaslh, Serh, s. 1158.



B. PAY KAVRAMININ CESITLI ANLAMLARI
1. Esas Sermayenin Bir Parcas1 Olarak Pay

TTK m. 329 hilkmii geregince, anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara
boliinmiis olan, borglardan dolayr yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan sirkettir.
Anilan hiikiimden yola ¢ikildiginda pay, sirket esas sermayesinin belirli sayida birim
degere boliinmiis olan bir pargasini ifade eder.™ Pay, belirli say1 ve birim degere gore
boliinmiis esas sermayenin bir pargasi olarak kabul edildiginde, her payin bir
degerinin oldugu sonucu ortaya ¢ikmakta olup, bu degere ise itibari veya nominal
deger olarak ifade edilmektedir.”® Payin itibari degeri, esas sermayenin pay adedine

béliinmesi ile bulunan degerdir.*®

Matematiksel olarak paylarin itibari degerlerinin toplami veya pay sayisinin
itibari deger ile carpilmasi esas sermayeyi verecektir.'” TTK m. 476 hiikmii
geregince, paylarin ya da senet ¢ikarilmissa pay senetlerinin itibari degeri en az bir
kurus olup, bu deger ancak en az birer kurus ve katlar1 olarak yiikseltilebilecektir. Bu
kurala aykiri olarak ¢ikarilan paylar gegersiz olacak ve paylari ihrag edenler ise pay
sahiplerine karsi miiteselsilen sorumlu olacaklardir. Paylarin itibari degerleri ile kag
adet olduklar1 esas sozlesmede gosterilmelidir. Paylarin itibari degerlerinde sonradan

bir degisiklik yapilabilmesi i¢in esas sozlesmenin degistirilmesi gerekir.18

Kural olarak paylarin itibari degeri esittir. Ancak bu kural mutlak olmayip
sirket tarafindan degisik itibari degerlerde paylar gikarabilir.** Anonim sirket paylari,
cesitli pay gruplar altinda ¢ikarilmis farkli itibari degerler tasiyabilirse de, pay grubu

¥ Tekinalp (Poroy/Camoglu), p.759, s. 403; Sevi, s. 32; Pulasli, Serh, s. 1158.

15 pulagly, Serh, s. 1158.

1® Payin piyasa degeri ile itibari degerini karisirmamak gerekir. Payin iktisadi degerini belirleyen
piyasa degeri olup, paym borsada veya piyasada belirli bir anda islem gordiigii degerdir. Kurulus
sirasinda kural olarak itibari deger piyasa degerine esittir. Sirketin malvarligi artmasina bagli olarak
piyasa degeri de artar ya da azalir, bkz: Mehmet Bahtiyar, Ortakitklar Hukuku, istanbul 2015, s. 267.
" Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 759, s. 403; Pulasli, Serh, s. 1158; Sevi, s. 29.

8 Paylarin adetlerinin ve itibari degerlerinin azaltilmasi veya cogaltilmasi kural olarak esas
sermayenin azaltilmasit yahut c¢ogaltilmasi ile olursa da esas sermayeyi degistirmeksizin esas
sozlesmenin degistirilmesi ile de bu miimkiindiir. Ornegin esas sermayeye ilismeden paylarin itibari
degerleri azaltilarak adetleri ¢ogaltilabilecegi gibi, itibari degerleri ¢ogaltilarak adetleri azaltilabilir.
Paylarin daha kiigiik paylara boliinmesi, ortagin sermayeye katilim oranimi degistirmedigi igin esas
sozlesme degisikliklerinde aranan kademeli yetersayr uygulanabilirken paylarin itibari degerlerini
arttirarak adetlerini azaltabilmek igin biitiin pay sahiplerinin oybirligi gerekir. Bkz.:Tugrul Ansay,
Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1983, s. 33.

9 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 759, s. 403; Pulasli, Serh, s.1158; Sevi, s. 29.



icinde kalan paylarin itibari degerlerinin birbirine esit olmas: gerekir.”® Bir anonim
sitkette A, B, C gibi ¢esitli pay gruplar1 varsa bu pay gruplarinin itibari degeri
birbirinden farkl: olabilir. Omegin A grubu 5,00 TL, B grubu 1,00 TL, C grubu 50
kurus olabilir. Ancak ayni1 gruptaki paylarin itibari degerleri farkli olamaz, hepsinin
birbirine esit olmas1 gerekir. Paylar arasinda itibari deger farkliligi, sadece farkli pay

gruplarinin varligi halinde olabilir.

Anonim sirkette aslinda paylara boliinmiis olan sermaye degil haklar
biitlintidiir. Anonim sirketin verdigi haklar1 bir biitiin olarak kabul edersek bu
biitlinden ne kadar adette parcanin bagimsiz olarak yararlandirilmasi isteniyorsa,
biitiin o kadar birime boliiniir ve her birim biitiinden yararlanma hakkina sahip bir
parcay1 olusturur. Boylece her pay digerinden bagimsiz olarak haklar vermekte ve

sermaye taahhiit borcu yiiklernektedir.22

Esas sermayenin bir parcasi olarak payi, taahhiit edilen degerin nakdi ve ayni
nitelikte olmasi karsisinda, nakit karsilig1 ve ayin karsiligi pay olarak siniflandirmak
da miimkiindiir. Nakit karsiligi ve aymn karsiligi pay ayrimi, TTK’nin yiiriirliige
girmesi ile payin devri agisindan sahip oldugu eski dnemini yitirmis olup, 6762 sayili
TTK m. 404 maddesi ile getirilen ayni paylara iligkin sirketin kurulusunun veya
sermaye artirrmi kararinin tescilinden itibaren iki yil igerisinde bagkasina
devredilmesi yasagi, TTK kapsamina alinmamak suretiyle terk edilmistir. Artik,
nakit karsiligi ve aym karsiligi paylarin devredilebilirlikleri bakimindan prensip

itibariyle hukuki bir farklilik bulunmamaktadir.?
2. Pay Sahipligi Mevkii Olarak Pay

Anonim sirkette esas sermaye, pay sahiplerinin sahislarindan bagimsiz pay

sahipligi mevkii olusturan paylara bsliinmiistiir.?* Her pay bir pay sahipligi mevkii

20 Sevi, s. 29.

2 pulasl, Serh, s. 1159.

22 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 759, s. 403.

2% Sevi, s. 27; Pulasl, Serh, s. 1163.

? Erdogan Moroglu, Ozellikle Anonim ve Limited Ortakhklarda Oy Sozlesmeleri, istanbul 1978, s. 2.
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olusturdugundan, pay adedi kadar pay sahipligi mevkii vardir.?®> Paya kim malik ise,

pay sahibi sifati ona ait olup, pay sahipligi sifati da paya gore tayin edilecektir.?®

Paylar, yani pay sahipligi mevkileri kural olarak sabitken, pay sahipligi ise
her zaman degisebilmektedir. Pay ile sahibi arasindaki iliski Kkisisel bir iliski
degildir.?” Pulasly, pay sahipligi mevkilerini otobiis koltuklarina benzetmistir. Buna
gore kim bu koltuga oturursa, oturdugu siirece 0 mevkiin maliki olarak, o0 mevkiin
igerdigi tiim haklar1 kullanmak ve yararlanmak yetkisine sahip oldugu gibi icerdigi
borglart da ifa yiikiimliliigii altindadir.”® Pay sahiplerinin sayisi degisse dahi pay

sahipligi mevkii sayisi sabit kalir.?

Pay sahipligi sifatinin kazanilmasi ve pay sahipligi mevkilerinin ortaya
¢ikmalar kurulusun veya sermaye artiriminin tescili ile ayn1 anda olmaktadir. Ancak,
pay sahipligi ile pay sahipligi mevkileri arasindaki bu paralellik daha sonra
sermayenin azaltilmasi veya sermaye azaltilmaksizin paylarin itibari degerlerinin
artirtlip adetlerinin azaltilmasi yahut ortaklik tiizel kisiliginin ortadan kalkmas1 gibi
durumlarla ortadan kalkar. Bu hallerin disinda pay sahiplerinin degismesi, paylarin
sirket tarafindan iktisap edilmesi veya pay sahibinin sirketten c¢ikarilmasi
durumlarinda pay sahipligi mevkiinin varligina bir zarar gelmez. Bu gibi hallerde
payin sagladigi bu mevkii bos da olsa yine mevcuttur ve sonradan satisi halinde yeni

bir pay sahibi tarafindan doldurulabilir.*
3. Hak ve Borg¢larin Bir Biitiinii Olarak Pay

Pay sahipligi mevkii, ayn1 zamanda paya sahip olan kisinin, o pay nedeniyle
bazi haklara sahip olmasini ve bor¢ yiiklenmesini ifade eder.’ Bu anlamda pay
kavrami, anonim sirketin esas sozlesmesinden kaynaklanan, sadece haklar1 degil,
ayn1 zamanda borglar1 da igeren, sirkete karsi hukuki iliskilerin biitiinii, yani pay

sahibi sifatindan dogan hak ve borglarin biitiiniidiir.*> Bu hak ve borglar pay

% Pay sahibi kanuni terimdir. Kanuni terim varken payli miilkiyeti hatirlatan paydas kelimesinin
kullanilmas1 yanligtir. Bkz.: Pulasli, Serh, s. 1160.

% Oguz imregiin, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, (Kara), istanbul, 1993, s. 373.

2 Orhan Nuri Cevik, Anonim Sirketler, Ankara, 2002, s. 662.

%8 pulasl, Serh, s. 1160.

2 Halil Arslanli, Anonim Sirketler Hukuku, (Anonim), Istanbul, 1959, s. 250.

%0 pylasl, Serh, s. 1160.

3! Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 864, s. 447.

3 Kendigelen, Sekil, s. 218; Pulaslh, Serh, s. 1161.



sahiplerinin sahislaria degil, adetleri itibari ile esas sermaye payina esit olmasi

zorunlu olan pay sahipligi mevkilerine baglanmistir.*

Pay sahipliginden dogan haklar 6gretide cesitli ayrimlara tabi tutulmaktadir.>*
Bunlardan konularina gére pay sahipligi haklarini, malvarligina iliskin haklar (kar
payl, tasfiye pay1 hakki, bedelsiz pay edinme hakki, riichan hakki, hazirlik dénemi
faizi alma hakki, tesislerden yararlanma hakki), katilima iligkin haklar (genel kurula
katilma, oy kullanma), aydinlatict haklar ( bilgi alma, inceleme ve denetleme) ve
koruyucu haklar (iptal davasi agma, azlik haklar1) olarak dort gruba ayirmak
miimkiindiir.®® Pay sahibi bu haklardan kural olarak sermayeye katilma oraninda
yararlanir ki buna oransallik ilkesi denir.*® Ancak bilgi alma, denetleme ya da iptal
davast agma gibi haklar pay sahibine sermayeye katilma oram1 gbéz Oniine
alinmaksizin taninmig olan haklardir, ¢iinkii bir ortagin pay1 oraninda bilgi almasi ya

da o oranda iptal davasi agmasi diisiiniilemez.’

Oransallik ilkesinin sonucu olan, paylar arasinda esitlik ilkesinin istisnasi
imtiyazli pay kavramidir. Esas sozlesmede oOngoriilmek suretiyle bazi paylara
digerlerinden daha fazla hak ve menfaat baglanmasi miimkiindiir.*® Bu sekildeki
{istiinliik tanman paylara imtiyazli paylar denir.*® Ancak imtiyaza iliskin istiinligiin
paydan kaynaklanan pay sahipligi haklarina iligkin olmasi zorunludur.*® TTK m. 478
hiikkmii geregince, imtiyazin konusunu malvarligina ve katilima iligkin haklar
olusturur. Yani esas sozlesme ile bazi paylara kar payi, tasfiye payi, riigchan ve oy

hakki gibi haklarda imtiyaz taninabilir.*!

% pulasli, Serh, s. 1160.

3 Pay sahibinin haklarin1 genel olarak, miiktesep haklar, vazgecilmez haklar, imtiyazli paylardan
dogan haklar, tanindiklar1 yere gore pay sahipligi haklar1 ve konularina gore haklar olarak
siralayabiliriz. Bkz.: Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 865, s. 448.; Imregiin, Anonim, s. 290;Sevi, s. 30.
% Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 873, s. 456; Sevi, s. 31.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 878, s. 457.

%7 Sevi, s. 31; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 879, s. 457.

% Bazi pay veya pay gruplarma digerlerine nazaran az veya gok tali bir yiikiimlillik baglamak
suretiyle, tali ylikiimliiligii olmayan paylar lehine imtiyaz tesis edilmis sayilir. Bkz.: Sami Karahan,
Anonim Ortakhiklarda Imtiyazli Paylar Imtiyaz Korunmast, istanbul, 1991, s. 36.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 786, s. 420; Pulasli, Serh, s. 1180; Karahan, s. 2; Ansay, s. 252; Sevi,
s. 31.

0 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 786, s. 420.

* Sevi, s. 31.



Imtiyaz, iistiin hak olup, kisiye makama veya belirli bir sifata degil, sadece
paya baglanir.*? Yoksa kisiye, makama veya sifata baglanan cesitli menfaatler teknik
anlamda imtiyaz olarak adlandirilmaz. Bdylece imtiyazin paya taninmasiyla,
imtiyazli payin sahibi dogrudan dogruya iistlin haktan yararlanma hakkina sahip olur.
Bununla birlikte esas sozlesme ile belirli bir kisiye, sifata veya makama baglanan
ayricalik ve istiin haklar imtiyaz degil akdi hak olusturur. Akdi hak ancak TBK
hiikiimleri c¢er¢evesinde karsilikli anlasma ile degistirilip kaldirilabilir.*® Bu sekilde
taninan akdi hak kisinin 6liimiiyle son bulur ve mirasgilarina gegmez ancak imtiyaz
paya tanindigi icin imtiyazli pay sahibinin 6limi halinde pay imtiyazli olarak

. 44
mirasgilara devrolur.

Anonim sirketlerde paya baglanan tek borg, taahhiit edilen sermaye borcunun
6denmesidir.”> Buna gore, pay sahibinin taahhiit edilen sermaye borcunun disinda
anonim sirkete herhangi bir ek 6deme yapmasi veya sirkete karsi yiikiimliiliik altina
girmesi soz konusu degildir. Ancak pay sahibine, taahhiit edilen sermaye borcunun
O0denmesi disinda istisnai olarak, paymn devrinin anonim sirketin onayina baglanmis
oldugu hallerde, esas sézlesme ile belirli zamanlarda tekerriir eden ve konusu para
olmayan edimleri yerine getirme miikellefiyeti yiiklenebilir.*® Ornegin, seker pancari
ureticileri tarafindan kurulan bir anonim sirkette pay sahiplerinin tirlinlerinin bir

kismint sirkete vermeleri kararlastirilabilir.*’
4. Pay Senedi ile Es Anlamh Pay

Anonim sirketlerde pay sahipligini belgelemek ve paylar {izerine yapilan
hukuki islemleri kolaylastirmak amaciyla paylari temsil eden pay senetleri

cikarilabilir.*® TTK’da anonim sirketlerin pay Senedi ¢ikarma zorunluluguna iliskin

* TTK ile istisnai olarak dzellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olan pay sahipleri ve azmhga da
imtiyaz taninabilecegi belirtilmistir. Ger¢cekten de TTK m. 478/1 hiikkmiinde imtiyazin kar payi, tasfiye
pay, riichan ve oy hakk: gibi haklarda taninabilecegi belirtildikten sonra ayni1 maddenin 3. fikrasinda
bu hususta yonetim kurulunda temsil edilme hakkini diizenleyen m. 360 hikkmiiniin sakli olduguna
isaret edilmektedir. Sakli oldugu belirtilen bu hiikiimde o6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup
olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki taniyan imtiyazli sayilacagi
ifade edilmektedir. Boylece 6762 sayili Kanundan farkli olarak payin yam sira pay sahiplerine de
imtiyazin taninabilecegi agik¢a anlasilmaktadir. Bu durum genel kuralin istisnasidir. Bkz.: Pulasli,
Serh, s. 1180.

*® pulagl, Serh, s. 1182.

* Pulasly, Serh, s. 1182.

* Imregiin, Anonim, s. 282; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1019, s. 529; Pulasli, Serh, s. 1385.

*® Sevi, s. 32.

a7 Tanoér, s. 110.

*8 Sevi, 5.32; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 766, s. 547.



acik bir hiikiim yoksa da TTK m. 486/2 hiikmii geregince, sirketin hamiline yazili
paylar bakimindan pay senedi ¢ikarma zorunlulugu bulunmaktadir. Buna gore esas
sozlesmede paylarin hamiline yazili oldugu Ongériilmiis ise yonetim kurulu pay
bedelinin tamamen 6denmesi tarihinden itibaren ii¢ ay i¢inde hamiline yazili pay
senetlerini bastirip hamillerine dagitmakla yiikiimli kilnmustir.*® Yine TTK m. 486/3
hiikmii geregince, sirkete, azlik talep ettigi takdirde nama yazili pay senedi bastirilip

tiim nama yazil1 pay sahiplerine dagitma zorunlulugu getirilmistir.50

TTK m. 486/1 hikkmii geregince, anonim sirketlerde pay senetleri kurulusta
sirketin tescilinden sonra ve sermaye artiriminda ise, genel kurulun artirim kararinin
tescilinden sonra ¢ikarilabilir.>* Buna karsilik, tescilden dnce gikarilan pay senetleri
hiikiimsiiz olup, tescilden 6nce pay senedi ¢ikaranlar, bunlarin gegersizligi nedeniyle

meydana gelen zararlardan mesuldiirler.>?

Anonim sirketlerin ¢ikardigi pay Senetleri kiymetli evrak niteligine sahip
olup, diger kiymetli evrak niteligi tasiyan senetlerin sahip olduklari temel 6zelliklere
sahiptir.>® Pay senedi, anonim sirket paymi olusturmaz, sadece zaten mevcut olan
pay1 ve paya iliskin bu hakki senede baglar.>* Bu anlamda pay senedi, miicerretlik

> Bununla

ilkesinin uygulanmadigi sebebe bagh yani illi kiymetli evraktir.
kastedilen, paya baglanmis haklarin belirlenmesinde, pay senedinin metninin yani
sira, esas soOzlesme ve bazen genel kurul kararlarinin dahi etken rol

oynayabilmeleridir. Buradan hareketle eger pay senetlerinin igerikleri esas sozlesme

* Sevi, s. 33.

%0 Azinligim istemi tizerine ¢ikarilacak nama yazili pay senetlerinde bir siire 6ngériilmedigine gore, bu
durumda hamiline yazili pay senetleri igin Ongdriilen ii¢ aylik siirenin kiyas yoluyla uygulanmasi
gerekir. Bkz.: Pulagh, Serh, s. 1445,

1 Omer Teoman, “Bagli Nama Yazili Pay ve Halka Acik Anonim Ortaklik Kavramlar: Ustiine
Diisiinceler”, (Bagli), fktisat ve Maliye, C. XIX, S. 1, s. 23; Umut Yeniocak, Anonim ve Limited
Sirket Hisselerinin Haczi, Ankara, 2009, s. 52; Harun Kili¢, Anonim Ortaklik Paylarinin Devrinde
Sekil Sarti, Prof.Dr.Hiiseyin Hatemi’ye Armagan, C.1, Istanbul, 2009, s. 1083;Pulasli, Serh, s. 1161.

52 Oguz Kiirsat Unal, Halka A¢tk Anonim Ortakliklar, Ankara, 1999, s. 91.

%3 Sevi, s. 33.

% Reha Poroy, Unal Tekinalp, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, Istanbul, 1999, s. 52.

5 Poroy/Tekinalp, s. 52; Firat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara, 2008, s. 35; [zzet Karatas,
Erol Ertekin, Uygulamada Ticari Senetler Hukuku, Ankara, 1998, s. 11.
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hiikiimlerinden farkli ise esas sozlesme hiikiimlerine istiinliik taninir ve bu tiir pay

senetlerinin iptali talep edilebilir.>®

Pay senetleri ¢esitli acilardan ¢ok degisik ayrimlara tabi tutulabilirse de
TTK’da, pay senetlerinin tedaviil sekli bakimindan yapilan ayirim benimsenmis ve
bu ayrim esas alinarak diizenleme yapilmustir.”” TTK m. 484/1 hitkmii geregince pay
senetleri yalniz nama ve hamiline yazili olarak diizenlenebilirler, emre yazili olarak
cikarilamazlar. Ote yandan esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a pay
senetlerinin nama yazili olmasi gerekir. Ancak nama yazili pay senetleri, emre yazili
senetlere 6zgli olan ciro vasitasiyla devredildiklerinden kanunen emre yazili senet

say111r.58

Payin senede baglanmasi ile baglanmamasi arasinda, haklarin miktar,
muhtevasi veya sinirlar1 agisindan higbir fark olmayip senede baglanmasi senedin
tiirine gore, paya tedaviill kolayhigi saglar.”® Bunun yaninda pay eger senede
baglanirsa pay senedi ile pay arasinda siki bir bag olusur. Soyle ki artik pay, pay

. . oy o 60
senedinden ayr1 olarak devredilemez ve ileri siiriilemez.

Kural olarak her paya karsilik bir pay senedi ¢ikarilir. Fakat kanunda
yasaklayict bir hiikiim bulunmadigi i¢in, birden ¢ok paylarin bir pay senedi ile temsil
edilmesi miimkiindiir. Fakat paylar bagimsizliklarimi kaybetmedikleri gibi, pay
sahipleri talep ettikleri takdirde, sirket, her pay icin ayri bir pay senedi ¢ikarmaya

mecburdur.®*

TTK m. 347 hiikmii geregince, pay senetlerinin itibari degerlerinden asag1 bir
bedelle ¢ikarilmasi yasaktir. Ciinkii bu durumda esas sermayenin biitiinliigii prensibi

zedelenmis olur. Buna karsilik, pay senetlerinin itibari degerden yiiksek bedelle

> Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1095, s. 569; Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklik Ana Sizlesmesi,
Istanbul, 2001, s. 208; Sevi, s. 33; Pulasli, Serh, s. 1161.

¥ Pulagl, Serh, s. 1448.

%8 Selahattin Sulhi Tekinay, Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri, 1. Bankacilik ve Ticaret Hukuku
Haftasi, Ankara, 1960, s. 138; Oztan F, s. 44; Naci Kinacioglu, Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara
1999, s. 41; Pulasli, Serh, s. 1452; Poroy/Tekinalp, s. 52; Sevi, s. 187.

% Pulasl, Serh, s. 1448.

% jktisadi ve ticari hayatta ve teknolojide meydana gelen gelismeler yeni bir takim kavramlarin
dogusuna sebep olmus ve giinimiizde evraksiz kiymetli evrak kavrami ortaya ¢ikmustir. SerPK.
m.13/1 hiikkmii ile getirilen diizenleme ile pay senedinden miindemi¢ olan hakkin senetten ayr1 olarak
devredilebilmesi ve paya bagli olan haklarin ve pay sahipligi mevkiinin devrinin artik kaydi olarak,
bilgisayarlar araciligryla gerceklestirilmesi miimkiin kilnmuistir. Bkz. Sevi, s. 33; Oztan, F, s. 21.

®" Hayri Domani¢, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi-11, (Anonim), istanbul
1988, s. 1291.
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cikartlmalart miimkiindiir.®? Fakat bu islemin muteberligi esas s6zlesmede bu hususta
bir hiikiim bulunmasina veya bunun i¢in genel kurul tarafindan karar alinmasina
baghdir. TTK m. 519/2 hiikkmii geregince, itibari degerden iistiin bedelle pay senedi
cikarilmasi halinde, itibari deger ile satis kiymeti arasindaki fark veya primin,
¢ikarma masraflari indirildikten sonra kalan kismimin genel kanuni yedek akgeye

eklenmesi mecburidir.
I1. PAY SAHIPLIiGi VE PAY SAHIPLiGININ KAZANILMASI
A.PAY SAHIPLIGI

Paym veya pay senedinin malikine pay sahibi denir.®® Anonim sirketlerde
hem ger¢ek kisiler hem de tiizel kisiler pay sahibi olabilir. Ayni sekilde pay
sahiplerinin tiimiiniin gercek veya tiizel kisilerden olmalarini engelleyen higbir yasal
hiikiim yoktur.64 Pay sahipligi birgok hak ve yiikiimliiliikklerin birlestigi bir biitiin
olarak ve girkete karsi devamli hukuki iligki niteliginde kendine 6zgii bir tiir haktir.®®
Bu hakkin ihlali, sirkete karst hem koruyucu hem de tazminat haklarinin ileri

siiriilmesi nedeni olabilir.®®

Kural olarak, bir anonim sirkette pay sahibi olabilmek i¢in 6zel bir sart
yoktur. Dolayisiyla ehliyetsizler veya sinirli ehliyetliler, medeni hukuk kurallarina
gore veli veya vesayet makaminin onayiyla anonim sirkette pay sahibi olabilirler.®’
Ayrica yabanci uyruklu kisilerin de anonim sirkette pay sahibi olmasin1 siirlayan
veya engelleyen bir hiikiim yok'[ur.68 TBK’da diizenlenen adi sirket ile TMK’da
diizenlenen miras ortakliginin tiizel kisiligi olmamasina ragmen anonim sirkette
bunlar da pay sahibi olabilirler, ancak payin sirkete karsi boliinemezligi kurali

karsisinda, pay sahipligi sifatin1 ancak ortak bir temsilci araciligiyla kullanabilirler.®

%2 Anonim sirketleri itibari degerden yiiksek bedelle hisse senedi ihra¢ etmeye sevk eden sebepler,
sirketin devaml1 olarak biiyiik karlar saglayip yliksek nispette temettii dagitmasi, yedek akgelerinin
ehemmiyetli miktarlar1 bulmus olmasi, girketin istikbalinin parlak olmas1 gibi durumlardir. Sirket bu
suretle hem fazla bir hasilat elde etmis hem de mevcut hisse senetlerinin hakiki ve fiili kiymetlerini
muhafaza etmis olur. Bkz.: Turgut Erem, Ticaret Hukuku Prensipleri, Ticaret Sirketler, C.2, istanbul
1976, s. 298.

%3 Pulagly, Serh, s. 1253; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 810, s. 430.

® Pulagli, Serh, s. 1253; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 810, s. 430.

% Pulagly, Serh, s. 1253; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 810, s. 430; Sevi, s. 34.

% pulasl, Serh, s. 1253.

%" Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 811, s. 430.

% pulagl, Serh, s. 1254.

% Mehmet Ayan, Miras Hukuku, Konya, 2007, s. 238; Pulasli, Serh, s. 1254.
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B. PAY SAHIPLIiGININ KAZANILMASI
1. Aslen Kazanma

Aslen kazanma, daha 6nce bagkasina ait olmayan bir hakkin veya baskasinin
miilkiyetinde olmayan bir malin miilkiyetinin kazamlmasidir.”® Aslen kazanmada
hak dogrudan dogruya kazanilir.”* Yani bir menkul miilkiyetinin aslen kazamlmasi
halinde kisi ya 6nceden kimsenin miilkiyetinde olmayan bir mal {izerinde miilkiyet
hakki kazanmaktadir ya da birisi miilkiyet hakkini kaybederken diger biri bu hakki
kazanmaktadir.”> Ancak, bu son durumda ortada bir intikal sz konusu degildir. Zira
miilkiyeti kazanan sahis, onceki malikin hakkindan bagimsiz olarak, kendi fiiliyle
veya dogal ya da suni sekilde meydana gelen olayla esya iizerinde malik
olmaktadir.” Aslen kazanmada, hak sahipligi herhangi baska bir kisi tarafindan

kullanilmadigindan, bu sifati iyi niyetle kazanmak miimkiin degildir.™

Anonim sirkette pay sahipligi sifatinin aslen kazanilmasi, sirketin
kurulusunda veya esas sermaye artinminda payin taahhiidii veya kayitli sermaye
sistemini benimsemis olan sirketlerde yonetim kurulunca ihra¢ edilen pay senetlerini

satin alma Yyolu ile gergeklesir.75

TTK m. 335/1 hikmii geregince, anonim sirketin kurulusu, kurucularin
kanuna uygun olarak diizenlenmis bulunan, sermayenin tamamini 6demeyi sartsiz
taahhiit ettikleri ve imzalariin noterce onaylandig1 esas sozlesmede, anonim sirket
kurma iradelerini agiklamalariyla meydana gelir. Kurulusun tescili sonunda anonim
sirket tiizel kisilik kazanir ve tiim Kurucular, sirketin tiim paylarini kendi aralarinda
aslen kazanmis olurlar. TTK m. 346/1 hiikmii geregince, kurulusta halka arz edilecek
paylar mevcut ise, sermaye piyasasi mevzuatina gore halka arzedilen pay senetlerini

satin alan pay sahipleri, kurucularla birlikte paylar1 aslen kazanmis saylllrlar.76

"% Pulagly, Serh, s. 1260; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 827, s. 433; Sevi, s. 34.

! Nihat Tasdelen, Anonim Ortakhkta Pay Sahipligi Sifatimin Kazanilmast, istanbul, 2005, s. 56.
"2 Kemal Oguzman, Ozer Selici, Saibe Oktay, Esya Hukuku, istanbul 2006, s. 286.

® Oguzman/Seli¢i/Oktay, s. 286.

" Tagdelen, s. 56.

> Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 827, s. 433; Sevi, s. 34.

"® Sevi, s. 34.
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2. Devren Kazanma
a) Devren Kazanma Kavram

Anonim sirket paymin, onceki pay sahibinden baska bir sahsa ge¢mesi,
devren kazanmay: ifade eder. Bu tiir kazanim, ya devreden ile devralan sahsin devir
hususunda anlasmalar1 sonucu vaki olur veya taraflarin iradeleri diginda miras
intikali, cebri icra, mahkeme karari, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri ve iskat
seklinde ortaya c¢ikar.”” Payin devren kazamlmasi hukuki bir isleme yani taraflarin
anlagmalarma dayanmaktaysa buna dar anlamda devren kazanma denir. Eger pay,
aslen kazanma disinda bagka bir sebeple kazanilmigsa buna da genis anlamda devren
kazanma denir.” Payimn devren kazanilmasi sonucunda pay sahipligi mevkii ve paya

bagli haklar ve bor¢lar el degistirerek devralana geger.79
b) Devren Kazanmanin Tiirleri
(1) Payin Sozlesme ile Kazanilmasi

Payin sozlesme ile kazanilmasi, en 6nemli ve en sik karsimiza ¢ikan devir
tiiriidiir.® Paymn sézlesme ile devri iki asamada gergeklesmektedir. ilk asamasi
miilkiyeti devir amaci tagiyan satim, trampa, bagis veya oOliinceye kadar bakma
sozlesmelerinin akdedilmesi ile gergeklesir. Ikinci asamasi ise pay sahipligi
mevkiinin ve paya baglh haklarin ve borclarin devralana gegirilmesidir. Payin
devrinin nasil olacagi, payin senede baglanmamis olmasina, pay senedine veya

ilmiihabere baglanmig olmasina ve pay senedinin tiiriine gore farklilik gtisterir.81

Payin devrinde devreden taraf, pay sahibi veya onun vyetkili temsilcisi
olmalidir. Pay1 devralan kisi ise herhangi bir gercek veya tiizel kisi ya da onlarin
temsilcisi olabilir. Hatta TTK ile anonim sirketlere, esas sermayelerinin yiizde onuna
kadar miktarda kendi paylarini devralabilmesi imkan: tanindigindan, anonim sirket
tiizel kisiligi de devralan sifatim kazanabilir.¥* Ancak pay devri hukuki islem ile

gerceklestiginden taraflarin hukuki islem ehliyetine sahip olmalar1 gerekir. Sinirl

7 Oguzman/Seli¢i/Oktay, s. 286; Pulagli, Serh, s. 1261.

"8 Sevi, s. 37.

7 Sevi, s. 37; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 828, s. 433.

80 Sahip oldugu 6nem dogrultusunda payin sdzlesme ile kazanilmasi ¢alismamizda “pay devri” olarak
anilacaktir.

8l Sevi, s. 38; Pulasl, Serh, s. 1261.

% Sevi, s. 38.
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ehliyetsizler yasal temsilcilerinin onayiyla, smirli ehliyetliler ise yasal

damsmanlarinin goriisiinii alarak pay devir islemi yapabilirler.®

Pay devri denildiginde devredenin sirkete karsi sahip oldugu hak ve
yikiimliiliiklerinin yani pay sahipligi sifatimin  devralana intikal ettirilmesi
anlasilmaktadir. Bu amagla yapilan devirlere tam devir denir.®* Ancak bazi hallerde
pay sahibi, sirketteki pay sahipligi sifatinin gizli kalmasim1 saglamak amaci ile
giivendigi birine payini devrederek haklarini devrettigi kisi araciligi ile kullanmak
isteyebilir. Goriiniliste pay1 devralan kisi, sirkete ve {igiincii kisilere karsi pay sahibi
gibi goriiniirken aslinda pay sahipligi sifatini kazanmamistir. Bu amagla yapilan
devire ise, devralana mesru hamil goriintiisii saglayan devir denir.*® Mesru hamil
goriintlisli saglayan devir ile pay1 devralan kisi, pay sahipligi sifatina bagli haklari
kullanirken i¢ iliskisi geregi payr devreden kisiyle yaptigi sozlesme cercevesince

hareket etmektedir.&

Pay devrinde karsimiza ¢ikan bir diger devir tiirii de inangh devirdir. Inangh
devir, taraflar arasinda yapilan inang sdzlesmesine dayanmaktadir. Inang s6zlesmesi,
inanilanin kendisine devrettigi bir hakki veya seyi teminat amaci ile veya inanilanin
talimat1 ¢ercevesinde kullanilmasina ve bazi sartlarin gergeklesmesi ile inanilana
devretmeyi taahhiit ettigi bor¢landirici bir islemdir.®” Inanch devirde, pay kars: tarafa
devredilir, ancak pay sahibi yaptig1 inang sdzlesmesi geregi payimni belli bir siireligine
veya bazi sartlarin gergeklesmesi halinde, giivendigi bir kisiye ileride kendisine geri
verilmek iizere devretmektedir.%® Burada paya bagli hakkin devri gergek bir devirdir.
Devralanmin, pay1 geri verecegine dair taahhiidii gizlenmis olmayip aciktir. Inangh
devir ile payr devralan kisi artik sirkete ve liglincii kisilere karsi payin sahibi

olmaktadir.®® Ancak mesru hamil goriintiisli saglayan devir ile pay1 devralan kisi, i¢

8 Turgut Akintiirk, Derya Karaman, Medeni Hukuk, stanbul, 2010, s. 129-133.

8 Tasdelen, s. 107; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 772c, s. 412; Sevi, s. 39.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 772d, s. 412.

5 Sevi, s. 39.

8 Safa Reisoglu, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul, 2005, s. 93-94; Fikret Eren, Borclar
Hukuku Genel Hiikiimler, istanbul, 2006, s. 330;Tasdelen, s. 108; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p.
772e, s. 413; Selahattin Sulhi Tekinay, Sermet Akman, Haluk Burcuoglu, Atilla Altop, Tekinay
Borc¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul, 1988, s. 561.

8 Reisoglu, s. 93-94; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 772e, s. 413.

8 Tasdelen, s. 109; Sevi, s. 40.
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iliskideki mevcut anlagma geregi, inangli devir ile devralanin aksine pay sahipligini

kazanamamaktadir,%

Kanuni diizenleme olmamakla birlikte Yargitay, inang sdzlesmesinin ancak
yazili delil ile kanitlanabilecegini, inan¢ sozlesmesi olarak adlandirilan belgenin
sOzlesmeye taraf olanlarin imzasini icermesi gerektigini ve inang sézlesmesinin en
ge¢ sozlesme konusu islem tarihinde diizenlenmis olmasimi kabul etmektedir.™*
Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus, yazili seklin inang sdzlesmesinin

gecerliligi ile ilgili degil, uyusmazlik dogdugunda ispati ile ilgili olmasidir.
(2) Paymn Miras Yolu ile Kazanilmasi

TMK m. 599 hiikmii geregince, mirascilar, miras birakanin 6liimii ile mirasi
bir biitlin olarak kazanirlar. Mirasin gecisinde tescil, teslim ve temlike gerek
olmaksizin tereke mirasgiya gecer ve zilyetlik de mirascilar tarafindan dogrudan

kazanilir.%?

Anonim sirkette, kural olarak hamiline yazili pay senetleri zilyetligin
gecirilmesi ile nama yazili pay senetleri ise ciro ve zilyetligin gegirilmesi ile iktisap
edilmektedir. Ancak anonim sirket paylar1 ve pay senetleri, miras birakanin
Olimiiniin ardindan devir i¢in gereken ciro ve zilyetligin gecirilmesi islemlerine
gerek kalmaksizin mirascilara intikal etmektedir.®® Pay sahipliginin miras yolu ile
kazanilabilmesi i¢in mirasginin sag ve mirasi kazanmaya ehil olmas1 ve mirasta hak

sahibi olmasi sart1 aranmaktadir.®*

Paym miras yolu ile kazanilmasi halinde, hamiline yazili pay Ssenetlerinin
disinda, devir islemi pay defterine kaydedilir.*® TTK m. 493/4 hiikmiinde, sirketin,
paymn miras, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregince
kazanilmasi agisindan anonim sirketin devri pay defterine kayittan kaginamayacagi
diizenlenmigtir. Boylece baglam hiikiimlerine istisna getirilmistir.96 Ancak baglam

hiikiimlerinin tamamen etkisiz hale gelmemesi i¢cin TTK m. 493/5 hiikmii geregince,

% Murat Akdeniz, Anonim Ortaklikta Payin Sizlesmeye Dayamlarak Devri, Yaymlanmanmus Tez,
Istanbul, 1995, s. 40.

1 YIBGK. 05.02.1947 Tarih ve 1945/20 Esas ve 1947/6 Karar sayili karar1.

92 Bilge Oztan, Medeni Hukuk’un Temel Kavramlari, Ankara, 2007, s. 613.

% Domanig, Anonim, s. 1327; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 832a, s. 433.

% Tasdelen, s. 203.

% Domanig, Anonim, s. 1326.

% Sevi, s. 47.
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paymn miras, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregince
kazanilmasi durumunda sirkete paylar1 gercek degeri iizerinden satin alma hakki

taninmastir.
(3) Payin Cebri icra Yolu ile Kazanilmasi

TTK m. 133/2 hiikmii geregince, pay sahiplerinin kisisel alacaklilarina senede
baglanmis veya senede baglanmamis paylarin haczedilebilmesi imkani agikga
taninmistir. Bu dogrultuda pay senetleri ve ilmiihaberler menkul esya niteliginde
oldugundan pay senedinin veya ilmiihaberin satis1 kural olarak 11K m. 114/1 hiikmii
geregince, acik artirma ile yapilacak olup, satilan pay senetleri veya ilmiihaberlerin
satin alana gecisi, satig tarihinden itibaren gegerli olmak {izere satig kararimin
kesinlesmesiyle s6z konusu olacaktir.”” Bu durumda pay senedi lizerinde yapilacak
islemler ve zilyetligin gecirilmesi ile pay defterine kayit i¢in gereken bildirim icra

memuru tarafindan yapilir.*®
(4) Payin Mahkeme Karari ile Kazanmilmasi

[IK m. 97 hiikmii geregince acilan istihkak davalar, TMK m. 637-639
hiikiimleri geregince, mirasta istihkak iddialar;, TMK m. 650 hilkmii geregince,
miras paylarinin mahkemece teskili, TTK m. 573-576 hiikiimleri geregince, pay
senetlerinin iptallerinin istenmesi halleri sonucunda pay sahipliginin kazanilmasi,

mahkemenin verecegi karar sonucunda ger(;eklesir.99
(5) Pay Sahibinin Temerriidii Nedeni ile Iskati Sonucunda Kazanma

Anonim sirkette, pay sahiplerinin sorumlulugu, taahhiit etmis olduklari
sermaye paylari ile sinirhdir. Pay sahibi, taahhiit ettigi sermaye paymi 6demekle
sorumluluktan kurtulur ancak sermaye taahhiidii borcunu yerine getirmemis ise, TTK
m. 482 hikmii geregince, kanunen Ongoriilen usule uyularak, temerriit halinin
tespitinden sonra ortakliktan ¢ikarilma iglemlerinin yapilmasi ile yapmis oldugu
kismi ddemelerden dogan haklarmi kaybeder.!® Pay sahibinin sermaye taahhiit

borcunu yerine getirmede temerriide diismesi ve sirketten ¢ikarilmasi ile bosalan ve

" Baki Kuru, Hukuk Muhakemeleri Usulii, istanbul, 2001, s. 1197.
% Sevi, s. 47.

% Domani¢, Anonim, s. 1328; Sevi, s. 47.

100 pylagli, Serh, s. 1400.
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sahipsiz kalan paylar yonetim kurulunca, kanuni yetki ve miikellefiyetine dayanarak
baskalarina devredilecek ve sirket sermayesinin tamamlanmasma calisilacaktir.®*
Buradan hareketle 1skati, paylarin, rizasi olmaksizin pay sahibinden alinarak, yerine
bagka Kisilerin alinmasi ve bu suretle temerriide diisen pay sahibinin sirketten

cikarilmasi seklinde tanimlamak miimkiindiir.'%

Anonim sirket 1skat edilen pay sahibine ait pay1 kendisi devralamaz. Zira
TTK m. 379/4 hiikmii geregince, anonim sirketin kendi paylarin1 devralabilmesi
payin bedelinin tamaminin 6denmis olmasi1 sartina baglhidir. Oysa 1skata konu

paylarin bedeli 6denmemistir.'%®

Kisaca, anonim sirketlerde, bir pay sahibinin sahip oldugu paylarm TTK m.
482 ve m. 483 hiikiimleri geregince, el degistirmesi sirket araciligi ile meydana
gelmekte ve iki asamada tamamlanmaktadir. Birinci asamada, pay sahibi temerriide
diistiigiinden, sirketce kisinin pay sahipligi sifati kaldirilmakta ve paylar sahipsiz
kaldigindan sirkete intikal etmektedir. Ikinci asamada ise, yine sirket, bu sahipsiz
paylari, paylarin itibari degerleri ile devir bedeli arasindaki menfi farki yani zarari,
sirketten 1skat edilen pay sahibinin sorumlulugu altinda, {iglincii sahislara
devretmektedir.’® Iskat edilen pay sahibinin pay sahipliginden dogan tiim haklari

pay1 satin alan ticiincii kisiye gecmektedir.'®®
(6) Esler Arasindaki Mal Rejimi Hiikiimleri ile Kazanma

Anonim sirket paylarinin, esler arasindaki mal rejimi sona erdiginde edinilmis
mallara katilma ve paylasmali mal ayriligi rejimleri dogrultusunda eslerden biri
tarafindan kazanilmasi miimkiindiir.'®® Mal rejimi, kanunda diizenlenmis secimlik
rejimlerden birinin segilmesi ile veya bosanma karar1 ya da evliligin iptal edilmesi
hallerinde dava tarihi itibariyle, eslerden birinin 6liimii halinde ise 6liim tarihi itibari

ile sona ermis sayilmaktadir.*®’

101 Domanig, Anonim, s. 1329.

102 Pulasli, Serh, s. 1398; Celal Gole, Anonim Ortakliklarda Nakdi Sermaye Koyma Borcu, Ankara
1976, s. 126; Domanig, Anonim, s. 1334.

103 Sevi, 5. 43,

104 Domanig, Anonim, s. 1334; Pulagl, Serh, s. 1400.

105 Sevi, s. 45;Pulash, Serh, s. 1401.

106 gevi, 5. 48.

lo7 Akiantiirk/Karaman, s. 259.
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Mal rejiminin sona ermesi ile birlikte eslerden biri paymn kendisine
verilmesini, payli miilkiyete konu pay iizerinde iistliin bir yararmnin oldugunu ispat
etmesi ve diger esin paymin tamaminin 6denmesi kosulu ile isteyebilmektedir.
Talepte bulunan esin anonim sirket pay1 tizerinde istiin bir yarari, meslek ve sanata

iliskin olabilecegi gibi saglik veya diger menfaatler agisindan degerlendirilir.'*

108 gevi, 5. 48.
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IKiINCi BOLUM

PAYIN DEVIR PROSEDURU VE PAYIN DEVRININ HUKUKIi
SONUCLARI

|. PAYIN DEVREDILEBILIRLIGI ILKESI

Anonim sirketlerin en Onemli Ozelliklerinden biri, paylarinin serbestge
devredilebilir olmasidir. Payin devrinin kural olarak herhangi bir sirket organinin
veya pay sahiplerinin iznine veya onayina tabi kilinmamis olmasi hali, payin
devredilebilirligi ilkesini olustumr.109 Sirket payinin tasarruf sahipleri agisindan
cazip bir yatirim yolu olarak goriilebilmesi, bu paylarin serbestge, kolay ve hukuki
olarak gilivenli sayilacak bir bi¢imde tedaviil edebilmeleri ve dolayisiyla kolay paraya

cevrilebilir nitelikte olmalarina baghdlr.110

Payin devredilebilirligi ilkesi, anonim sirketin hamiline yazili pay senetlerinin
engelsiz ve onaysiz devredilebilecegi, senede baglanmamis paylar ile nama yazili
paylarin ise devrinin yasaklanamayacagi ancak bu paylarin devrinin istisnaen
sinirlandirilabilecegi ve istisnalarin kanunda emredici sekilde belirlendigi anlamina

gelir.

Payin devredilebilirligi ilkesi, anonim sirketlere 0zgii bir kavramdir.**?
Anonim sirkette pay, kanunda belirtilen istisnai nitelikteki sinirlamalar ile esas
sOzlesmede yer alan iradi kisitlama halleri haricinde serbestce devredilebilir nitelik
taslmaktadlr.113 Gergekten de sahis sirketleri sayilan kolektif ve adi komandit

sirketleri ile esas sozlesmesinde aksi ongoriilmeyen limited sirketlerde paym devri

109 Ansay, s. 252; Tandr, s. 85; Tasdelen, s. 36; Bahtiyar, s. 255.

19 Necdet Uzel, Esas Sozlesmesel Baglam, istanbul, 2013, s. 32.

1! Nama yazili paylar bakimindan 6762 sayih miilga TTK doéneminde gegerli olan, devrin esas
sozlesme ile tamamen yasaklanmasi veya yonetim kurulunun devri onaylayip onaylamamak
konusunda serbest birakilmasi imkanlari, TTK m.492 vd. hiikiimleri ile ortadan kaldirilmis, serbest
devredilebilirlik ilkesi anonim sirketler bakimindan daha da kuvvetlendirilmistir. Bkz.: Sevi, s. 49;
Unal Tekinalp, Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari, Pay Defteri Hukuk ile,
(Baglam), Istanbul, 2012, s. 2.

12 Tekinalp, Baglam, s. 1; Sevi, s. 49.

13 fsmail Kirca, Feyzan Hayal Sehirali Celik, Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, C. |,
Ankara, 2013, s. 111; Giizin Ugisik, Aydin Celik, Anonim Ortakliklar Hukuku |, Ankara, 2013, s.
152; Sevi, s. 49.
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diger pay sahiplerinin onayima bagli olup serbest¢ce devirden bahsetmek miimkiin

degildir.***
I1. PAY SENEDINE BAGLI PAYIN DEVRIi
A. GENEL OLARAK

6762 sayili miilga TTK doneminde anonim sirketlerin pay senedi ¢ikarmasina
iliskin yasal bir diizenleme ve dolayisiyla zorunluluk bulunmamaktaydi. TTK’da ise
pay senetlerinin bastirilmasi belirli sartlara baglanarak, kisa siirede pay senedinin
bastirilip pay sahiplerine dagitilma esasi benimsenmistir. ™™ TTK m. 486/2 hiikmii
geregince, paylar hamiline yazili ise yonetim kurulu pay bedelinin tamaminin
O0denmesi tarihinden itibaren {i¢ ay i¢inde pay senetlerini bastirip pay sahiplerine
dagitmak zorundadir. Pay senedi bastirilincaya kadar ilmiihaber ¢ikarilabilmekte ve
ilmithaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler
uygulanmaktadir. Ayrica azlik istemde bulunursa nama yazili pay senetleri bastirilip

tiim nama yazili pay senedi sahiplerine dagitilmasi gerekmektedir.

Pay, satim, trampa, miras, intifa, sufa, vefa, bagis gibi her tiirlii hukuki isleme
konu olabilir.'® Senede baglanmus olup olmadigina bakilmaksizin her tiirlii hukuki
isleme konu olabilen pay, senede baglanmis ise, ¢ikarilan pay senetleri kiymetli

evrak niteligindedir.ll7

Senede bagli olup olmamasina gore kiymetli evrak; senede bagl kiymetli
evrak ve evraksiz (kaydi) kiymetli evrak olarak siniflandirimaktadir.**® Pay
senetleri, senede bagli olarak ihra¢ edilebilecegi gibi senede baglanmaksizin
elektronik ortamda kayden de ihra¢ edilebilirler. SerPK m. 13/1 hikkmii geregince

sermaye piyasasi araglarindan biri olarak anonim sirket paylarinin, senede

M4 TTK m. 595/2 hitkmii geregince limited sirket sozlesmesinde aksi ongoriilmemisse esas sermaye

paymin devri igin ortaklar genel kurulunun onay1 sarttir. Dolayisiyla sirket sdzlesmesinde devir igin
sirketin onayinin aranmayacagi belirtilmis ise kanunda 6ngoriilen sekilde pay devri gergeklesebilir. Bu
durum paym devredilebilirligi ilkesinin limited sirketler i¢in c¢ok istisnai oldugunu gdsterir. Bkz.:
Pulasli, Serh, s. 2032; imregiin, Kara, s. 207.

15 pylagh, Serh, s. 1445.

116 Cevik, s. 870; irfan Bastug, Sirketler Hukukunun Temel Ilkeleri, izmir, 1974, s. 330; Tasdelen, s.
119.

Y7 Tagdelen, s. 118; Pulash, Serh, s. 1445.

18 poroy/Tekinalp, s. 50-51; Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsast Hukuku, istanbul, 1992, s.
25; Asuman Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara, 1998, s. 39.
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baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihraci esastir.'® Elektronik ortamda
senede baglanmaksizin kayden ihra¢ edilen paylar evraksiz kiymetli evrak

niteligindedir.*?

Kiymetli evrak niteligini haiz olan pay senetleri, kiymetli evrakin, kurucu ve
aciklayic1 olmalart bakimindan yapilan ayriminda, senedin icerdigi pay sahipligi
hakkinin, pay senedinin diizenlenmesinden 6ncede mevcut olmasi, mevcut olan pay

sahipligi hakkinin agiklanmasi islevini gérdiigiinden agiklayici kiymetli evrak olarak

kabul edilmektedir.*?

Kiymetli evrakin, diizenlenmesine sebep olan islem veya iliski ile ilgisi
yoniinden yapilan miicerret (sebebe bagli olmayan) kiymetli evrak ve illi (sebebe
bagli) kiymetli evrak ayriminda pay senedi, diizenlenmesine sebep olan borg iligkisi
ile ilgisi devam ettiginden sebebe bagli (illi) kiymetli evrak olarak kabul edilir.*??
Ciinkii kural olarak pay anonim sirketin kurulusunun veya sermaye artirrminin tescili
ile olusur. Yani paym olusumunda pay1 temsilen ¢ikarilan pay senedinin higbir rolii
yoktur. Bu sebeple paydan dogan haklarin dogumu ag¢isindan pay senedinin

cikarilmasi kurucu degil aciklayict niteliktedir.*?

Kamu giivenligini haiz olup olmamalar1 bakimindan, hamiline ve nama yazil
pay senetleri kamu giivenligini haiz kiymetli evrak grubunda, ger¢ek nama yazili pay
senetleri, yani emre yazili olmaktan c¢ikarilmig, ciro ile degil temlikname ile
devredilen nama yazili pay senetleri kamu giivenligini haiz olmayan kiymetli evrak

grubunda yer alir.*?*

Pay senetleri, ayn1 anda, ¢ok miktarda ¢ikarildiklar1 ve ibareleri ayni oldugu

icin, kiymetli evrakin, ihra¢ sekline gore yapilan, seri halinde c¢ikarilan kiymetli

19 Caglar Manavgat, “Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A Maddesi Hiikmiine Gére Kaydi Sistemin

Esaslar”, AUHFD, C. 50, S. 2, 2001, s. 159.

20 Turanboy, s. 39; Unal Tekinalp, “Evraksiz Kiymetli Evraka veya Kiymetli Haklara Dogru”,
(Evraksiz), BATIDER, C. X1V, S. 3, 1988, s. 6.

2 imregiin, Kara, s. 11; Hiseyin Ulgen, Mehmet Helvaci, Abuzer Kendigelen, Arslan Kaya,:
Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul, 2014, s. 24; Sevi, s. 33.

122 Oztan F, s. 35; Poroy/Tekinalp, s. 35; Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya, s. 29.

123 Sevi, s. 153.

124 poroy/Tekinalp, s. 49.
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evrak ve tek tek cikarilan kiymetli evrak ayrimi bakimindan seri halinde ¢ikarilan

kiymetli evrak grubunda yer alirlar.'®

TTK m. 647 hiikkmii geregince, kiymetli evrakin devri i¢in, herhalde senet
tizerindeki zilyetligin gegirilmesi sarttir. Kiymetli evrakta senet ile hak arasinda
kuvvetli bir iliski oldugundan devir islemi, devir soézlesmesine dayali olarak
gerceklesmektedir. Devir sozlesmenin konusunu, senetteki miindemi¢ olan hak
olusturur.®® Senet ve senetteki hakkin devrine yonelik taraflarin iradesi sonucu,
senetle biitiinlesen hakki talep yetkisine sahip kisi degismektedir; ancak rehin ve
intifa hakk: saglamak iizere yapilan devirlerde hak sahibi degismemektedir."®’ Devir
sOzlesmesinin hitkiim dogurabilmesi i¢in senedin ibrazi ve senedin zilyetliginin karsi

tarafa devri gerekmektedir.*?

Bir kimsenin malvarligimin pasif kismimi artiran islemlere bor¢landirici
islemler, aktif kismini azaltan islemlere ise tasarruf islemleri denir.'®® Genellikle
devir sozlesmelerinde, kiymetli evrak bakimindan borglandirici iglem, senedin

miilkiyetini kazanma hususunda bir hukuki sebep teskil eder.*®

Taraflar arasinda pay
senedinin miilkiyetini devir amaci tasiyan satim, trampa, bagis veya dliinceye kadar
bakma sozlesmesi gibi sozlesmelerin akdedilmesi ile birlikte borglandirici islem
yapilmis olur.* Borg¢landirict islem ile devreden senedin miilkiyetinin karsi tarafa

gecirilmesi hususunda borg altina girmis olmaktadir.*®

Pay devir vaadi, konusu pay olan bir sozlesmedir. Pay devir vaadiyle pay
devir isleminin gerceklestirilmesi borglanilir. Paymn devrinin vaat edilmesi, pay
sahipligi sifatinin bir baskasina gecirilmesinin taahhiit edilmesinden ibaret olup,
konusu bu sekilde belirlenen bir baska s6zlesme bulunmadigindan pay devir vaadi
sOzlesmesinin kendine 0zgli bir borglandirict iglem niteligi tasidigi kabul

edilmektedir.**

12 Oztan F, s. 39.

126 Oztan F, s. 33.

27 Tagdelen, s. 119.

128 9ztan F,s. 31.

2 Eren, s. 158-160.

130 Kinacioglu, s. 23.

1 Sevi, s. 151.

132 Sevi, s. 152.

133 Ertan Demirkapi, “Limited Ortaklikta Payin Devir Vaadi Isleminin Konusu ve Hukuki Niteligi”,
Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 9, Ozel Say1, 2007, s. 848.
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TTK’da pay senetlerinin devrinde bor¢landirict islem ile ilgili herhangi bir
hikkiim yer almazken, pay senetlerinin devrinde tasarruf islemleri, hak ve hukuki
iliski tizerinde dogrudan ve mutlak etki gosterdiklerinden, tasarruf islemlerinin
sartlar1 ve sonuglari TTK’da dﬁzenlenmistir.134 Tasarruf islemleri sonucu olusan
hukuki durum, diger bir ifadeyle hak sahibinin kim oldugunun bilinmesinin zorunlu
olmasi, tasarruf islemlerinin Kanun’da diizenlenmesinin en énemli gerekgesidir.**> O
halde TTK m. 647 hikkmii geregince hamiline yazili pay senetleri agisindan tasarruf
islemi zilyetligin gecirilmesi, nama yazili pay senetleri i¢in ise ciro ile zilyetliginin

gecirilmesi olarak belirlenmistir.**
B. HAMILINE YAZILI PAY SENETLERININ DEVRI
1. Genel Olarak

TTK m. 484/1 hitkmii geregince, pay senetleri nama veya hamile yazili olarak
¢ikarilabilmekte olup, ancak emre yazili olarak ¢ikarilamamaktadir.™®" Bir senedin
nama yazili veya hamiline yazili olmasi senedin devir sekli bakimindan yapilan bir

ayrlmdlr.138

Hamiline yazili senetler, kiymetli evrak niteliginde olup, metninden veya
seklinden hamili kim ise o kimsenin hak sahibi oldugu anlagilan kiymetli
evraklardir.’® Hamiline yazili senetler TTK’min m. 658 ile m. 669 hiikiimleri
arasinda diizenlenmis olup, bu hiikiimler, pay kavraminin niteligine aykir1 diismedigi
takdirde hamiline yazili pay senetleri hakkinda da uygulamir.**® Hamiline yazili
senetler ile hamiline yazili pay senetleri arasindaki en 6nemli fark ise hamiline yazili
senetlerin kurucu, hamiline yazili pay senetlerinin ise aciklayict nitelikte

olmasidir.**

Hamiline yazili pay senetlerinin metninde sahibinin adi ve soyadi yer

almamakta, bu senedi elinde bulunduran kisi, senedin maliki ve sirkette pay sahibi

134 Sevi, s. 152.

135 Demirkapy, s. 842.

136 Sevi, s. 152.

187 Imregiin, Anonim, s. 361; Saban Kayihan, Ticaret Hukuku, Sakarya, 2003, s. 259.

138 Reha Poroy, “Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri”, Iktisat ve Maliye Dergisi, S. 7, C. 17, s. 302.
1% 3ztan F, s. 50.

140 Oztan F, s. 35.

1 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1112, s. 574.
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sayilmaktadir."** Anonim sirketin bu sekilde hamiline yazili pay senedi ihrag
edebilmesi veya nama yazili pay senetlerinin hamiline yazili pay senetlerine
gevrilmesi igin esas sozlesmede bu yonde hiikiim olmasi gerekir. Eger esas
sozlesmede bu yonde hiikkiim yoksa pay senetleri ancak nama yazili olarak
¢ikarilabilir.*® Ayrica TTK m. 484/2 hiikmii geregince, bedeli tamamen 6denmenmis
paylar i¢in hamiline yazili senet g¢ikarilmasi miimkiin degildir. Bu hiikkme aykir
olarak ¢ikarilan senetler hiikiimsiizdiir. Boyle bir senedi iyiniyetle dahi devralan
Kimse pay sahipligini kazanamaz. Ciinkii iyiniyetin korunabilmesi i¢in her seyden
once ortada gecerli olarak ¢ikarilmig bir senedin bulunmasi gerekir. Buna gore
gegersiz sayilan senedi devralan iyiniyetli Giglincii kisi sadece anonim sirkete veya
yonetim kuruluna veya devredene karsi ugradigi zararlar i¢in tazminat davasi

acabilir.***

Pay bedellerinin tamami o6dendikten sonra ¢ikarilan hamiline yazili pay
senetlerinin sahiplerinin kim olduklar1 belli olmamakla birlikte bedeli tamamen

145 . .
Bedelleri tamamen 6denmeden

Odendigi i¢in sirket acgisindan risk tasimamaktadir.
cikarilan hamiline pay senetlerinde pay sahibi sifati da bakiye sermaye borcundan
sorumluluk da sirket ile aralarindaki iliski ¢cergevesinde gegersiz senedi devredene ait

olarak kalacaktir.'*®

Anonim sirket, hamiline yazili pay senetlerinin devrini esas sozlesmede
hiikiim bulunsa dahi yasaklayamaz veya simirlayamaz.'*’ Esas sézlesmeye konulmus
olsa dahi hamiline yazili pay senedinin devrinin yasaklanmasina veya sinirlanmasina
iliskin bu hiikim gecersizdir.**® Ciinkii her seyden dnce devir yasagi veya kisitlamasi
pay senetlerinin hamiline olma niteligine ters diiser. 149 Ayrica TTK m. 490 hiikmii

geregince nama yazili pay senetlerinin esas sozlesmeye hiikiim konmak suretiyle

192 Bastug, s. 324.

3 Halil Arslanli, “Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi”, (Pay Sahipligi), [lUHFM, C.XXIII, S. 3-4,
Istanbul, 1958, s. 278.

144 Akintiirk/Karaman, s. 259; Oguzman/Seli¢i/Oktay, s. 101.

145 gevi, 5. 153.

146 gevi, 5. 158.

Y7 pylash, Serh, s. 1449.

Y8 TTK m. 659 hikmii geregince, senet metninden anlasilan defilerin herkese karsi ileri
stirilebilecegi, senet metninden anlasilmayan def’ilerin ise senedi iktisap edenin ancak bile bile borglu
zararina hareket etmesi halinde ileri siiriilmesinin miimkiin oldugu ve senedin borglunun rizasi hilafina
tedaviile ¢ikarildig1 yoniinde def’i ileri siiriilemeyecektir. O halde senet metninde bulunmadig: halde
esas sozlesmeye konulan devir yasaginin, devralani baglamayacagi karsisinda hamiline yazili pay
senedinin devrinin yasaklanmasina iligskin esas s6zlesmeye konulan hitkmiin gecersizligi ortadadir.

149 Tasdelen, s. 173.; Pulash, Serh, s. 1449.
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devrinin kisitlanabilecegi diizenlemesi karsisinda, hamiline yazili pay senetlerinin
devrini diizenleyen TTK m. 489 hiikmiinde, hamiline yazili pay senetlerinin devri
i¢in aksine bir kayittan bahsedilmediginden hamiline yazili pay senetlerinin devrinin

yasaklanamayacagi anlagilmaktadir.*

Anonim girketler, TTK m. 485 hiikmii geregince esas sOzlesmede aksine
hiikiim yoksa cikarilan pay senetlerinin tiiriinii doniistiirebilir. Doniistiirme esas
sozlesmenin degistirilmesi yoluyla yapilir. Buna gore paylarin bedelleri tamamen
O0denmis olmak sartiyla nama yazili pay senetleri hamiline, hamiline yazili pay
senetleri ise nama yazili pay senetlerine doniistiiriilebilir.">* Anonim sirket, hamiline
yazili pay senetlerini nama yazili pay senetlerine doniigtiirme karart alirsa, TTK m.
490 hiikmii geregince nama yazili pay senetlerinin devri, esas sozlesme ile
sinirlanabileceginden hamiline yazili pay senetleri maliklerinin bu senetleri serbestge
devredebilme yontindeki haklari kisitlanmis olacaktir. Bu durum hamiline yazili pay

senetlerinin serbestce devredilebilirligi ilkesinin bir istisnasidir.'>
2. Hamiline Yazi Pay Senetlerinin Devir Prosediirii
a) Senet Zilyetliginin Devri

TTK m. 489 hikkmii geregince, hamiline yazili pay senetlerinin devri, sirket
ve lgiincii kisiler hakkinda, ancak zilyetligin gecirilmesiyle hiikiim ifade eder.™®
Yani hamiline yazili pay senetlerinin devri i¢in, senedin zilyetliginin devralana
gecirilmesi gerekli ve yeterlidir."® TTK’nm bu hiikmii ile kiymetli evrakin devrini
diizenleyen TTK m. 647 hiikkmiiniin aynt dogrultuda oldugu goriilmektedir.
Gergekten de TTK m. 647 hiikmii geregince, kiymetli evrakin devri i¢in, miilkiyeti

devir amaci ile senedin zilyetliginin devri zorunludur. Bir bagka deyisle hamiline

%0 Domanig, Anonim, s. 1322-1323; Sevi, s. 171.

13! pulagli, Serh, s. 1450.

192 gevi, 5. 172.

1536102 sayili TTK, anonim sirket paylarmin devri acisindan, 6762 sayili miilga TTK’nin benimsedigi
“teslim” kavrami yerine, yerinde bir tercih olarak “zilyetligin gecirilmesi” kavramini tercih etmistir.
Nitekim miilga TTK’da anonim sirketlerin paylarinin devri agisindan “teslim” kavrami kullanilmasina
ragmen bunun, “zilyetligin gecirilmesi” seklinde anlasiimasi gerektigi kabul edilmektedir. Boylece
yeni TTK, hamiline yazili pay senetlerinin devrinin sadece ve ancak “teslim” ile yapilmayacagini;
“araglarin teslimi”, “temsilciye teslim”, “kisa elden teslim”, “hiikkmen teslim” ve “zilyetligin havalesi
yoluyla” da yapilabilecegini son derece isabetli bir sekilde ortaya koymustur. Bkz: Miicahit Unal,
Anonim Sirketlerde Menkul Kiymetler, Editor: Sami Karahan, Sirketler Hukuku, C. I, Konya, 2012,
S. 676.

> Domanig, Anonim, s. 1322; Pulash, Serh, s. 1449; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 113, s. 574.
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yazili pay senetlerinin devrini diizenleyen hiikiimler ile kiymetli evrakin devrine

iligkin hiikiimlerin arasinda paralellik mevecuttur.'*®

Hamiline yazili pay senedinin zilyetligin gecirilmesi yolu ile devir sekli TBK
m. 12/2 hiikkmii geregince sihhat sarti olup, senetsiz veya senedin zilyetligi
devredilmeden yapilan devir iglemlerinin taraflar arasinda dahi gegerliligi yoktur.
Dolayisiyla pay senedine baglanmis payi, senetsiz devraldigini iddia eden kimsenin

bu iddiasinin dinlenmesi kabul edilemez.**®

Hamiline yazili pay senetlerinin, zilyetligin gecirilmesi ile devredilebilmeleri
sebebiyle tedaviil yetenegi yiiksektir. Boylece hamiline yazili pay senetlerinde, pay
sahipliginin kazanilmas1 ve kaybedilmesi en yiiksek diizeyde kolaylasir. Bu 6zelligi
dolayisiyla hamiline yazili pay senetlerinin  kimde bulundugu c¢ogu kez

157

bilinmemektedir.”" Hamiline yazili pay senetlerinin devrinin anonim sirkete

bildirilmesine gerek olmadig1 gibi pay defterine kayit edilmesine de liizum yoktur.™®

Hamiline yazili pay senetlerini devralan kisi senet tizerindeki zilyetligi, ya
baska bir kisinin rizast s6z konusu olmaksizin sirf kendi zilyetlik iradesi ile pay
senedi tlizerinde fiili hakimiyeti ele gegirerek zilyet olur veya zilyetligi, pay senedinin
daha 6nceki zilyedinin rizasi ile kazanr.™® Birinci hal zilyetlik kazanilmasina aslen
kazanma, ikinci haldekine devren kazanma denir. Devren kazanma, var olan bir
zilyedin  zilyetligini oldugu gibi riza ile birakmast sonucu zilyetligin
kazanilmasidir.*®® Buna gore hamiline yazili pay senetlerinde zilyetligin gecirilmesi
ya pay senedini devralacak kisiye fiilen teslim edilmesi ya da ona teslimsiz zilyetlik
saglanmasi ile olur.'®® Birinci duruma yeni zilyetligin dolaysiz zilyet kilinmasi, ikinci

duruma ise yeni zilyetligin dolayh zilyet kilinmasi denir.

1% Tagdelen, s. 169.

156 gevi, 5.159.

57 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1113, s. 574.

158 pylash, Serh, s. 1450.

159 Oguzman/Seli¢i/Oktay, s. 61; Akintiirk/Karaman, s. 378;Selahattin Sulhi Tekinay, Esya Hukuku,
(Esya), Istanbul, 1978, s. 66.

160 Oguzman/Seli¢i/Oktay, s. 62.

161 Zilyetligin fiili teslim veya teslimsiz kazanilma hallerinin yamina bir diger hal olarak emtiay1 temsil
eden senetlerin teslimi ile zilyetligin kazanilmasi da eklenebilir. Bkz.: Oguzman/Seli¢i/Oktay, s. 73;
Akiantiirk/Karaman, s. 379.
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(1) Senet Zilyetliginin Teslim Yolu ile Devri

Zilyetligin devren kazanilmasinin en normal ve dogal sekli, zilyetligi
devredilecek olan hamiline yazili pay senedinin, zilyetligi kazanacak olan kimseye
teslim edilmesidir. Zilyetligin bu sekilde teslimle devrini, hazir olanlar arasinda
teslim ve hazir olmayanlar arasinda teslim olarak iki yonden ele almak gerekir. 162
TMK m. 977 hiikkmii geregince, hazir olanlar arasinda zilyetlik, hamiline yazili pay
senedinin bizzat kendisinin teslimi suretiyle devredilebilecegi gibi senet iizerinde fiili
hakimiyeti miimkiin kilan araglarin yeni zilyedin hakimiyetine birakilmas1 suretiyle
de devredilebilir. ikinci duruma 6rnek olarak hamiline yazili pay senedinin iginde

- . P . e
bulundugu kasanin anahtarinin devralana verilmesi gosterilebilir.'®®

TMK m. 978 hiikmii geregince hazir olmayanlar arasinda zilyetlik, senedin
temsilciye teslim edilmesiyle devredilmis olur. Ciinkii temsilciye yapilan teslim,
temsil edilene yapilmis gibi zilyetligi gegcirir. Buna gore zilyetligin teslim yoluyla
kazanilmasina aracilik eden temsilciye, senedin zilyetligi gegmez, zilyetlik kendisine

devredilmek istenen kimseye ge(;er.164

(2) Senet Zilyetliginin Teslimsiz Devri

Zilyetliginin teslimsiz devrinde, teslim islemi gergeklesmeden, senedin eski
zilyedinin zilyetlikten vazgegmek ve yeni zilyedinin de zilyetligi kazanma yoniindeki
iradelerinin agik veya kapali bir bi¢cimde beyan edilmesi suretiyle zilyetlik
devredilmis sayilir.'®® Yani senet iizerindeki fiili hakimiyet durumunda herhangi bir
degisiklik olmadan taraflarin karsilikli iradeleri ile senet iizerindeki zilyetlik
devredilmis olmaktadir. Senet zilyetliginin teslimsiz devir halleri, hilkkmen teslim,

zilyetligin havalesi ve kisa elden teslim seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.'®®
i) Hiikmen Teslim

Zilyetligi devreden kimsenin, devre konu senedi ariyet, vedia gibi 6zel bir
hukuki iliskiye dayanarak alikoymasi ve bu sebeple yeni zilyedin senet {izerinde fiili

hakimiyeti kazanmaksizin yalnizca dolayh bir zilyetlik kazanmasi halinde hiikmen

162 Akintiirk/Karaman, s. 379.

163 Oguzman/Seligi/Oktay, s. 66.

164 Oguzman/Seli¢i/Oktay, s. 68; Akintiirk/Karaman, s. 380.
185 Oguzman/Selici/Oktay, s. 68; Akintiirk/Karaman, s. 380.
1% poroy/Tekinalp, s. 64.
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teslimden sdz edilir.®’

Bu durumda fiilen teslim gergeklesmemektedir. Ornegin
bankadan satin alinan pay senetlerinin, bankaya vedia sozlesmesi ¢ergevesince
saklanmak tizere birakilmasi halinde durum boéyledir. Ancak herhalde hamiline yazili
pay senedinin onceki zilyedin elinde kalmasi igin 6zel bir hukuki iliskiye

dayanilmalidir.

Diger taraftan TMK m. 766 ve m. 939 hiikiimleri geregince, rehinde teslim
sartin1 tastyan kurali etkisiz hale getirmek veya iiglincii kisileri zarara sokmak
amaciyla yapilan zilyetligin hilkmen teslim yoluyla devri islemi gecersizdir.
Dolayisiyla zilyetligin hiilkmen teslim yoluyla rehin hakki tesis edilemez ve
alacaklilar1 zarara ugratmak amaciyla yapilan hilkkmen teslim ile zilyetlik devralana

gecmez.'®

i) Zilyetligin Havalesi

Zilyetligin havalesi, pay senedi iizerinde dolayli zilyet olan kimsenin, bu
zilyetligini taraflarin pay senedinin devri konusunda anlasmalari sonucunda pay

senedini devralan kimseye devretmesidir.*®

Zilyetligin havale suretiyle devrinin
gerceklesebilmesi i¢in 6ncelikle devre konu teskil eden pay senedi, devir aninda 6zel
bir hukuki iliski sebebiyle {iciincili bir kisinin elinde bulunmalidir ve malik ile pay
senedini devralmak isteyen kisi arasinda zilyetligin havalesine iligkin bir sézlesme
yapilmalidir. Ornegin (A) intifa hakkina konu olmas: dolayisiyla (B)’nin elinde
bulunan hamiline yazili pay senedinin (C)’ye satip miilkiyeti ona ge¢irmek
istediginde, (A) ile (C)’nin anlagsmasi suretiyle (A) senet iizerindeki dolayl
zilyetligini (C)’ye devretmektedir. Halbuki zilyetligin havalesi miimkiin olmasaydi
esyanin belli bir siireyle ariyet olarak verilmesi ihtimalinde oldugu gibi, ariyet
sliresinin sonuna kadar esya ariyet alandan istenmeyecegine gére adeta bir Kimsenin
kendi mali tizerindeki miilkiyet hakkinda tasarrufta bulunmamasi gibi bir durum

meydana gelecekti.™

Hamiline yazili pay senetlerinin zilyetliginin devri bakimindan zilyetligin

havalesi yolu onemli bir imkandir, 6rnegin bir kimsenin hamiline yazili pay

167 Oguzman/Seli¢i/Oktay, s. 68; Tekinay, Esya, s. 71.
168 Oguzman/Seli¢i/Oktay, s. 70; Tekinay, Esya, s. 88.
169 Oguzman/Seli¢i/Oktay, s. 70; Akintiirk/Karaman, s. 382.
170 Oguzman/Seli¢i/Oktay, s. 70; Tekinay, Esya, s. 88.
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senetlerini bankada emanet olarak tutmas: ihtimalinde, bunlarm miilkiyetini bir
baskasina devretmek istediginde, yalnizca senetleri devralan kimseyle yapacag: bir

anlasma suretiyle zilyetligi devretmesi miimkiindiir.!™*

Yine yukarida belirttigimiz
gibi intifa hakkina konu olmasi dolayisiyla bir baskasinin elinde bulunan pay
senetlerinin itizerindeki asli zilyetlik ve dolayisiyla miilkiyet, zilyetligin havalesi
suretiyle tigiincli bir kisiye gecirilebilecektir. Bu gibi hallerde 6zellikle zilyetligin
havalesine iliskin anlagsmanin yazili olarak yapilmis olmasi, senet tizerindeki
miilkiyetin ve dolayisiyla pay sahipligi sifatinin zilyetligin havalesine bagli olarak

kazanildiginin ispatlanmas: bakimindan kolaylik saglayacaktir.

Zilyetligin havalesinin gecerliligi pay senedini elinde tutan tgiincii kiginin
rizasina bagli bulunmamakla birlikte, TMK m. 979/2 hiikmii geregince zilyetligin
devrinin ti¢lincii kisiye ileri siiriilebilmesi igin, devir isleminin devreden tarafindan

ona bildirilmesine baglidir.*"

Ancak pay senedini elinde tutanin haberdar
edilmemesi ihtimalinde dahi zilyetligin havale yolu ile devredildiginde kusku
duyulmamalidir, zira zilyetligin havalesine iliskin anlasma bakimindan pay senedini
elinde tutanin rizasina ihtiya¢ yoktur. Ancak devrin pay senedini elinde tutan
bakimindan hiikiim ifade etmeye baglamasi bu bildirimle olur. Bu bakimdan heniiz
durumdan haberdar olmayan, mali elinde tutan kimsenin, mali eski zilyede iade

etmesi durumunda, bu yiizden sorumlu olmayacag: égretide kabul edilmektedir.'”

Kaydi sermaye piyasast araglart fiziki olarak senet iizerine basilmadiklari
icin, sirket paymin devrinde devralana teslim edilebilecek bir senet de
bulunmamaktadir. Bu nedenle kaydi sermaye piyasasi araglarinin devri, zilyetligin

gecirilmesi yontemlerinden biri olan zilyetligin havalesi ile miimkiin olmaktadir.'"
iii) Kisa Elden Teslim

Kisa elden teslim yolu ile zilyetligin devri, hamiline yazili pay senedinin asli

zilyedi olmayan dolaysiz zilyedinin bir hukuki islem ile zilyetlik sebebinin degismesi

175

yahut pay senedine zilyet olmasi seklinde tanimlanabilir.”"™ Kisa elden teslim yolu ile

zilyetligin devrinin 6ngdriilmesinin sebebi, hukuki islem sonucunda gereksiz yere

"1 Sevi, 5. 167.

172 Oguzman/Seli¢i/Oktay, s. 70; Tekinay, Esya, s. 88.

13 TEKINAY, Esya, s. 77.

1% Oztan, F, s. 32; Riza Ayhan, Ticaret Hukukunun Genel Esaslari, istanbul, 1988, s. 127-128.
> Oztan B, s. 686.
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once malin vasitasiz zilyetten alinarak, sonra tekrar teslim edilmesi énlemektir.'’
Omegin, pay senedini intifa hakkina dayanarak elinde bulunduran kisi daha sonra
pay senedinin miilkiyetini kazanirsa zilyetlik kisa elden teslim yolu ile devredilmis
sayilir. Dikkat edilecek olunursa, intifa hakki sahibi pay senedini malik sifati ile
elinde bulundurmadig igin asli zilyedi degil, fakat vasitasiz zilyedidir. Clinkii pay
senedinin 6nce intifa hakk: sahibince pay sahibine geri verilmesine ve sonra
miilkiyetin devri i¢in tekrar geri alinmasina gerek yoktur. Ancak bu halde pay
senedini devralanin aradaki zilyetlik s6zlesmesinin varhigini ispat etmek i¢in gerekli

6nlemleri almasi icap eder.'’”’
b) Miilkiyeti Gecirmek Amaci

Hamiline yazili pay senedinin gegerli bigcimde devredilmesi igin taraflarin pay
senedinin miilkiyetinin gegirilmesi hususunda anlasmis olmalar gerekir.”® TTK m.
647 hiikmii geregince, miilkiyet veya sinirli bir ayni hak kurulmasi amaciyla kiymetli
evrakin devri i¢in her halde senet iizerindeki zilyetligin devri sarttir. Baska bir
deyisle taraflarin zilyetligin miilkiyeti gecirmek amaciyla ile devredilmesi hususunda

° Bu anlagsma kural olarak her devirde gergeklesmis kabul

anlasmalar1 gerekir."’
edilir. Bunun aksini iddia eden kisi hamiline yazili pay senedinin zilyetligin devrinin

bagka bir amagla yapildigin: ispat etmesi gerekir.'®°
c) Zilyetligi Devredenin Miilkiyeti Devretmeye Yetkili Olmasi

Hamiline yazili pay senetlerinin devri i¢in kural olarak zilyetligi devredenin,
miilkiyeti devretmeye yetkili olmasi gerekir. Devreden Kisinin bu yetkisi yoksa

miilkiyeti bagkasina devredemez.'®

TMK m. 990 hiikkmii geregince, sahibinin elinden rizasi disinda ¢ikmis olsa
da para ve hamiline yazili senetler iyiniyetle kazanilabilir. Boylece miilkiyeti
devretmeye yetkili olmayan bir kisiden 6rnegin bir hirsizdan hamiline yazili pay

senedi devralan kisinin bu kazanimi iyiniyetli olmasi1 kosuluyla korunacaktir. Bu

78 Halil M. Conkar, Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatinin Ispatlanmast, istanbul, 2009, s. 104.
Y7 Conkar, s. 104.

178 Pulagli, Serh, s.1449; Abuzer Kendigelen, Anonim Ortakhik Payr Uzerinde Intifa Hakku, (intifa
Hakki), Istanbul, 1994, s. 85.

17 Sevi, s. 167.

180 Domani¢, Anonim, s. 1322.

181 Akdeniz, s. 49.
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kuralin konulmasmin nedeni, para ve hamiline yazili pay senetlerinin kime ait
oldugunun bilinmemesine dayanmaktadir. Ancak senetlerin miilkiyeti de zilyetligin
devri ile devredildiginden devralanin, devredenin ger¢ekten hamiline yazili pay
senetlerini devretmeye yetkili kisi olup olmadigini arastirmasi is hayatindaki giiven

ve hiza engel olacaktir.'®

Devralanin iyiniyetinin korunabilmesi igin oncelikle gegerli bir hamiline
yazili pay senedin ¢ikarilmasi yani hamiline yazili pay senetlerinin bedelinin tam
olarak 6denmis olmasi gerekir. Bedeli tam 6denmemis paylar i¢in ¢ikarilan hamiline
yazili pay senetlerinin hiikiimsiizliigii iyiniyetle devralan da dahil herkese kars1 ileri
siiriilebilir.’® Bu durumda iyiniyetle devralan kisinin pay sahipligini kazanamasa da

tazminat hakkina sahip olacagi agiktir. '

d) Devrin Istisnalar

Anonim sirkette hamiline yazili pay senetlerinin devri, kural olarak
devredenin senedin zilyetligini devralana gegirmesi ile gerceklesse de, bazi
durumlarda pay devri mahkeme Karariyla veya taraflarin zilyetligin devrinden farkli
olarak temlik veya ciro kosulu ile devredilecegini kararlagtirmalar1 ile de

gerceklesebilir. 185

Anonim sirket pay senetleri kiymetli evrak niteliginde olmasi nedeni ile adi
senetlerden farkli olarak hak ile senet birbirine siki sikiya baglidir ve hakkin senetsiz
olarak ileri siirlilmesi miimkiin degildir.186 Ancak senedin zayi olmasi halinde TTK
m. 652 hiikmii geregince zayi olan senedin iptali durumunda hak ile senet arasindaki
bag ortadan kaldirilmakta, hak sahibi hakkini senetsiz olarak da ileri siirebilmekte
veya yeni bir senet diizenlenmesini isteyebilmektedir.*®” Bu durumda hamiline yazili
pay senetlerinin iptal edilmesi sonucunda, hak sahibi yeni bir pay senedi ¢ikarilarak
kendisine verilmesini isterse sirket tarafindan tekrar ¢ikarilan pay senedi TTK m. 489
hikmii  geregince, ana kurala uygun olarak zilyetligin gecirilmesi ile

devredebilecektir. Fakat hak sahibi hakkini senetsiz olarak ileri siirmeyi sectigi

192 Sevi, 5.167.

183 pylagh, s. 1450.

1% Sevi, 5.157.

1% Sevi, s. 169.

18 Hayri Domani¢, Kiymetli Evrak Hukuku ve Uygulamasi:TTK serhi-1V, (Kiymetli), Istanbul,
1990, s. 40; Oztan F, s. 58.

187 Oztan F, s. 60.
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takdirde, mevcut bir senet séz konusu olmadigindan, pay senedinin devri, senede

baglanmamis (¢iplak) payin devrine gore yapllabilecektir.188

Devrin taraflari, hamiline yazili pay senedini, zilyetligin gecirilmesi yerine
temlik veya ciro kosulu ile devredilecegini kararlastirabilirler. Bu durumda, hamiline
yazili pay senedinin devri zilyetligin gegirilmesine ek olarak temlik beyan1 veya ciro
ile devredilebilecektir.®  Taraflarin hamiline yazili pay senedinin ciro ile
devredilebilecegini kararlastirmalar1 halinde pay senedi {izerine konan ciro serhinin
hakkin devri ve hak sahibinin teshisi yonlerinden herhangi bir rolii olmamakta sadece

cironun altin1 imzalayanlari miiracaat hiikiimleri kapsaminda sorumlu tutmaktadir. '

Hamiline yazili pay senetlerini temlik beyani veya ciro ile devralan kisi,
devredecegi bir baska kisiye aymi sekilde devretmekle yiikiimli degildir. Ciinkii
hamiline yazili pay senedinin temlik ve ciro ile devredilebilecegi sadece devir
isleminin taraflarin1 baglar, tiglincii kisilere karsi ileri siiriilemez. Bu durumda yeni
pay sahibi bundan sonraki devir islemini TTK. m. 489 hiikkmii geregince, zilyetligin
gecirilmesi seklinde yapabilecegi gibi yine devralanla anlagsma kosulu ile temlik veya
ciro yollarindan birini de segebilir.'®* Ancak anonim sirket pay senetlerinin hamiline
olma oOzelligini ortadan kaldiracak sekilde esas sozlesmeye, hamiline yazili pay
senetlerinin sadece temlik veya ciro yolu ile devredilebilecegi yoniinde hiikiim

konamaz.'%
3. Hamiline Yazili Pay Senetlerinde Hak Sahipliginin Ispat Edilmesi

Hamiline yazili pay senedini elinde bulunduranlar, anonim sirket genel kurul
toplantisina katilma hakkini kullanabilmek i¢in TTK m. 415/3 hikmii geregince,
genel kurulun toplant1 giiniinden en geg bir giin dnce bu senetlere zilyet olduklarinm
ispatlayarak giris kart1 alirlar ve bu kartlar1 ibraz ederek genel kurul toplantisina
katilabilirler. Ancak, giris kartinin verilmesinden sonraki bir tarihte hamiline yazili
pay senedini devraldigini ispatlayan pay sahipleri de genel kurula katilabilirler. Bu
hiikme gore, hamiline yazili bir pay senedinin zilyedi bulundugunu ispat eden kimse

sirkete kars1 oy hakkini kullanmaya yetkilidir. Bir baska deyisle, hamiline yazili pay

18 Sevi, 5.170.

189 Domanig, Kiymetli, s. 56; Domanig, Anonim, s. 1323; Sevi, s. 170.
90 {J1gen/Helvaci/Kendigelen/Kaya, s. 213.

191 Sevi, 5.170.

192 Sevi, 5.170.
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senetlerinden dogan oy hakkinin kullanilabilmesi i¢in senet iizerinde miilkiyet hakki
aranmamis sadece pay senetlerine zilyetlik yeterli sayilmistir. Zilyetlik karinesi
nedeni ile hamiline yazili pay senetlerine zilyet olan pay sahibi oy kullanmaya da
yetkilidir.®®® Anonim sirkette hamiline yazili pay senetlerinin zilyetliginin ispati,
kisinin maddi anlamda hak sahipligini degil, sekli anlamda genel kurulda oy

kullanacak kisilerin girket tarafindan teshisine yt')neliktir.194

TTK m. 433 hiikmii geregince oy hakkinin kullanilmasina iliskin sinirlari
dolanmak veya herhangi bir sekilde etkisiz birakmak amaciyla inangh islem ile veya
muvazaali bir islem sonucunda devir yapilmis ise, hamiline yazili pay senetlerinin
devir iglemi gecersizdir ve senetleri devir sonucunda kazanan kisinin katildig: genel

kurul karari iptal ettirilebilir.**®®

Eger hamiline yazili pay senedine sahip kisi bu
zilyetligi rehin, hapis hakki, saklama sdzlesmesi veya kullanim 6diincii sdzlesmesi
vb. sdzlesmeler sonucu elde etmis ise genel kurulda oy kullanma hakki zilyede degil
payin malikine aittir. Ancak pay senedinin zilyedi olan bu kisilerin genel kurul
toplantisinda istirak ve oy hakkini kullanabilmesi i¢in malik tarafindan yazili olarak

yetkilendirilmis olmasi gerekmektedir.*®
C. NAMA YAZILI PAY SENETLERIN DEVRIi
1. Genel Olarak

Anonim sirket pay senetlerinin, TTK m. 645 hiikmiinde yer alan, igerdikleri
hak senetten ayr ileri siirlilemeyecegi kurali karsisinda, kiymetli evrak sayildiklar
ogretide kabul g(’)rmektedir.197 Buna gore kiymetli evrak sayilan senetler devir
sekilleri agisindan nama, emre ve hamiline olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir. TTK
m. 647 hiikkmii geregince, emre yazili senetler ciro, nama yazili senetler alacagin

temliki ve hamiline yazili senetler de zilyetligin devri hiikiimlerine gore devredilirler.

Nama yazili pay senetlerinin devri TTK m. 490 hiikmiinde diizenlenmis olup,
bu hiikkmiin kenar bagliginda ve birinci fikra hiikkmiinde her ne kadar nama yazili pay

kavrami yer aliyorsa da, nama yazili pay senetlerinin devri diizenlemektedir. TTK m.

193 Mustafa Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullamilmasi, Ankara, 2000, s. 253.

194 Ceker, s. 253.

195 Imregiin, Anonim, s. 269; Pulasl, Serh, s. 1449

1% Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 967, s. 502.

197 pulagh, Serh, s. 1445; Sevi, s. 173; Tekinalp, Baglam, s. 4; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1128, s.
581; Arslanli, Anonim, s. 176.
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490 hiikmii geregince, nama yazili pay senetlerinin hukuki islemle devri, ciro edilmis
nama yazili pay senedinin zilyetliginin devralana gegirilmesiyle yapilabilir.'*® Bir
bagska deyisle, nama yazili pay senetleri, ciro ve zilyetliginin gegirilmesi ile
devredilmektedir. Ote yandan TTK m. 647 hiikmii geregince, Ciro, yalnizca emre
yazili senetlere 6zgii devir yolu iken TTK m. 490 hiikmiindeki 6zel diizenleme ile
nama yazili pay senetlerinin de devir tiirii haline gelmistir. Bu durumda TTK m. 484
hiikmii geregince, anonim sirketler tarafindan ¢ikarilacak pay senetleri hamiline veya
nama yazili olabilecegi kurali karsisinda, nama yazili pay senetlerinin devrinin, ciro
edilmis senedin zilyetliginin devralana gecirilmesi ile olacagini diizenleyen TTK m.
490 hiikkmii, nama yazili pay senetlerinin hangi tiir senetlerden sayilacagini, 6gretide
tartismali hale getirmis‘[ir.199 Ayrica bu tartisma TTK m. 490 hiikmiinde yer alan ciro

kavraminin beyaz ciro olup olamayacag: tartismasini da beraberinde getirmektedir.

Bir goriise gore, nama yazili pay senetlerinin devri ile 6ngoriilen ciro islemi
sadece bir temlik beyan1 niteliginde olup “ciro” ancak senet tizerine yazilmis temlik
olarak nitelendirilebilir. Dolayisiyla nama yazili pay senetleri {izerine yapilacak ciro
islemi pay senedinin nama yazili olma 6zelligini etkilemeyecektir.?”® Bu goriise gore
nama yazili pay senetlerinin devrinde dngdriilen cironun, temlik beyani niteliginde
olmas1 sebebiyle tam ciro seklinde olmasi gerekir ve beyaz ciro ile yapilan devir

islemi gec;ersizdir.201

Bir diger goriis ise, TTK m. 490 hitkmiinde kabul edilen cironun, nama yazil
pay senetlerinin nama yazili kiymetli evrak niteligini degistirmedigi, sadece tedaviil
kolaylig1 saglamak amaciyla emre yazili kiymetli evrakin devrinde kullanilan ciro
yonteminin istisnaen bu tiir senetler igin kabul edildigi yoniindedir.’® Bu gériise gore

ciro bakimindan emre yazili kiymetli evraka iligkin hiikiimlerin istisnai olarak nama

198 Aslinda TTK m. 490/2 hiikmii, 6762 sayili TTK m. 416/2-c hitkmiiniin bir tekrar1 gibi gériinmekle
birlikte fikra metnine “hukuki iglemle devir” ibaresi eklenmistir. Yapilan bu ekleme ile “kanuni
intikallerde” ciro ve zilyetligin devrine gerek bulunmadigi konusuna, isabetli bir sekilde agiklik
getirilmistir.

199 Kemal Arar, Kara Ticareti:Sirketler Hukuku, Ankara, 1952, s. 238; Pulagli, s. 1451; Arslanli,
Anonim, s. 181; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1128, s. 581; Sevi, s. 178.; Tekinay, s. 134.

200 Arar, s. 238; Zihtii Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara, 1988, s. 95;
Imregiin, Anonim, s. 364.

201 Arar, s. 238; Aytag, S. 95; imregﬁn, Anonim, s. 364.

202 Arslanli, Anonim, s. 181; Domanig, Anonim, s. 1301; Helvaci/Ulgen/ Kendigelen/Kaya, s. 59.
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yazili pay senetlerine de uygulanacagindan, nama yazili pay senetlerinin devri tam

cironun yaninda beyaz ciro ile de yapilabilmektedir.”*

Nihayet genel olarak kabul edilen bir diger goriis ise, TTK m. 490
hiikmiindeki ciro isleminin TTK m. 648 hiikmii geregince, emre yazili kiymetli
evrakin devri i¢in Ongdriilmiis “ciro” islemi ile ayni nitelikte oldugu, bunun ig¢in
nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak niteliginde oldugu
yt')nl'indedir.zo4 Dolayisiyla kanunen emre yazili kiymetli evrak niteliginde olan nama

yazil1 pay senetlerinin beyaz ciro ile devirleri de miimkiindiir.

Kanaatimizce de nama yazili pay senetleri, menfi emre kayd: igermiyorsa
kanunen emre yazili kiymetli evrak olarak kabul edilmesi gerekmektedir. Ciinkii
burada kanunun bu senetleri ne sekilde adlandirdigr degil, devrini tabi kildig: sekil
onemlidir. Gergekten de TTK’da kambiyo senetleri basta olmak {izere bazi senet
tiirlerinde devir igin ciro ve zilyetligin gecirilmesi sartinin agikc¢a arandigi, ancak bu
senetlerin kanunen emre yazili senet kabul edilecegi yoOniinde bir hiikmiin
bulunmadigi goriilmektedir.’®® Buradan hareketle devirleri ciro ve zilyetligin
gecirilmesi kosuluna baglanan kiymetli evrak niteligindeki senetler kanunen emre
yazili kiymetli evrak olarak kabul edilmelidir. O halde TTK m. 490 hikmi
geregince, Nama yazili pay senetlerinin ciro ve zilyetligin gecirilmesi yoluyla
devredilebilecekleri yoniinde ki irade kanun iradesi oldugundan nama yazili pay
senetlerinin devir sekli gz oOniine alindiginda bu senetler kanunen emre yazili

senetlerdir.?®

Nama yazili pay senetleri lizerine “menfi emre kaydi”(rekta klozu) konularak,
bu senetler emre yazili olmaktan ¢ikarilabilir. Bu durumdaki senetler, gercek nama

yazili senetler olarak adlandirilmaktadir. Fakat bu tiir senetlerin diizenlenmesi i¢in

2% Sevi, 182.

204 Ansay, s. 263; Aytac, s. 93; Yasar Karayalgin, Ticaret Hukuku, Ill. Ticari Senetler, Ankara,
1970. s. 26; Pulasli, Serh, s. 1451; Fahiman Tekil, Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul, 1993, s. 499;
Arslanli, Anonim, s. 169; Gonen Eris, Uygulamali Anonim Sirketler Hukuku, (Anonim Sirketler),
Ankara,1995, s. 664; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p.1128, s. 581; Aytag, s. 94; imregiin, Anonim, s.
271.

205 Bahtiyar, s. 183; Sevi, s. 190.

206 gevi, 5. 187.
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pay senedi iizerine menfi emre kaydi koyulmasi yeterli olmayip, sirket esas

sdzlesmesinde buna iliskin bir hitkme yer verilmesi de gereklidir.?’

Kanunen kiymetli evrak niteliginde olan nama yazili pay senetlerinde “nama”
ibaresi TTK’da bilingli olarak kullanilmistir. Dolayisiyla kanunun bu senetlere nama
yazili pay senedi ismini vermis olmasinin sebebi, bu senedi devralan kisilerin esas
sOzlesme ve pay defteri ile iliski kurmalarini saglamak ve ayni zamanda ilk malikin
adim1 iceren ve ciro ile kolay ve giivenilir devir saglayan bir kiymetli evrak
olusturmaktir. Senette ilk malikin adinin bulunmasi, senedi sonradan devralacak
kisileri uyaracak ve senedi devralmanin pay sahibi sifatinin kazanilmasina

yetmedigini ayn1 zamanda pay defterine kayitin da gerektigini hatirlatacaktir.”®
2. Nama Yazih Pay Senetlerinin Devir Prosediirii
a) Ciro ve Zilyetligin Devri
(1) Senedin Ciro Edilmesi

Nama yazili pay senetleri acisindan ciro, pay senedinden dogan haklar1 bir
kisiye devretme iradesi dogrultusunda pay sahibinin yazili beyani olarak
tammlanabilir.®® Kanunen emre yazili kiymetli evrak sayilan nama yazili pay
senedinin devri, TTK m. 490 hiikmii geregince senedin ciro edilmesi ve zilyetligin
gecirilmesi ile gerceklesir. Buna goére ciroyu diizenleyen TTK m. 648 hiikmii
geregince nama yazili pay senedinin cirosu, poligenin cirosuna uygulanan hiikiimlere

tabi olacaktir.?'°

Borsaya kote edilmis nama yazili bir paymn kiymetli evraka baglanmasi
SerPK m. 13/1 hiikmii geregince yasaklanmis oldugundan ve kiymetli evrak
niteliginde bir senedin varlig1 s6z konusu olmadigindan ciro ve zilyetligin devrine

iligkin sartlarin bu tiir senetlerde degerlendirilmesi miimkiin degildir.211

207 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1186, s. 603.
208 Sevi, 5. 189.

209 Imregiin, Kara, s. 68.

210 gevi, 5. 190.

21 Uzel, s. 40.
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i) Cironun Niteligi ve Ozellikleri

Nama yazili pay senetleri agisindan ciro kavramindan, pay senedinden dogan
haklar1 baskasina devretmek amaciyla pay sahibinin yaziyla tespit ve imzasiyla teyit
ettigi bir irade beyam anlagilmaktadir.”*? Nama yazili pay senetlerinin devri icin
cirodan baska senet zilyetliginin de devralana gecirilmesi gerekir. Uygulamada, ciro
kavraminin hem ciro hem de zilyetligin gecirilmesini de kapsar sekilde kullanildigi

goriilmektedir.?*

Nama yazili pay senetlerinde pay sahibi, ciro ile hem devralan kisiye senetten
dogan haklarn sirkete karsi ileri siirme hususunda, hem de sirkete pay sahipliginden
dogan haklarin devralana karsi yerine getirilmesi hususunda yetki vermektedir.”**
Devralan ciro ile devraldigi nama yazili pay senedi ile sirkete basvurarak pay
defterine kayit i¢in istemde bulunabilmektedir.”*® Ancak esas sozlesmede bir baglam

yer almasi halinde sirket devralan1 pay defterine kayittan kaginabilmektedir.

Nama yazili pay senedinin ilk cirosunu ancak pay sahibi veya yetkili temsilci
yapabilir. Sonraki cirolar1 ise pay senedinin yetkili hamilleri yapar. Nama yazili pay
sahiplerinin pay defterine kayit islemleri agiklayici nitelige sahip oldugundan ciro ve
zilyetligin gegirilmesi ile devralan pay sahibi sifatini kazanir. Devralan da pay
defterine adim1 kaydettirmeden nama yazili pay senedini bir baskasina ayni yolla
devredebilir. Bir pay senedinin en fazla ne kadar ciro edilebilecegi konusunda

herhangi bir sinirlama yoktur.**®

TTK m. 682 hiikkmii geregince cironun kayitsiz sartsiz olmasi gerekir.
Cironun tabi tutuldugu her sart yazilmamis sayilir. Ancak kismi ciro yapilamaz bu

ciro batildir yani yapilmamis sayilir.
ii) Cironun Tiirleri

TTK m. 648 hiikmii geregince, biitiin hallerde ciro, poli¢enin cirosuna iliskin

hiikiimlere gore yapilacagindan, poligeler ile ilgili ciro hususundaki hiikiimler goz

212 poroy/Tekinalp, s. 189.

213 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1133, s. 584; Oztan F, s. 125.
24 pylagh, Serh, s. 1453.

215 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1134, s. 586.

218 gevi, 5. 191.
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oniine alindiginda ciro, yapilis amacina gore ii¢ sekilde olabilir.'” Eger cirodan amag
emre yazili senetten dogan biitiin haklarin devrini saglamaksa, temlik cirosu s6z
konusu olur. Bir ciroda aksine kayit yoksa 0 cironun temlik cirosu olarak yapildigi
kabul edilir. Cironun temlik degil de baska bir amagla yapildigini iddia eden kisinin

bunu ispat etmesi gerekir.?*?

Temlik cirosunun ii¢ 6nemli fonksiyonu, temlik, teshis ve teminat olarak
belirlenebilir.?® Cironun temlik fonksiyonunun, ciro ve zilyetligin gecirilmesi
neticesinde senctten dogan haklarin ciro edilene devri oldugu agiktir. Yine devir ile
ilgili olarak senedi elinde bulunduran kisinin diizgiin bir ciro silsilesine dayanarak
hak sahibi oldugunu ispat edebilmesi cironun teshis fonksiyonuna isaret eder.??
Cironun teminat fonksiyonu ise, cirantanin kendisinden sonra gelenlere ve ozellikle
hamiline kars1 policenin kabul edilmemesi veya Odenmemesinden dogan
sorumlulugunu ifade eder. Goriildiigii gibi poligeye 6zgii olan, gerek kabul gerekse
O6denmeme halinde miiracaat gibi unsurlar pay senedine ve sirket iligkisine tamamen
yabanci olduklarindan cironun teminat fonksiyonu nama yazili pay senetleri

acisindan gecerli degildir.221

TTK m. 688/1 hitkmii geregince, ciro, senet bedelinin tahsili i¢in bir kimseye
yetki vermek amaciyla yapiliyorsa buna tahsil cirosu denir. Tahsil cirosunda senet
hamili, ciro edilene sadece senet bedelini tahsil etme hakkini devrettigi igin ve pay
senedinin sadece malvarligina iliskin haklar1 iceren ticari bir senet niteliginde
olmadig1 i¢in tahsil cirosunun nama yazili pay senetleri agisindan s6z konusu

olmamas: gerekir.??

TTK m. 689/1 hitkkmii geregince ciro, “bedeli teminattir”, “bedeli rehindir”
ibarelerini, ya da rehni ifade eden diger herhangi bir kayit igerdigi takdirde, bu ciroya
rehin cirosu denir. Nama yazili pay senedinin rehin cirosu ile ciro edilmesi ve
zilyetligin devri ile ciro edilen lehine bir hak dogmaktadir. Ciro eden, yine senedin
ve senette miindemi¢ hakkin, alacagin malikidir, ancak rehin alana intikal eden bazi

haklarin1 kaybetmistir. Senedi rehin cirosu ile devralan kisi s6z konusu senedi temlik

27 Oztan F,s. 113.
218 9ztan F,s. 111.
1% Oztan F,s. 113.
220 ztan F,s. 114.
221 gevi, 5. 196.
222 gavi, 5. 192.
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cirosu ile bir baska kisiye devredemez sadece nama yazili pay senedinden dogan

biitiin haklar1 rehin amaci dogrultusunda kullanabilmektedir.??®
iii) Cironun Sekli

TTK m. 683/1 hilkkmii geregince ciro beyani, pay senedinin veya pay
senedinin dolmasi iizerine pay senedine eklenecek alonj isimli kagidin {izerine
yapilmas1 gereken yazili bir beyandir. Ciro ne sekilde olursa olsun mutlaka pay
sahibi tarafindan imzalanmas1 gerekir. Ciro serhi herhangi bir vasitayla yazilabilirse
de imzanin mutlaka el yaziyla olmasi gerekir.224 Imzanin burada asgari sekil sart1
oldugu soylenebilir. Ciro beyaninin isim, tarih veya bedel igcermesine gerek yoktur.

Ayni sekilde “emre” kelimesinin yazilmasi da aranmaz.??

Cironun normal sekli, isme ciro olarak da adlandirilabilen tam cirodur. Tam
ciro, lehine ciro yapilan kisinin admin belirtilmesi ile yapllur.226 TTK m. 683/2
hiikmii geregince lehine ciro yapilan kiginin ismi ciroda gosterilmeyebilir. Bu sekilde
yapilan ciroya kanun beyaz ciro adin1 vermistir. O halde beyaz ciro ya devri gosteren
ibare ile devredenin imzasindan veya sadece devredenin imzasindan olusan bir

beyandlr.227

TTK m. 684/2 hiikkmii geregince bir senedi beyaz ciro devralan hamilin sahip
oldugu imkanlar ayn1 senedi tam ciro ile devralan hamile gore daha fazladir. Buna
gore senedi beyaz ciro ile devralan hamil beyaz ciroyu kendi adina doldurabilir ve
senet kendisine beyaz ciro ile degil de sanki tam ciro ile devredilmis gibi olur. Senedi
beyaz ciro ile devralan hamil beyaz ciroyu baska bir kisi adina da doldurabilir. Bu
durumda kendisi ciro zinciri iginde goriinmemekte, senet sanki ismi yazili kisiye
dogrudan dogruya tam ciro ile devredilmis gibi olmaktadir. Bunlardan baska, hamil
senedi tekrar beyaz ciro veya tam ciro ile devredebilir veya senede higbir sey

yazmadan sanki hamiline yazilmis gibi zilyetligin gegirilmesi ile de devredebilir.

Yukarida aciklandig iizere Ogretide genel kabul goren goriise gore nama

yazili pay senetleri, ciro ve zilyetligin gegirilmesi ile devredilebildiklerinden

22 Can Goksoy, Anonim Ortaklikta Payin Rehni, Ankara, 2001, s. 116.
224 poroy/Tekinalp, s. 196; Oztan F, s. 110.

225 poroy/Tekinalp, s. 196.

226 poroy/Tekinalp, s. 196. ; Oztan F, s. 112.

221 gevi, s. 194.
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kanunen emre yazili kiymetli evrak sayilmaktadir. O halde nama yazili pay
senetlerinin emre yazili kabul edilmelerinin dogal bir sonucu, bu senetlerin beyaz

ciro ile devrinin miimkiin oldugudur. 228

Nama yazili pay senedini beyaz ciro ile devralan malikin bu senedi hamiline
yaziliymig gibi zilyetligin gegirilmesi ile devretmesi, bu senetlerin tiir degistirmesi ve
hamiline yazili senede doniismesi anlamina gelmez. Bu sadece nama yazili pay
senetlerinin, hamiline yazili senetler gibi ciro edilmeksizin zilyetligin gegirilmesi ile

devredilmesi imkanini satglatyabilir.229

Ciinkii nama yazili1 pay senedinin beyaz ciro
ile devriyle, hamiline yazili senetlere 6zgii olan tedaviil niteligi kazanmas1 ayr1 bir
sey, nama yazili pay senedinin hamiline yazili pay senedine doniistiiriilmesi bagka bir

seydir. 230

Kaldi ki TTK m. 485/2 hilkkmii geregince, nama yazili pay senetlerini
hamiline yazili pay senetlerine doniistiiriilebilmesi i¢in paylarin bedellerinin
tamamen Odenmesi sarttir. Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylar icin
cikarilan pay senetleri pay sahibi tarafindan beyaz ciro ve zilyetligin gegirilmesi ile
devredilse ve pay senedini beyaz ciro ile devralan malik bu pay senedini sadece
zilyetligin gegirilmesi ile devretse dahi senedi elinde bulunduran malik herhalde pay
defterine kayit icin sirkete basvurdugunda TTK m. 501/1 hiikmii geregince pay
defterine kaydedilmekle sirkete karsi bakiye pay borcunu oddemekle yiikiimli
olacaktir.®" Yani nama yazili pay senetleri beyaz ciro ile devredildikleri zaman
senedi en son elinde bulunduran kisi her haliikarda sirkete basvurmak zorunda

oldugundan pay defterine kayit islemi nedeniyle hamiline yazili pay senedi haline

gelmesi miimkiin degildir.
(2) Senet Zilyetliginin Gegirilmesi

TTK m. 490 hiikkmii geregince esas sozlesmede aksine hiikiim olmadikga
nama yazili pay senetlerinin devri ciro edilmis senedin zilyetliginin devralana
gecirilmesi ile gergeklesir. Cironun hiikiim ve sonug¢ dogurabilmesi icin ayrica senet
zilyetliginin de devralana gecirilmesi sarttir.”*” Yani ciro edenle ciro edilenin pay

senedinin ve senetle i¢ ice olan hakkin miilkiyetinin devri hususunda da anlagsmis

8 pulagli, Serh, s. 1454; Eris, s. 664-665; Mustafa Can, Anonim Sirketlerde Payin Devri,
Yayinlanmamig Tez, Konya, 1992, s. 28.

229 pylash, Serh, s. 1454.

20 pylash, Serh, s. 1454.

31 Sevi, s. 195.

232 pulash, Serh, s. 1455; Cevik, s. 881; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1131, s. 582.
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olmalar1 gerekir.”*® Ancak her iki iglemin birlikte yapilmis olmasi durumunda nama
yazili pay senetlerinin miilkiyeti devralana gecer. Bir baska deyisle devrin hiikiim
ifade edebilmesi i¢in pay senetlerinin zilyetliginin devri gerekir ve miilkiyetin
gecmesi i¢in zilyetligin gecirilmesi sarttir, ¢linkii devralanin pay senedi ile dogan

haklarini ileri siirebilmesi i¢in senede zilyet olmasi gerekir.?*

6762 sayili miilga TTK m. 416/2 hiikmiinde, ciro edilmis senedin devralana
tesliminden s6z edilmis ise de buradaki “teslim” kavraminin en genis anlami ile
zilyetligin biitiin devir hallerinin burada gegerli olacag: yani teslimsiz devir hallerini
de icerdigi seklindeki genel kabul géren goriise?®> uygun olarak, TTK m. 490
hiikmiinde, zilyetligin teslimsiz gec¢is yollar1 ile zilyetligin devrini de kapsayacak
sekilde “zilyetligin gecirilmesi” ifadesi kullanilmistir.>®® O halde ciro edilmis nama
yazili pay senedinin zilyetliginin gecirilmesi, hamiline yazili pay senetlerinde oldugu
sekliyle teslim yoluyla olabilecegi gibi teslimsiz devir sekilleri olan hitkkmen teslim,
zilyetligin havalesi ve kisa elden teslim seklinde de olabilecektir. Hamiline yazili pay
senetleri i¢in gecerli olan miilkiyeti gecirme iradesi ve devredenin devretmeye yetkili

olmasi ayn1 sekilde nama yazili pay senetleri i¢in de ge<;erlidir.237
b) Nama Yazih Pay Senetlerinin Alacagin Temliki Yolu ile Devri
(1) Genel Olarak

Nama yazili pay senetlerinin devrinde TTK m. 490 hiikmii karsisinda cironun
yant sira temlik isleminin de kullanilmasinin miimkiin oldugu 6gretide kabul
edilmektedir.”®® Gergekten de nama yazili pay senetlerinin ciro disinda temlik beyan:
ile devredilmesini engelleyen herhangi bir hukuki diizenleme bulunmamaktadir.
Nitekim ¢ok sayida nama yazili pay senetleri bankalarda depo edilerek

saklanmaktadir. Iste bu senetlerin devredilebilmesinde ciro yonteminin kullanilmasi

8 (Oztan F, s. 125; Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, (Sermaye), istanbul,
2015, s. 92.

24 pylash, Serh, s. 1458.

%5 pulagly, Serh, s. 1458; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1131, s. 585; Domanig¢, Anonim, s. 1309;
Arslanli, Anonim, s. 181; Ismail Doganay, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C.1, Istanbul, 2004, s. 1096;
Sevi, s. 159.

236 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 312.

27 Tekinalp, Sermaye, s. 92.

2% Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1133b, s. 585; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 963; Arslanli, Anonim,
S. 181;Pulash, Serh, s. 1455; Kilig, s. 1091.
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kiilfetli bir is oldugundan bu kiilfet, temlik beyani ile bertaraf edilmeye

calisilmaktadir.”

Her ne kadar tedaviil gayesi ile ¢ikarilan emre yazili kiymetli evrakin, esasen
nama yazili kiymetli evrakin devir sekli olan yazili temlik beyan1 ve zilyetligin
gecirilmesi yolu ile devredilmesi, senedin tedaviil kabiliyetini 6nemli olgiide
azaltacak olsa da, taraflarin iradesi bu gsekilde ise buna deger verilmesi

gerekmektedir. 24

Nama yazili pay senetlerinin alacagin temliki yolu ile devrinin TBK m. 183
vd. hiikkiimleri geregince yapilmasi gerekir. Buna gore temlikin gecerli olabilmesi
icin yazili yapilmasi ve senedin zilyetliginin devralana gegirilmesi gerekir. Temlik
beyani senet lizerine yazilabilecegi gibi241 ayr1 bir kagit ilizerine de yazilmis
temlikname ile de yapllabilir.242 Ayrica senet lizerine yazilan temlik beyaninin
gecerli olmasi i¢in senedin “emre degildir” kaydi ile gergek nama yazili hale

déniistiiriilmesine gerek yoktur.?*?

Anonim sirket esas sozlesmesinde devir sekli hakkinda herhangi bir hiikiim
yoksa nama yazili pay senetleri, hem ciro hem de temlik anlagsmasi ile devredilebilir.
Bu durumu yasaklayan bir hukuki diizenleme bulunmamaktadir. Ayni1 zamanda
devrin yalniz ciro ile ya da temlik anlagmasi ile olabilecegine iliskin esas sdzlesme

44

diizenlenmesi yap11abilir.2 Boyle bir diizenleme nama yazili pay senetlerinin

29 Safak Narbay, Anonim Ortaklikta Pay Defteri, (Pay Defteri), Ankara, 2003, s. 204.; Unal
Tekinalp, Nama Yazili Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit Kurulusunun Kaywlarinin Etkisi ve
Niteligi, (Kaydi Paylar), Prof. Dr. Tahir Caga’nin Anisina Armagan, istanbul, 2000, s. 542.

249 Sevi, s. 208.

1 yargitay HGK 22.11.1978 tarihli bir kararinda, nama yazili pay senetlerinin devri i¢in bir temlik
beyan: veya senedin arkasinda tam bir cironun yapilmasi, ayrica senet lizerindeki zilyetligin devir ve
teslim edilmesi gerektigini belirtmistir. Ancak Yargitay 11. HD. 14.12.1993 tarih 479 Esas, 8311
karar sayili kararinda ise, 818 sayili BK m. 162 vd. hiikiimlerine goére, ayr1 bir kagida yazilan temlik
beyani ile ciro edilmeksizin yapilan devrin gegersiz olduguna ve nama yazili pay senetlerinin ciro ve
teslimi olmaksizin sadece temlikname diizenlenmesi ve bunun imza edilmesi ile paym
devredilemeyecegi i¢tihadinda bulunmustur.

%2 Arslanli, Anonim, s. 181; Doganay, s. 1096; Domani¢, Anonim, s. 1317; Pulagh, Serh, s.1456;
Tekinay, s. 138; Ulgen, nama yazili pay senetlerinin ayr1 bir temlikname ile devrinin miimkiin
olmadigini, cironun devir beyani olarak kabul edilmesi halinde dahi bu beyanin senet {izerinde
bulunmasi gerekecegini savunmaktadir. Bkz.: Hiiseyin Ulgen, “Anonim Ortakliklarda Nama Yazili
Pay Senetlerinin Ayri Bir Temlikname ile Devri Caiz midir?”, Iktisat ve Maliye Dergisi, Nisan 1980,
S.1,s.25.

23 Moroglu, pay senedinin ger¢ek nama yazili pay senedine donistiiriilmeden (emre degildir kaydi
yazilmadan) senet lizerine yazilacak temlik beyani ile devredilemeyecegini savunmaktadir. Bkz.:,
Erdogan Moroglu, Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri, (Nama), Makaleler, C. I, Istanbul, 2001. s. 58
4 pulagli, Serh, s. 1455; Sevi, s. 208.
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devrinin maddi agidan bir sinirlamasi olarak degil sadece sekli bir baglam hiikmii

olarak degerlendirilmelidir.?*

Nama yazili pay senedinin devri i¢in, ciro edilen ya da ciro edilmeksizin TBK
m.183 vd. hiikiimleri geregince Yyazili temlik beyan:1 ile devredilen senedin,
zilyetliginin de devralana gegirilmesi gereklidir. Aksi halde senedin teslim
edilmemesi halinde, nama yazili pay senedinin ciro ile bir kisiye, senetten dogan pay

sahipligi hakkinin da temlikname ile baska bir kisiye devri gerceklesebilir.?*°
(2) Ciro ile Temlik Beyan1 Arasindaki Fark

Nama yazili pay senetlerinin ciro ile devredilmesi halinde, ciro sadece senette
yazil1 hakki gegiren bir islem oldugu i¢in kisisel def’ilerin iyiniyetle senedi devralana
Kars1 ileri siiriilme imkani yok‘[ur.247 Oysa ki nama yazili pay senetlerinin temlik
islemi ile devredilmeleri halinde, devreden kimse senetteki hakka sahip degilse
senetteki hakkin devredene gecmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla temlik isleminde
iyiniyetli kazanim korunmamakta, nama yazili pay senedini temlik yoluyla devralan
kimse, bu senedi devredenin sahip oldugu mevcut haklarla devralmaktadir.?*® Bunun
sonucu olarak devredene karsi ileri siiriilebilecek defiler nama yazili pay senedini
temlik beyani ile devralana kars1 da ileri siiriilebilir.**® Buna karsilik, nama yazili pay
senedini ciro ile devralan kimseye karsi kisisel def’ilerin ileri siirlilmesi miimkiin
degildir. Ciinkii ciro ile senedi devralan, devredenin i¢inde bulundugu hukuki durum
ile senedi devralmamakta, aksine sadece devredenin sahsindan bagimsiz olarak

senetteki haklara sahip olmaktadir.?°

5 pylagly, Serh, s. 1455; Uzel, 6102 sayili TTK m. 493/7 hiikmiiniin yiiriirlige girmesi ile artik esas
sozlesme ile devir bigimi belirlenmesinin devir sinirlamalarini agirlastirdigini, pay sahibinin alacagin
temliki ile devir yapmakta menfaati oldugu hallerde bu ihtimalin esas s6zlesme ile diglanmasinin yeni
diizenlemenin ruhuna aykir1 oldugunu savunmaktadir. Bkz.: Uzel, s. 35.

246 Moroglu, Nama, s. 58.

47 Oztan F,s. 113.

248 pylash, Serh, s. 1464.

9 pulasl, Serh, s. 1464.

" Oztan F, s. 113
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3. Pay Sahibi Sifatinin Kazanilmasi Acisindan Pay Defterine Kayit

Sorunu
a) Pay Defterine Kayit Kurah

Pay defteri TTK m. 375/1-f hikmii geregince anonim sirket yOnetim
kurulunun sorumlulugunda tutulur ve yonetim kurulu bu goérev ve yetkisini

devredemez.?**

Yani yonetim kurulu pay defteri tutma gorevini yoneticilere ve
ticlincii kisilere ve hatta yonetim kurulu iiyelerinden birine dahi birakamaz.*>? Pay
defteri ayrica TTK m. 64/4 hilkkmii kapsaminda tacirin tutmakla yiikiimlii oldugu
defterler arasinda sayilmaktadir.”®® Yénetim kurulunun pay defteri tutma yiikiimii,

anonim sirketin tiizel kisilik kazanmasi ile baglamaktadir.

Pay defteri, TTK m. 499/1 hiikkmii geregince, anonim sirkette senede
baglanmamis pay254 ve nama yazili pay senedi sahipleriyle, intifa hakk: sahiplerini,
ad, soyad, unvan ve adresleriyle birlikte yazildig1 defterdir. ilmiihaberlere nama
yazili paylara iligskin hiikiimlerin uygulanacagimin belirtildigi TTK m. 486/2 hiikmii
geregince ilmiihaber sahipleri de pay defterine kaydedilirler.255 Borsaya kote edilmis
nama yazili paylarin devredilip de anonim sirket tarafindan heniiz taninmamis olan
oysuz pay sahipleri de pay defterine yazilir®® Ayrica TTK m. 133/2 hiikmii
geregince, c¢iplak paylarin haczi halinde yonetim kurulu bu durumu pay defterine
kaydetmekle yﬁkﬁmlﬁdﬁr.257 Ancak paym rehnedilmesi halinde pay defterine bu

yonde bir kaydin yapilacagina iliskin kanunda hiikiim yoktur.258

Nama yazili pay senetlerinin devrinin sirkete ve tiglincii kisilere karsi hiikiim
ifade edebilmesi igin ciro veya temlik islemi ile zilyetligi devredilen senedin sirkete
ibraz edilmesi ve sirket yonetim kurulunca incelenmesi, uygun bulunmasi halinde ise

devrin pay defterine islenmesi ve senet iizerine gerekli kaydin yapilmasi

! Tekinalp, Sermaye, s. 164; Tekinalp, Baglam, s. 95; Narbay, Pay Defteri, s. 87.

52 Besir Fatih Dogan, Anonim Sirket Yonetim Kurulunun Organizasyonu ve Yonetim Yetkisinin
Devri, istanbul, 2011, s. 203.

3 Anonim sirket, pay defterini genel anlamda ciltli bir defter seklinde tutabilecegi gibi, teknolojik
gelismelere uygun olarak elektronik ortamda da tutabilme konusunda sekil 6zgiirliigiine sahiptir. Bkz.:
Pulasl, Serh, s. 1434.

4 Senede baglanmamis pay, ister nama ister hamiline olsun senede baglanmamus tiim paylart
kapsamaktadir. Bkz.: Tekinalp, Sermaye, s. 164.

5 Tekinalp, Sermaye, s. 164; SEVI, s. 210; UZEL, s. 84.

%6 Tekinalp, Sermaye, s. 164; Pulash, Serh s. 1465; Cevik, s. 885.

27 Uzel, s. 84.

28 Aksi gbriis; Unal M, s. 685; Tekinalp, Sermaye, s. 164.
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gereklidir.®® Yani devralan kisi anonim sirkete karsi pay sahipligi sifatin ileri
stirebilmesi igin pay defterine kaydi gerekmektedir. Sirket tarafindan devrin pay
defterine kaydedilmesi islemi, devredenin adinin ¢ikarilip devralanin adinin
yazilmasi ve devrin pay defterine kaydedildiginin senetler lizerine isaret edilmesi ile

yapilir.?®

Anonim sirket yonetim kurulu, payin devredildiginden haberi olsa bile, bu
devri pay defterine ancak bagvuru olmasi halinde kaydedebilir.?®* Y®netim
kurulunun bu kaydi re’sen yapma gibi bir yikimliligi ve yetkisi

bulunmamaktadir.?%?

Sirkete bildirimde bulunan kisi, devralanin pay defterine
kaydini, ciro edilmis pay senedini veya temlik beyanini sirkete ibraz ederek
isteyebilmektedir.?®® Ayrica devrin seklen diizgiin olduguna iliskin ispat edici
belgelerin de sirkete tevdi edilmesi gerekmektedir.264 TTK m. 499/2 hiikmii
geregince, payin usuliine uygun olarak devredildigi ispat edilmedik¢e devralan pay
defterine yazilamayacak ve anonim sirket yonetim kurulu bildirimsiz, re’sen kayit
yapamayacaktir. Ancak bu kuralin iki istisnas1 bulunmaktadir. Anonim sirketin

kurulusunun veya sermaye artiriminin tescili sirasinda pay sahipleri pay defterine

re’sen kaydedilirler.?®

Anonim sirket, nama yazili pay senetlerinin devredildiginin bildirilmesi
tizerine Oncelikle ciro zincirinin veya temlik igleminin diizgiin olup olmadigini

incelenir.26®

Yonetim kurulunun ciro zinciri iizerinde yapacagi inceleme sekli olup,
tiim imzalarin gergekliginin tespitine gerek yoktur.”®’ Son olarak, ciro zinciri veya
temlik beyani incelenen nama yazili pay senedi tam ciro veya temlik islemi ile

devredilmigse, hamilin ciro veya temlik beyanindaki kisi oldugunun tespit edilmesi

29 Omer Teoman, Anonim Ortaklik Hisselerinin Devri” Yasayan Ticaret Hukuku, Hukuki
Miitalaalar 2000-2002, C. I, Istanbul, 2003, s. 122; Sevi, s. 209.

%0 Domani¢, Anonim, s. 1302.

201 Tekinalp, Sermaye, s. 164; Sevi, s. 210; Pulasli, Serh, s. 1434; Narbay, Pay Defteri, s. 245.

202 Tekinalp, Sermaye, s. 164.

263 Nama yazili pay devrinin sirkete bildirimi sézlii ya da yazili devralan tarafindan yapilabilecegi gibi
devreden tarafindan da yapilabilir. Hatta bu hususta devreden tarafindan devralana kars1 dava agma
hakki vardir. Bkz.: Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1140, s. 587; Narbay, Pay Defteri, s. 242; Domanig,
Anonim, s. 1318; SEVI, s. 211.

264 pylash, Serh, s. 1434,

2% Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1140, s. 587; Pulash, Serh, s. 1434.

266 Cevik, s. 884; Domanig¢, Anonim, s. 1303.

%7 Narbay, Pay Defteri, s. 253; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1141, s. 587; Domani¢, Anonim, s.
1303.
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gerekir. ®® Son ciro beyaz ciro ise senet hamili mesru hamil sayildigindan, sirketin
kimlik kontrolii yapmadan hamili pay defterine kaydetmesi gerekir.”®® Devrin
usuliine uygun yapildig1 ispat edilmedikce devralanin pay defterine kaydi yapilamaz
ve bunun sonucu olarak devralan pay sahipligini sirkete karsi ileri siiremez. Devrin
usuliine uygun yapilip yapilmadigini incelemeden, hatali pay devrini tantyarak pay
defterine kaydeden yonetim kurulu iyeleri haksiz devrin pay defterine

kaydedilmesinden dogan zararlardan miiteselsilen sorumlu olurlar.?”

Anonim sirket, cironun veya temlik isleminin ger¢ek olup olmadigini, devrin
ekonomik veya hukuki sebeplerini veya cirantanin tasarruf ehliyetinin varligini
arastiramaz.”’* Ciinkii pay defterine kayit islemi agiklayici nitelikte olup miilkiyetin
gecisinde hicbir etkisi yoktur.272 Dolayisiyla pay defterine kayit sadece tanitma ve
kanitlama agisindan 6nem tagimaktadir. Cirantanin tasarruf ehliyetine sahip olmasi

ya da olmamas: hukukilik ve mesruluk acisindan higbir rol oynamamaktadir.?”®
b) Pay Defterine Kaydin Hiikiimleri

Pay defterine yapilan kayit kurucu degil aciklayici bir etkiye sahiptir.’™*
Cilinkii pay sahipliginden dogan haklar pay defterine kayitla degil, senet miilkiyetinin
devrini saglayan islemin tamamlanmasiyla kazanilmaktadir.””> Yani senet ciro ve
temlik beyani ile zilyetligin gegirilmesi sonucu devralana gegmekte ve pay defterine
yapilan kayit mevcut durumu acgiklamaktadir. Dolayisiyla pay defterine kayit
gecerlilik sart1 olarak degil, hak sahipliginin ispat edilmesi agisindan agiklayici
etkiye sahip oldugundan aksi ispat edilinceye kadar bir karine meydana getirir.276
Bununla birlikte pay senedi kanun ve sdzlesmeye uygun olarak devredilmisse ve pay

defterine herhangi bir kayit yapilmamissa devralan pay sahipligini kazandigini1 baska

sekilde de ispatlayabilmektedir.

Pay defterine kaydedilen nama yazili pay senedi sahiplerinin, bu sekilde

anonim sirkette pay sahibi olduklarimi kanitlamalari, sirketin borg ve yiikiimliiliikleri

268 Narbay, Pay Defteri, s. 255; Pulasli, Serh, s. 1439.

2% Sevi, s. 213.

270 Domanig, Anonim, s. 1303.

27 Pulasli, Serh, s.1439; Sevi, s. 213.

272 pylash, Serh, s.1439.

23 pylash, Serh, s.1439.

274 pulagly, Serh, s.1439; Tekinalp, Sermaye, s. 164; Narbay, Pay Defteri, s. 158; Uzel, s. 85.
2% gevi, 5. 215.

27® Tekinalp, Sermaye, s. 164.
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hakkinda bilgi sahibi olmalarmi saglamaktadir.?’” Yani pay defterine kaydin

miilkiyetin kazamlmas1 ya da kaybedilmesi iizerinde bir rolii yoktur.?’®

Hatta bagh
nama yazili pay senetlerinin devrinde dahi kayit, sadece daha o6nce kaydin
yapilmasina iliskin olarak verilmis olan onayin icra sathasim teskil eder.?” Pay
defterine kayit yapilmakla pay sahibi sifati artik sirkete ve iicilincii kisilere karsi
hiikiim ifade etmeye baslayacak ve sirketin de pay sahipleriyle olan iligkilerinde bu

kayitlar esas almacaktir.”®

Anonim sirket yonetim kurulunun, devredilen paylari devralanin adina pay
defterine kayittan kaginmasi veya kaydi reddetmesi halinde, devrin sirkete kars1 ileri
stiriilebilmesi i¢in miilkiyetin devrini saglayan islemden sonra pay defterine kaydin
yapilmasi sart oldugundan, devralan kisinin anonim sirkete kars1 sirket merkezinin
bulundugu yerde eda davasi agmasi gerekir. Bu dava pay devrinin, pay defterine
kaydinin yapilmasi taleplidir. Mahkemenin devrin pay defterine islenmesi gerektigi

yoniindeki karari, yonetim kurulu karar1 yerine geg:mektedir.281

Anonim sirket tarafindan, usuliine uygun devir islemi yapilmadigi, senedi
devralanin diizglin bir ciro silsilesine dayanmadigi, ¢iplak paym temlik olmadan
devredildigi veya esas sozlesmede yer alan baglam hiikiimlerine aykirt devir
yapildiginin tespiti halinde pay defterine kayit yapilmamasi1 gerekirken bu sekilde
kanun veya esas sozlesmeye aykiri olarak devredilen paylar, pay defterine
kaydedilebilmektedir. Bu halde, kanuna ve esas sozlesmeye aykiri olarak pay
defterine yapilmis kayitlara karst anonim sirketin merkezinin bulundugu yerde

kaydin silinmesi talebini igeren bir eda davasi agilmas: miimkiindiir. %

c) Pay Defterinden Kaydin Silinmesi

TTK m. 500 hiikmii geregince, paylar1 devralanin yanlis beyani sonucu pay
defterine yapilan kaydi, anonim sirketin, ilgililerin goriisiinii alarak silebilecegi ve
ilgili kisilere silinmeye iligskin bilgi verilecegi Oongoriilmiistiir. 6762 sayili miilga

TTK’da olmayan bu diizenlemeden anlagsilacagi iizere sirketin pay defterindeki

27 pylash, Serh, s. 1437.

2’8 Tekinalp, Baglam, s. 97.

29 pylash, Serh, s. 1441.

280 Tasdelen, s. 141; Pulagh, Serh, s. 1441.
8! pulagli, Serh, s. 1442; Sevi, s. 181.

%82 gevi, 5. 183.
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mevcut kaydi silebilmesinin temel sart1, s6z konusu kaydin devralanin yanlis beyani
sonucunda gergeklesmis olmasidir.®®* Anonim sirkete kaydin silinmesi noktasinda
verilen yetki ile Ozellikle esas sozlesmesel baglami dolanmayir amaglayan pay
devirlerinin engellenmesi hedeflenmekte olup, kaydin silinmesi TTK m. 493/3 ve m.
495/2 hiikiimlerindeki red sebeplerine iliskindir. Buna gore istemde bulunulmasina
ragmen devralan paylar1 kendi ad ve hesabina devraldigini agik¢a beyan etmezse
sirket paylarin pay defterine kaydini reddedebilir. Devralanin bu hiikiimler karsisinda
yanlis beyani ile pay defterine kaydedilmesi durumunda, devralanin aslinda paylari
kendi adina ve hesabina devralmamis oldugu daha sonradan anlasilacak olursa sirket
ilgililerin goriislerini alarak pay defterindeki kaydi silebilecek ve bu durum ilgililere

yazil olarak bildirilecektir.?®*

Anonim sirketin, devralanin yanlig beyani sonucu daha 6nce yaptigi kaydi tek
tarafl1 olarak silmesi sirketin devir islemine verdigi onay:1 geri almasi anlamindadir.
Anonim sirket, kaydin silinmesini devralanin yanli beyanina dayandirdigindan,
kanunda 6zel bir diizenleme olmadigi i¢in, TBK m. 39 vd. hiikiimleri geregince irade
sakathgma iliskin kurallar uygulanacak‘ur.285 Bu nedenle sirketin devralan1 pay
defterinden silme hakkini, kaydin yanlis beyan sonucu yapildigin1 6grendigi andan

itibaren bir yillik stire i¢inde kullanmalidir.?®

TTK m. 500 hiikmii geregince kaydin silinebilmesi i¢in ayrica ilgililerin de
goriislerinin alinmasi gerekmektedir. Kanunda kullanilan “ilgililer” ifadesi ile
oncelikle pay defterinde pay sahibi goriinen kastedilmektedir.”®” Ancak bazi
durumlarda devreden ile pay sahibi goriinen kisi gergcek devralan adina hareket
etmigse devralanin da ilgililer kapsamima girmesi gerekir. Bu durumda ilgililer
durumdan haberdar olacak Ozellikle devralan kendini savunma hakkina

kavusacaktir.”®®

Anonim sirket pay defterindeki kaydin silinmesi halinde durumu ilgililere
derhal yazili olarak bildirecektir. Sirkete yliklenen bildirim yiikiimliligii ile 6zellikle

kayd: silinen kisiye, kaydin silinmesine iliskin kararin iptalini dava edebilme imkan1

283 Tekinalp, Baglam, s. 91.

284 Tekinalp, Baglam, s. 103.

28 Tekinalp, Baglam, s. 103.

286 pylash, Serh, s. 1441; Narbay, Pay Defteri, s. 353.
%87 Sevi, s. 219; Tekinalp, Baglam, s. 103.

28 gevi, 5. 219.
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saglanmis olmaktadir.” Kaydin silinmesi islemi sonrasinda devralan usuliine uygun
bilgilendirilmedigi siirece islem, hukuki sonuglarimi dogurmaz, pay sahipligi sifati

bildirim yapilana kadar devam eder.

Pay defterindeki kaydin silinmesi, bagli nama yazili payin borsaya kote
edilmesi veya edilmemesi durumuna gore farkli hukuki sonuglar dogurmaktadir.
Borsaya kote edilmemis bagli nama yazili paylar bakimindan, sirket tarafindan
devrin onaylanmas1 devir islemini sonlandiran kosul olup, borsaya kote edilmis bagh
nama yazili paylar bakimindan ise sirketin tanima isleminin oy hakki ve buna bagl
haklarin kullanilmasina izin verilmesi anlami tagimasi itibariyle pay defterinden

kaydin silinmesi hukuki sonuglarini ayr1 ayr1 incelemek g_“,rerekmektedir.290

Pay defterindeki kaydin silinmesi, sirketin devir islemine vermis oldugu
onayin geri alma niteligi tasidigindan, borsaya kote edilmemis bagli nama yazili
paylar bakimindan pay sahipligi konumunun ve birlik teorisi nedeniyle pay

sahipligine bagh tiim haklarin kaybedilmesi anlamma gelmektedir.?*

Sirketin pay
defterindeki kaydi silmesinin ardindan TTK 494/1 emredici hiitkmii geregince eski
pay sahibinin yeniden kaydedilmesi ve ona paydan dogan haklarin kullandirilmasi

gerekmektedir.?*

Borsaya kote edilmis nama yazili paylarda devralanin kaydinin pay
defterinden silinmesinden sonra devralan oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak pay
defterine kayit talebinde bulunabilir. Yani bu durumda TTK m. 497/3 hiikmiiniin
kiyasen uygulanarak devralanin pay defterinden silinmesi, devralani tam pay
sahipliginden oy hakkindan yoksun pay sahibi haline doniismesi sonucunu

< 293
dogurur.

289 pylash, Serh, s. 1444.

20 pylash, Serh, s. 1444.

21 Qevi, 5. 219; Pulagli, Serh, s. 1444,
292 Tekinalp, Baglam, s. 104.

2% pulasl, Serh, s. 1444.
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III. iLMUHABERE BAGLI PAYIN DEVIR PROSEDURU
A. ILMUHABER KAVRAMI

Anonim sirketlerde heniiz ¢ikarilmamis pay senetlerinin yerini tutmak {izere
diizenlenen senetlere ilmiihaber denir.?®* IImiihaberler, pay senedinin yerini tutmak
amactyla bir ara devre i¢in ¢ikarildig1 igin gecici senet olarak da adlandirlirlar.
[lmiihaberler, pay senedi ¢ikarilincaya kadar pay sahipligini temsil ettikleri icin pay

sahiplerine pay senedine baglanmis tiim haklari saglar.*®

6762 sayili miilga TTK doneminde ilmiihaberlerin nama yazili ve hamiline
yazili olarak diizenlenebilecegi kabul edilmekteydi.”®” TTK ile birlikte
ilmiihaberlerin hem hukuki niteligi hem de devirlerine iliskin degisiklikler yapilarak
TTK m. 486/2 hikkmii geregince, ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay
senetlerine iliskin hiikiimlerin uygulanacagi 6ngoriilmiistiir. Buna gore artik hamiline
yazili ilmiihaberler ¢ikarilamayacak, gerek hamiline yazili gerekse nama yazili pay
senetlerini temsilen ¢ikarilacak ilmiihaberler nama yazili nitelik ta$1yacak‘[1r.298 0]
halde ilmiihaberlere de kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler
uygulanacak ve nama yazili pay senetlerinin devrine iliskin hiikiimler geregince
devredilebilecektir. Ayrica TTK m. 486/2 hiikmii geregince ilmiihaberlerin devrinde,
kanunen emre yazili senet olan nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler
uygulanacagindan, ilmiihaberin de emre yazili kiymetli evrak niteliginde oldugu

bgretide kabul edilmektedir.?

TTK’da nama yazili pay senetlerinin ¢ikarilmasi i¢in bir siire 6ngoriilmedigi
ve hamiline yazili senetler i¢in li¢ aylik bir siire belirlendigi gz oniine alindiginda
anonim sirketin pay senedi ¢ikarmasi ile birlikte, s6z konusu pay senetlerinin yerini
tutmak lizere ¢ikarilan ilmiihaberler pay senetleri ile degistirilirler. Nama yazili
ilmiihaberler acisindan, pay senetleri pay defterinde bu ilmiihaberlerin sahibi olarak

goriinen kisiye verilir. Ancak eger pay defterine kayit yapilmaksizin ilmiihaber el

2% gevi, 5. 291; Pulasli, Serh, s. 1571.

2% Pulagly, Serh, s. 1571; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1195, s. 609.

2% Pulagli, Serh, s. 1571; Sevi, s.291.

27 Imregiin, Kara, s. 359; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1200, s. 610.

2% Sevi, s. 292; Pulagl, Serh, s. 1572; Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu, Ortakliklar
Hukuku I, Istanbul, 2014, p. 769, s.553.

2% Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1201, s. 610; Pulasly, Serh, s. 1572; Sevi, s. 292.
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degistirmigse, bu durumda ilmiithaberin mesru hamili sayilan kisiye pay senetleri

teslim edilir.3®
B. iLMUHABERIN DEVRIi

[lmiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler
uygulanacagindan ilmiihaberlerin devrinde de nama yazili pay senetlerinin devrini
diizenleyen hiikiimler uygulanacaktir. Yani ilmihaberler TTK m. 490/2 hiikmii

geregince ciro ve zilyetligin gecirilmesi ile devredilecektir.**

Ayrica ilmiihaberlerin
ciro yerine TBK m. 183 hiikkmi geregince ayri bir temlik beyani ile

devredilebilmelerinin éniinde higbir engel yoktur.*%?

Bedelleri tamamen 6denmemis nama Yyazili pay senedinin yerine ¢ikarilan
ilmiithaberler kanuni baglam hiikiimlerine tabi olup, ilmiihaberlerin devrinde, sirket,
devri pay defterine kaydetmek i¢in TTK m. 491/3 hiikkmii geregince teminat
isteyebilecektir. *® Ayni sekilde, nama yazil paylar icin esas sézlesmede baglam
hiikiimleri 6ngdriilmiisse, bu paylar igin ¢ikartilan ilmiihaberi devralan kisi baglam
hikkiimlerine muhatap olacak ve devir islemi anonim sirket tarafindan

onaylanmayabilecektir.>*
IV. SENEDE BAGLANMAMIS PAYIN DEVRIi

TTK’da, senede baglanmamis (¢iplak) paym devri konusunda herhangi bir
diizenleme bulunmadigindan, pay ister hamiline ister nama yazili olsun senede
baglanmamis paylarin devrinde TBK’nin genel hiikiimlerinin uygulanacagi 6gretide
kabul edilmektedir.®® Ancak payin serbestce devredilebilirligine getirilen kanuni ve

esas sOzlesmesel sinirlamalar senede baglanmamais pay i¢inde gegerli olacaktir.*%

Esas sozlesmede baglam hiikmii yoksa ve senede baglanmamis payin bedeli
pay sahibi tarafindan tamamen 6denmisse, payin devri, TBK m. 183 vd. hiikiimleri

geregince alacagin temliki g¢ercevesinde, yazili bir temlik beyaninin devralana

300 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1198, s. 609.

%% Sevi, s. 294; Bozbel, s. 206.

%02 pylash, Serh, s. 1572.

303 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1203, s. 610.

%% Sevi, s. 294.

%05 K endigelen, Sekil, s. 230; Narbay, Pay Defteri, s. 196; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 767a, s. 406.
%00 Rauf Karasu, “Tirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Nama Yazili Paylarin Devrinin
Smirlandirilmas1”, (Nama Yazili), Gazi Universitesi Hukuk Fakiilte Dergi, C.XII, 2008, S. 1-2, 5.140
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verilmesi ile anonim sirketin onayina gerek olmaksizin yapilacaktir.*” Buna karsilik,
senede baglanmamis payin bedeli pay sahibi tarafindan 6denmemis veya kismen
O0denmis oldugu halde devredilecekse, bu durumda TBK m. 195 vd. hiikiimleri
geregince borcun iistlenilmesi uygulama alani bulacak ve senede baglanmamis payin

devri yazili sekilde ve ayrica sirketin onayi ile gergeklesebilecektir.*®

TTK m. 491/1 hiikkmii geregince bedeli tamamen 6denmemis nama yazili
paylar i¢in Ongoriilen kanuni baglam, bedeli tamamen oO6denmemis Senede
baglanmamis paym devrinde de aym sekilde uygulama alani bulacaktir.>*
Dolayisiyla, senede baglanmamis payimn bedeli tamamen 6denmemisse, bu pay ancak
anonim sirketin onay ile tigiincii bir kisiye devrolunabilecektir.**® Buna karsilik,
bedeli tamamen O0denmemis senede baglanmamis paylarin devri, miras, mirasin
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla
gerceklesiyorsa, bu durumda anonim sirketin devre onay vermesi kosulu

1
aranmayacaktir.®

TTK m. 491/2 hikmii geregince, anonim sirketin, bedeli tamamen
O0denmemis olan payin devrine onay vermemesi, devralanin 6deme yeterliliginin
siipheli olmasina ve sirketce istenen teminatin verilmemis olmasina baglanmis olup
devralan, objektif Ol¢iilere gore 6deme yeterliligine sahipse, anonim sirket bu devre
onay vermekten kaginamayacak ve devralani yeni pay sahibi olarak kabul edecektir.
312 Ayrica, TTK m. 499/1 hiikmii geregince senede baglanmamis payin sahibi, pay
defterine kaydedileceginden,**® senede baglanmamis bir paym devrinde devralan da,
devrin hukuka uygun bir sekilde yapilmis olmasi ve anonim sirketin onayinin gerekli
314

oldugu durumlarda bu onayin verilmis olmasiyla, pay defterine kaydedilecektir.

Bu durumda senede baglanmamis paylar i¢in devrin pay defterine kaydedilmesi ile

%7 pulagli, Serh, s. 1465; Sevi, s. 295; Bozbel, s. 200.

308 Pulasli, Serh, s. 1466; Safak Narbay, “6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim
Ortaklikta Pay ve Pay Senetlerinin Devri”, (Pay Devri), EUHFD, C. XVI, S. 3-4, 2012, s. 208; Sevi,
s. 298.

309 Sevi, 5. 296; Narbay, Pay Devri, s. 209.

319 Sevi, s. 296.

3 pylagh, Serh, s. 1543.

312 Abuzer Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler Yenilikler ve ilk Tespitler, (Yeni
TTK), Istanbul, 2011, s. 399.

313 Sevi, s. 297; Arslanli, Anonim, s. 150.

314 Narbay, Pay Devri, s. 210.
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devreden ve devralanin bakiye borg¢tan sorumlulugu i¢in TTK m. 501 hiikkmii kiyasen

uygulama alam bulacaktir. 3

V. BAGLI NAMA YAZILI PAYLARIN DEVRI
A. Genel Olarak
1. Bagh Nama Yazil Pay Kavram

Anonim sirketler hukukunda daha 6nce deginildigi iizere paylarin serbestge
devredilebilirligi ilkesi gecerlidir. Ancak bazi hallerde bu ilkenin sakincalar
dogurabilmesi s6z konusu oldugundan pay sahipligi sifatinin  devrinin
siirlandirilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.*'® Pay devir sinirlandirilmasinin ortaya
cikisindaki temel kaygi borsaya kote edilmemis nama yazili paylar bakimindan
ozellikle anonim sirketin 6zgilin yapisin1 koruyarak yabancilasmayi engellemektir.
Ustelik anonim sirket paylarinin belli menfaat gruplarinin elinde toplanarak giiciin
merkezilesmesinin oniine devir sinirlamalari ile gecilebilmektedir.®*” Borsaya kote
edilmis nama yazili paylar bakimindan ise kural olarak pay devir sinirlamalarina
ihtiyag duyulmazken, 6zellikle yabanci uyruklu kisilerin ve sicak para kullanan
fonlarin sirkette hakim duruma gelmelerinin Oniine ge¢mek igin pay devir

sinirlandirimasina ihtiyag duyulabilmektedir.®®

TTK m. 490/1 hiikmii geregince, anonim sirket, nama yazili paylarin ve pay
senetlerinin devrini esas sdzlesmeye konulacak hiikiimlerle belli kurallara baglayarak

sinirlandirabilir.>*°

Bu tiir esas sdzlesmede yer alan ve nama yazili paylarin devrini
sinirlandiran  ve bunlar1 belirli kurallara baglayan diizenlemelere baglam adi
verilmekte ve bu nitelikteki paylarin baglandiklar1 senetlere de “bagli nama yazili

pay senetleri” denilmektedir.3?

Bagli nama yazili pay senetleri de tipki devri sinirlandirilmamis nama yazili
pay senetleri gibi kanunen emre yazili senet niteligine sahip olup, aralarindaki tek

fark bagli nama yazili pay senetlerinin devrinde sirket onayina ihtiyag

*° Sevi, s. 296.

316 Sevi, 5. 221; Pulagli, Serh, s.1471; Karasu, Nama Yazily, s. 3.

17 Uzel, s. 94.

318 Karasu, Nama Yazili, s. 140.

319 Nama yazili paylar gibi senede baglanmamus paylar i¢in de baglam éngbriilebilir. Bkz.: Karasu,
Nama Yazili, s. 140.

320 pulasl, Serh, s. 1471; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1145-1146, s. 590; Cevik, s. 790; Sevi, s. 221.
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duyulmasidir.** Gergekten de daha 6nce incelendigi tizere nama yazili pay senetleri
TTK m. 490/2 ve m. 647/2 hiikiimleri geregince ciro ve zilyetligin gegirilmesi
yoluyla devredilebilirken, bagli nama yazili pay senetlerinin devri ig¢in ciro ve
zilyetligin gecirilmesinin yaninda sirketin onay1 da aranmaktadir. Ozellikle TTK m.
647/3 hilkkmii geregince, kiymetli evrakin devrinde, kanun ve sozlesme ile baska
kisilerin katilmasinin zorunlu tutulabilecegi ongoriildiigiinden, ciro ile baglam birbiri
ile balg:“gdasmatktadlr.322 Bu hiikiim, ciro ve zilyetligin devrinin tiim haklar
devredecegini belirten TTK m. 680 hiikmiiniin kanun tarafindan konan istisnasi olup,
pay senedinin devrinin sirketin onayma bagli olmasi durumu, baghh nama yazili pay

senetlerini emre yazili kiymetli evrak olmaktan ¢ikarmaz.*?®

Borsaya kote edilmemis nama yazili pay senedinin, baglam hiikmii karsisinda
devrine sirket tarafindan onay verilmezse, devralan pay sahipligi sifatin1 ve paya
bagli haklar1 tamamen kazanamayacak, borsaya kote edilmis nama yazili pay
senedinin, baglama aykirt devri halinde ise sirketin onayi olmasa dahi pay sahipligi
sifati devralan tarafindan kazanilacak fakat devralan paydan kaynaklanan bazi
haklardan yararlanamayacakt1r.324 Bu durumda baglam ile amaglanan hedefe

ulasilmis olunacaktir.

TTK ile getirilen en 6nemli yeniliklerden birisi, pay devir sinirlandirmalarina
iliskin diizenlemelerdir. 6762 sayili miilga TTK m. 416/1 hiikmii geregince, nama
yazili paylarin veya pay senetlerinin devri esas sdzlesmeye hiikiim koymak suretiyle
sebep gosterilmesine gerek dahi olmadan yasaklanabilmekteyken, TTK ile bu
diizenleme kabul edilmemis, esas soOzlesmeye hiikiim koymak suretiyle pay
senetlerinin borsaya kote edilmis olup olmamasina gére, konu iki grup halinde
ayritili bir sekilde diizenlenerek sebep gosterilmeksizin red imkani ortadan
kaldirilmistir 3 Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devri ancak énemli bir

sebep ileri siiriilerek red edilebilirken, borsaya kote edilmis nama yazili paylarda ise

21 Sevi, 5. 222; Tekinalp, Baglam, s. 5.

322 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1145, s. 590; Sevi, s. 222.

323 Aksi goriis; Murat Ugur Aksoy, “Anonim Ortakliklarda Teorik Bir Kavram Olarak Bagli Pay
Senetleri”, Iktisat ve Maliye Dergisi, C. 18, S. 8, 1971, s. 309.

324 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 321.

825 Karasu, Nama Yazili, s. 129.
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sitketin red hakki, iktisap edenin pay sahibi olarak taninacagi yiizdesel sinirin

asilmasi gibi nesnel bir sebebe baglanmistir.*?°
2. Baglam Hiikiimleri
a) Genel olarak

Baglam, yukarida da deginildigi iizere, esas sozlesmede yer alan ve nama
yazili paylarin ve bu paylara baglanmis pay senedinin devrini sinirlandiran ve bunlari
belirli kurallara baglayan hiikiimler olarak tanimlanmaktadir.?” Anonim sirketin esas
sOzlesmesine koyulacak bir hiikiimle, pay sahibinin paymi {cilincii bir kisiye
devretmesi halinde, bu baglam hiikiimleri etkili olacak, baglam hiikiimlerine
uyulmadig takdirde devir islemi sirkete karsi hiikiim ifade etmeyecek ve devralan

pay sahipligi sifatin1 kazanamayacak, pay defterine kayit talebi reddedilebilecektir.®®

Payin devredilebilirligi, tiim pay sahipleri i¢in, payin tedaviil kabiliyetini
saglayan, yatirim hedefleri veya kisisel nedenler sebebiyle paymi devretme veya
sirketten ¢ikma ihtiyaci duydugunda basvuracag 6nemli bir imkandir.*?° Baglam ise,
paymn devredilebilirliginin pay sahibine sagladigi ekonomik avantaj ile anonim
sirkete tgiincii kisilerin girmesinin dogurabilecegi olumsuzluklar arasinda denge
saglayan bir sistem olarak goriilmektedir.**® Baglam hiikiimleri sayesinde pay devri
sirketin denetiminde ger¢eklesmekte olup, pay devri sonucunda ortaya cikabilecek
sakincalardan sirket korunmus olmaktadir. TTK m. 490/1 ve m. 491/1 hiikiimleri
geregince, sirket esas sozlesmesine koyulacak hiikiimlerle, pay sahiplerinin paylarim
devretmesi belli kosullara baglanabilecek, bu hiikiimlere aykiri devirler pay defterine

kaydedilmeyebilecektir.**

Anonim sirket agisindan, ekonomik olarak tagidigi onem bakimindan payin
devredilebilirligini sinirlandiran baglam hiikiimleri, uygulamada daha ¢ok paylari

borsaya kote edilmemis, kapali aile tipi, ve kisisel nitelikli anonim sirketlerde

2

gérijlmektedir.33 Bu sirketlerin kendilerine 06zgii yapilarindan dolayi, paymn

%26 Karasu, Nama Yazily, s. 129; Bahtiyar, Ortakliklar, s. 319; Tekinalp, Baglam, s. 18.

%27 pulagly, Serh, s. 1471; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1145, s. 590; Cevik, s. 790; Sevi, s. 221.
328 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 319.

329 Sevi, s. 50.

330 Tekinalp, Baglam, s. 4.

31 Arslanli, Pay Sahipligi, s. 254.

332 Tasdelen, s. 276; Sevi, s. 223.

56



devredilebilirligi bu tiir sirketlerde pay sahibi olan kisiler acisindan avantaj degil,
aksine tehlike teskil etmektedir. Aile tipi anonim sirketler, pay sahiplerinin tamami
belli bir aileye, cevreye veya gruba mensup kisilerden olusan anonim sirketlerdir.3*
Bu tip anonim sirketlere aile, ¢cevre veya belirli grubun disindan kisilerin girmesi
sirketler arast uyum, giiven ve sirket isleyisi ve mevcut yonetim giicliniin el

degistirmemesi bakimmdan istenmemektedir.***

Kisisel nitelikli anonim sirketler, pay sahiplerinde belli niteliklerin arandigi
anonim sirketlerdir.®® Bu tip anonim sirketlerde pay sahibinin meslegi, zanaati,
ikamet ettigi yer gibi Ozellikleri onem tasimakta, belirlenen 6zellige sahip olmayan
kisilerin sirkete girmesi arzu edilmemektedir.®* Kisisel nitelikli anonim sirkette, pay
sahiplerinin kendileri ve ekonomik giicleri degil tasidiklar1 kimi nitelikleri, pay
sahibi olabilmek igin belirleyici olup, sirketin devaminin bu niteliklere sahip pay

sahiplerinin yer almasma bagl oldugu 6ngériilmektedir.®*’

Kisisel nitelikli anonim
sirketlere kimyasal madde sektoriinde faaliyet gosteren bir sirket 6rnek gosterilebilir.
Sirketin amacinin gergeklesmesi acisindan pay sahiplerinin kimya alaninda bilgi ve

egitim sahibi olmasi 6nem arz edebilmektedir.**®

Goriilmektedir ki, anonim sirket
icin esas itibariyle bir sermaye sirketi oldugu i¢in pay sahibinin taahhiit etmis oldugu
sermaye ve bunun yerine getirilmesi 6nemli iken, baglam hiikiimleri ile sirket kisisel

nitelikli anonim sirketlere yaklasmaktadlr.339

b) Baglam Hiikiimlerinin Amaci
(1) Ekonomik Giiciin Merkezilestirilmesi

Anonim sirketi baglam hiikiimleri olusturmaya yonelten en 6nemli sebepler

ekonomik  gerekgelere dayanmaktadlr.340

Buna gore ekonomik giiciin
merkezilesmesinin bozulmasinin 6niine baglam hiikiimleri ile gegmek miimkiindiir.

Ekonomik giiclin merkezilesmesi ya sirketlerin hukuki kurallar dogrultusunda gergek

333 Sevi, 5. 223; Pulagli, Serh, s. 1476.

334 pylash, Serh, s. 1476.

335 pulash, Serh, s. 1476.

336 Kayihan, s. 309;

337 pylash, Serh, s. 1477.

338 pylash, Serh, s. 1477.

3% Tagdelen, s. 275; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1158, s. 595.
0 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1158, s. 595.
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anlamda birlesmesi ya da gergek birlesme olmaksizin varsayimsal birlesme olarak
1

gergeklesir.34

Sirketler, fiilen birlesmek istememeleri halinde varsayimsal birlesme yoluyla,
birbirlerinin paylarim1 devralarak, pay sahipligi haklar1 ve bu yolla yonetimsel
haklara sahip olmaktadirlar.®** Olusturulan bu yapinin bozulmasi bazen varsayimsal
olarak birlesen sirketler agisindan tehlikeli goriilebilmektedir. Taraflarin kendilerini,
karsilikl1 anlasma yolu ile olusturduklar1 bu yapinin bozulmasi tehlikesinden baglam
hiikiimleri ile koruyabilmeleri miimkiindiir. Mesela, sirkete ait diger sirket paylarinin
devri engellenerek {iglincii kisilerin bu paylart edinmesinin Oniine gegilebilir. Bu
duruma uygulamada, ikiz sirket, ¢ift sirket, paralel sirket ve yavru-ana sirket

iligkilerinin bulundugu holdinglerde kar§1la$1lmaktadlr.343

(2) Anonim Sirketin Ozgiin Yapisim Korumak

Anonim sirket, kendi menfaati geregi mevcut halin korunmasini yeterli ve
gerekli gorerek, bu durumun degismesinin Oniine ge¢mek isteyebilir. Baska bir
deyisle sirketin mevcut hali, sirketin kurulus amaci olan kazang elde etmek amacini
tatmin edici seviyede karsiliyorsa, anonim sirket mevcut halini korumayi, daha fazla
gelismeye tercih edebilecektir.®** Bu sebeple, sirkete yeni katilimlarin gerceklesmesi,
mevcut pay sahipleri tarafindan engellenmek istenebilmektedir. Bu amag 6zellikle
aile tipi anonim sirketlerde, kisisel ozelliklerin agirlastig1 kiiciik ve kapali anonim
sitketlerde veya ekonomik giiclin merkezilestigi ikiz, ¢ift ve paralel sirketler ile

yoresel karakterli anonim sirketlerde goriilmektedir.>*

Sirketin varlig1 ve devaminin pay sahiplerinin belli bir meslek grubuna veya
menfaat grubuna dahil olmalarma bagli oldugu hallerde, sirkete bu meslek

grubundan veya menfaat grubu disindan kisilerin girmesi istenmeyebilir.346

4 Pulasli, Serh, s. 1478; Sevi, s. 225.

%42 pylash, Serh, s. 1478.

343 Sevi, 5. 226; Cevik, s. 888; Pulasly, Serh, s. 1478; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1158, s. 595.

%4 pylash, Serh, s. 1474.

3% pulash, Serh, s. 1474.

3% Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1158, s. 595; Akdeniz, s. 91; Lerzan Yilmaz, “Isvigre Borglar
Kanunu’nda Yapilan Degisiklikler Isi§inda Nama Yazili Pay Senetlerinde Baglamin Sinirlandiriimasi
Sorunu”, Istanbul Barosu Dergisi, C. 81, S. 4, 2007, s. 1573.
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(3) Mali Giicii Zayif Olanlar: Sirkete Almamak

Anonim sirketin mali yapisinin korunmasi amaciyla, mali yonden zayif veya

347 Anonim sirket bir

giiven duyulmayan kimselerin sirkete girmesi istenmeyebilir.
malvarlig1 birligi oldugundan, her ne kadar pay sahibi sermaye taahhiidiinii yerine
getirdiginde sirkete karsi tek mali borcunu yerine getirmis olsa da, sirketin devami ve
gelisimi bakimimdan bu kisilerin mali dzellikleri 6nem tasiyabilmektedir. Oyle ki,
sirketin devam eden ekonomik faaliyetleri ve yatirnmlari, pay sahiplerinin bu
yatirimlarin gerektirdigi mali giice sahip olmasini gerektirebilecektir. B Mali yonden
giivenilmeyen kisilerin sirkete girmesinin istenmemesi hem sirketin mevcut yapi ve

isleyisi hem de devami i¢in 6nemlidir.
(4) Yabancilasmani Onlenmesi

Esas itibariyle baglam hiikiimlerinin asil amacinin sirketge istenilmeyen

ticlincti kisilerin sirkette pay sahibi olmasimi engellemek ve bu suretle sirketin

349

yabancilasmasini 6nlemektir.”” Sirketin yabancilagsmasi, sirket agisindan cesitli

sakincalar dogurabilmektedir. Sirketin yabanci uyruklularin eline ge¢mesinde dis
yabancilasma, yerli rakip, spekiilatrler, gruplar veya istenilmeyen kisilerin eline

gecmesinde i¢ yabancilasma s6z konusu olmaktadir.>*°

Dis yabancilasma bakimindan ulusal, bolgesel karakterli sirketlerin, bu

ozelliklerinin korunmasi ve yabanci sermayeli sirketlerin himayesine girmesinin

31 Ic yabancilasmada ise

Onlenmesi baglam hiikiimleri ile saglanabilmektedir.
sirketin mevcut uyumlu isleyen diizeninin bozulmasi, mevcut hakim sirketlerin bu
durumlariin zayiflatilmasi, sirketin diger sirketlerin, rakiplerinin hakimiyetine
girmesi, onlarin yonetimde etkin hale gelmesi gibi bir c¢ok neden sirketi

yabancilagma konusunda 6nlem almaya zorlamaktadir.>*

all Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1158, s. 595; Gonen Eris, Ticari Isletme ve Sirketler, (Sirketler),
C.II, Ankara, 2007, s. 2444; Cevik, s. 791; Pulasli, Serh, s. 1473; Akdeniz, s. 91.

348 Pulagli, Serh, s. 1473; Akdeniz, s. 91.

349 Cevik, s. 888; Sevi, s. 224; Pulasli, Serh, s. 1475.

%0 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1158, s. 595; Sevi, s. 224; Pulasl, Serh, s. 1475.

1 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1158, s. 595; Tasdelen, s. 275; Yilmaz, s. 1573.

32 Tasdelen, s. 275-276; Pulash, Serh, s. 1475.
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c) Baglama Konu Edilebilen Anonim Sirket Paylan

TTK m.490 hitkkmii geregince, nama yazili paylar kanunda veya esas
sozlesmede aksine hiikiim olmadik¢a serbestce devredilebilecektir. Bu hiikmii
tamamlayan TTK m. 492/1 hiikmii geregince ise, esas sOzlesme ile nama yazil
paylarin ancak sirketin onayi ile devredilebilecegi ongoriilmektedir. O halde baglama
konu olarak, esasen nama yazili pay senetlerine bagli paylarin belirlendigi
s<'5ylenebilir.353 Ancak baglam hiikiimleri senede degil de paya baglandigi icin
baglam hiikiimleri, ilmiihaberleri ve ¢iplak paylar1 da kapsar.354 Gergekten de TTK
m. 486/2 hiikkmii geregince ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine
ilisgkin  hiikiimler uygulandigindan ilmiihaberlere de baglam hiikiimlerinin

uygulanmasi gerekecektir.

Paymn senede baglanmamis olmasi halinde, bu paylar da devir, rehin, haciz
gibi her tiirlii isleme konu olabileceginden, senede baglanmamis ¢iplak paylarin da
devrinin simrlandirilmasi suretiyle baglama konu olmasi miimkiindiir.*® Ciinkii
paylar1 borsaya kote edilmemis sirketlerde, azlik istemde bulunmamigsa pay senedi
bastirilip sahiplerine dagitilma zorunlulugu yoktur ve paylar1 borsaya kote edilmis
sitketlerde ise paym senede baglanmast SerPK m. 13/1 hiikkmii geregince
yasaklandigindan, ¢iplak paylarin her tiirlii isleme konu olabilecegi ilkesi de g6z

6niine aliarak ¢iplak paylara da baglam hiikiimlerinin uygulanabilmesi gerekir.**°

Pay devrinin kisitlanmas1 sonucunu doguran baglam hiikiimleri, nama yazili
paylar, nama yazili pay senetleri, ilmiihaberler igin s6z konusu olabilecek iken,
hamiline yazili pay senetleri agisindan devrin baglam hiikiimleri ile engellenmesi
miimkiin degildir.*®" Hamile yazili pay senetlerine iliskin tedaviil kabiliyetinin
sinirlandirilmasint yasaklayan TTK m. 490 ve m. 647 hiikiimleri geregince hamile
yazili pay senetleri, zilyetligin gecirilmesi suretiyle, sirkete herhangi bir bildirimde
bulunulmaksizin devredilebilmektedirler. Bu sekilde hamile yazili pay senetlerine
devir kolaylig1 saglanmis olmasi, bu senetlerin sirket tarafindan takip edilmesini

imkansiz hale getirmekte ve sirketin, devrin nasil gergeklestigini denetlemesi de

%3 Sevi, s. 226.

354 pulash, Serh, s.1483.

%% Tekinalp, Baglam, s. 5; Narbay, Pay Defteri, s. 62; Tasdelen, s. 277.
%% Narbay, Pay Devri, s. 218; Karasu, Nama Yazili, s. 140.

%7 Sevi, s. 188; Pulasli, Serh, s.1483.
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mimkiin olmamaktadir. Paym devrinin sinirlandirilabilmesi i¢in oncelikle devri
sinirlandirilacak payin bilinmesi gerekir.**® Sinirlandirilacak pay ve bu payin sahibi
bilinmeden devir sinirlandirilmasimin 6ngoriilmesi miimkiin olmayacagindan baglam
hiikiimleri, hamile yazili pay senetlerinin éziine aykiridir.**® O halde esas sdzlesmede
yer alan hamiline yazili pay senetlerine iliskin baglam hiikiimleri gegersiz

olacaktir.*®
3. Baglamin Ongoriilmesi
a) Kanuni Baglam

Paymm devrinin sinirlandirilmas1  esas itibariyle sirket iradesi ile
gerceklesmekteyse de, kanun koyucu payin devrinin belli hallerde tasidigi énem
nedeniyle devir kisitlamasini kanunda yer alan hiikiim ile sirketin bu yonde iradesi
olmaksizin diizenleme ihtiyact duymustur. Baglamin kanun hiikmii ile diizenlenmis

olmas1 halinde kanuni baglam s6z konusu olmaktadir.**

Kanuni baglami diizenleyen TTK m. 491 hiikkmiinde her ne kadar kavramsal
olarak “nama yazili pay” ifadesi kullanilmigsa da, bu hiikim nama yazili pay

senetlerini de kapsamaktadir.**?

Bu hiikiim geregince, bir anonim sirkette nama
yazili paylar, bedeli tamamen O6denmemisse, s6z konusu paylar ancak anonim
sirketin onay1 ile devrolunabileceklerdir. Buna karsilik, bedeli tamamen 6denmemis
olan nama yazili paylar, irade dis1 olarak “miras”, “mirasin paylagimi”, “esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri” veya “cebri icra” yoluyla devrediliyorlarsa anonim
sirketin onay1 aranmayacaktir.’®® Ancak sirket bedeli tamamen ddenmemis nama

yazili paylar1 devralanin, sadece 6deme yeterliligi siipheli ise ve sirketge istenen

teminat verilmemisse onay vermeyi reddedebilecektir.

Kanuni baglamin birinci kosulu pay bedellerinin tamamen Odenmemis

364

olmasidir.™" Yani bedelleri tam olarak 6denmis nama yazili paylarda kanuni baglam

s6z konusu olamaz. Ciinkii kanuni baglamin amaci sirketin sermaye yapisinin ve

%58 Tasdelen, s. 29.

%9 Tekinalp, Baglam, s. 5.

%%0 Baglam konulabilmesi igin anonim sirket paylarimin ve pay senetlerinin nama yazili olmas: gerekir.
Eger tiim paylar hamiline yazili senetlere bagl ise baglam etkisini géstermez. Bkz.: Sevi, s. 227.

%1 Tekinalp, Baglam, s. 25.

%62 Narbay, Pay Devri, 5.216

%3 Karasu, Nama Yazili, 5.133; Tekinalp, Baglam, s. 29.

%4 pulagli, Serh, s.1483.
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ticlincti kisi alacaklilarin korunmasidir.>® Gergekten de taahhiit edilen bedelin
tamamen 0denmedigi takdirde bir takim dolanli devirlerle sirket veya liclincii kisiler

zarar gt')rebilmektedir.366

Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylarin hukuki islemle degil de
irade dis1 kazanim hallerinde TTK m. 491/1 hiikmii geregince, kanuni baglam
hiikiimlerinin uygulanmasina bir istisna getirilmistir. Buna gore bedeli tamamen
O6denmemis paylarin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri
veya cebri icra yoluyla devralinmasi durumunda sirket devre onay vermek
zorundadir. Pay1 bu sekilde devralanin 6deme yeterliligi arastirilmaz ve teminat

istenemez.%%’

Bedeli tamamen 6denen nama yazili paylarin miras, mirasin paylasimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla devralinmasi durumunda
TTK m. 493/4 hikkmii geregince, sirket, paylar1 edinen kisiye sadece paylarini gergek
degeriyle devralmay1 6nerdigi takdirde onay vermeyi reddedebilmektedir. Ancak bu
hiikiim bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylarin irade dis1 kazanimina kiyas

yoluyla dahi uygulanamaz.*®®

Ciinkli bedeli tamamen 6denmemis paylarin sirket
tarafindan satin alinmasi sermayenin iadesi anlamna gelecektir.’® Sirketin boyle bir
durumda bagvuracagr tek yol TTK m. 482- 483 hikiimleri geregince 1skat

y(intemidir.370

TTK m. 491/1 hiikmiinde belirtilen ve kanuni baglamin istisnasini olusturan

irade dis1 kazanimlarin “miras”, “mirasin paylasimi1”, “esler arasindaki mal rejimi

%3 Karasu, Nama Yazily, s. 131; Uzel, s. 106; Pulasl, Serh, s. 1483.

306 K anuni baglam ile sozlesmesel baglam amaglar1 agisindan birbirinden farklidir. Kanuni baglamda
amag sirketin sermayesinin korunmasi ve sirket alacaklilari ile diger menfaat sahiplerinin korunmasi
iken, sozlesmesel baglamda amag, sirketin pay sahipleri ¢evresinin degismemesi ve bu sayede sirket
menfaatlerinin gergeklestirilmesidir. Bkz.: Murat Yusuf Akin, Anonim Ortaklikta Baglh Nama Yazilh
Hisseler, istanbul, 2014, s. 170.

%7 Tekinalp, Baglam, s. 30.

%8 Akin, s. 170; Uzel, s. 97.

%9 Tekinalp, Pulash ve Karasu, TTK m. 493/4 hiikkmiiniin bedeli tamamen 6denmemis nama yazil
paylarin “miras”, “mirasin paylasimi”, “esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri” veya “cebri icra”
yoluyla devralinmasi durumunda da kiyas yoluyla uygulanarak sirkete pay1 gercek degeriyle satin
alma hakki verdigini savunmaktadirlar. Bkz.: Karasu, Nama Yazili, s.132; Tekinalp, Sermaye, s. 153;
Pulasgli, Serh, s. 1482,

$0Akin, s. 170.
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hiikiimleri” ve “cebri icra” seklinde tahdidi olarak belirlenmistir. *"* Buna gbre bu

hiikiim, benzeri irade dis1 veya kanuni devir sekillerine uygulanamayacaktir.>’

Kanuni baglamin ikinci kosulu ise TTK m. 491/2 hilkkmii geregince, sirket,
bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylart devralanin 6deme yeterliliginin
siipheli olmasi durumunda teminat talep edebilecek ve teminat verilmezse veya
verilen teminat bakiye borg i¢in yeterli degilse onay vermeyi reddedebilecektir. Buna
gore, bedeli tamamen Odenmemis nama yazili paylarin devrinin anonim sirket
karsisinda hukuki sonu¢ dogurabilmesi, anonim sirketin onay1 ile miimkiin olmakta,
ancak devralanin “6deme yeterliligi siipheli” ise ve “anonim sirket tarafindan istenen

teminat verilmemisse” anonim sirket onay vermeyi reddedebilecektir.®

Bedeli tamamen Odenmemis nama yazili payr devralanin “6deme

yeterliliginin Sﬁpheli”374

olmasi durumunda sirket, devralanin 6deme yeterliligini
ispat amaciyla kanit sunmasini istemelidir. Sirket devralanin 6deme yeterliliginin
siipheli oldugu kanaatine varirsa bakiye sermaye borcunu karsilamaya yetecek
miktarda teminat talebinde bulunmalidir. Devralan tarafindan gerekli teminatin

375

gosterilmesi durumunda sirket devre onay vermek zorundadir.”™ Sayet devralan kisi

objektif olarak 6deme giiciline sahip ve diiriist bir alici ise, sirket, devir islemine onay

376

vermelidir; aksi bir davranis, diiriistlik ilkesi ile bagdasmaz. Ciinkii teminat

O6deme giliciiniin siipheli olmas1 durumunda istenebilir.

Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili payr devralan kimse pay defterine
kayith pay sahibi olsa bile sirketin talep ettigi teminati vermedigi veya verilen
teminat bakiye borcu karsilamaya yetmeyecek durumda ise sirket pay devrine onay
vermeyebilir. Ayrica devralanin daha Onceki 6demelerinde sorun ¢ikardigi veya

hakkinda icra takiplerinin yapildigi durumlarda yani 6deme s6hretinin iyi olmadigi

1 TTK m. 491 hitkmiiniin, sayilanlara benzer nitelikteki kazanimlara da uygulanabilmesi igin irade

dis1 kazanim cesitlerinin sonuna “gibi” ibaresinin eklenmesi gerekmektedir. Kanunda gibi ibaresi
olmadigi icin sayilanlar harici kanunun uygulanma kabiliyeti yoktur. Bkz.: Siikrii Yildiz, Ibrahim
Ozbay, Bagh Nama Yazili Paylarin TTK m. 418, f. 4’de Yazili Sebeplerle Kazanilmasinda Yonetim
Kurulu Uyeleri le Pay Sahiplerine Taminan Ger¢ek Degerden Satin Alma Hakki, XXI11. Ticaret
Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu, Ankara, 2007, s. 17; Karasu, Nama Yazili, s. 133.

2 Akin, kanuni devir halleri olan birlesme ve bolinmeye de TTK m. 491/1 hiikmiindeki kanuni
baglam istisnasinin uygulanmasi gerektigi diisiincesindedir. Bkz.: Akin, s. 170.

378 Pulasl, Serh, s.1480; Tekinalp, Baglam, s. 30.

%% Kanunda hangi hallerde devralanin 6deme giiciiniin siipheli olduguna dair bir agiklama
yapmamustir. Odeme yeterliliginin siipheli olmasi izaha muhtag bir kavramdir. Bkz.: Ak, s. 172.

3% Akin, s. 172; Uzel, s. 103; Pulash, Serh, s.1481.

%76 Narbay, Pay Devri, s. 217.
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hallerde, sirket, bedelleri heniiz 6denmemis paylarin devrine onay Vermeyebilir.377
Ciinkii teminat, devralanin Odeme sOhretinin iyi olmadigt durumlarda ise

yaramamaktad1r.378

Sirketin onay verme hususundaki takdir hakkinin dar
yorumlanmasi gerekir.379 Aksi halde devralanin 6deme yeterliligine iliskin siiphenin
belirmesi halinde teminat talep edilmeden onay verilmigse yonetim kurulunun hukuki

sorumlulugu dogacaktir.

Teminatin tiiri ve miktar1 konusunda kanunda herhangi bir agiklama
olmadigindan, sirketin pay1 devralan tarafindan gosterilecek ve bakiye esas sermaye
borcunu karsilayan her tiirlii teminat1 kabul etmesi gerekir.380 Teminat ayni veya
sahsi olabilecegi gibi teminatin devralan adina iigiincii kisi tarafindan da gosterilmesi
mimkiindiir. Ancak her haliikarda sirket tarafindan istenilecek teminatin makul

olmasi gerekir.381

Kanuni baglama iligkin TTK m. 491 hiikmiinde, borsaya kote edilmis veya
edilmemis nama yazili paylar yoniinden bir ayrim yapilmamis olmasi nedeniyle
sinirlamanin her iki nama yazili pay tiiriine de uygulanmast gerekir.382 Ancak SerPK
m. 12/1 hiikkmii geregince halka arzolunacak paylarin bedellerinin tamaminin nakden
O0denmesi gerekeceginden borsaya kote edilecek nama yazili paylar yoniinden kanuni
baglamin uygulanmasini gerektirecek bir durum séz konusu degildir.®®*® O halde
sermaye piyasast mevzuati nedeniyle kanuni baglam hiikiimleri, sadece borsaya kote

edilmemis nama yazili paylar bakimindan uygulama alan1 bulacaktir.

Kanuni baglama iliskin hiikiimlerde, sozlesmesel baglamda oldugu gibi
basvuru {lizerine sirketin ne kadar siire icerisinde cevap verecegi ve devre onay
vermemenin hukuki sonuglar1 diizenlenmemistir. Bu durum kanun koyucunun
unutmasindan kaynaklanan gergek mahiyette kanun boslugudur. O halde s6zlesmesel
baglama iliskin hiikiimlerin kiyas yoluyla kanuni baglama da uygulanmasi

384

gerekmektedir.”™" Ancak borsaya kote edilmis nama yazili paylara sermaye piyasasi

" Rauf Karasu, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler Ilkesi, (Emredici), Ankara, 2015, s. 135;
Tekinalp, Baglam, s. 30.

378 Karasu, Emredici, s. 135.

3% Akin, s. 172.

380 Ugzel, s. 103; Pulagli, Serh, s.1481.

%81 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1167, s. 597.

382 Uzel, s. 100.

%3 Akin, s. 177.

%4 Tekinalp, Baglam, s. 34.
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mevzuatt karsisinda kanuni baglamin uygulanmasi miimkiin olmadigindan sadece
borsaya kote edilmemis nama yazili paylara iliskin sézlesmesel baglam hiikiimleri

kiyas yoluyla uygulanacaktir.

Kanuni baglamin varlig1 halinde yapilan basvuru iizerine sirket tarafindan,
borsaya kote edilmemis nama yazili paylara iliskin sozlesmesel baglamin kiyas
yoluyla uygulanmasi sonucu ve TTK m. 494/3 hiikmii geregince, onay talebinin ii¢

ay icerisinde cevaplandirilmasi gerekecektir.385

Kanuni baglam sistemi igerisinde sirketin onay vermeyi reddetmesi
durumunda reddin hukuki sonuglarmin diizenlenmemis olmasi karsisinda
sozlesmesel baglamda borsaya kote olmayan nama yazihi paylar’®® bakimindan
getirilen hiikiimlerin kiyasen uygulanmasi gerekeceginden, TTK m. 494/1 hiikmii
geregince, sirket onay1 olmadigi siirece bedeli tamamen 6denmemis nama yazili pay
iizerindeki miilkiyet ve pay sahipligi haklari devredende kalacaktir.*®’ Devralanmn
O0deme yeterliligi siipheli olmamasina ragmen sirketin teminat talep etmesi veya
teminat gosterilmesine ragmen onayin reddedilmesi durumlarinda devralan
tarafindan eda davasi acgilarak pay sahipliginin mahkeme karariyla tescil edilmesi
istenebilecektir.®® Bu davada ispat yiikii devralanda olup, reddin gerekgesinin dogru
olmadigini ispatlamalidir. Ayrica haksiz red nedeniyle zarara ugrayan devralanin

tazminat davasi da agabilmesi miimkiindiir.*®°

Bedeli tamamen d6denmemis nama yazili paylarin devrine sirket tarafindan
onay verilmesiyle birlikte devralan pay sahibi sifatin1 kazanacak ve pay defterine
kaydi yapilacaktir. Devralan pay defterine kaydedilmekle TTK m. 501/1 hiikmi
geregince, sirkete kars1 bakiye sermaye borcunu 6demekle yiikiimlii hale gelir. Buna
gore paymi devreden eski pay sahibi ise geri kalan pay bedeli borcundan devralanin

pay defterine kaydedilmesi ile kurtulmus olur.>®* Bununla birlikte TTK m. 501/2

%5 Sermaye piyasast mevzuati degistirilerek bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylarin da

borsada devri miimkiin hale gelirse sirketin TTK m. 498 hiikmii geregince yirmi giin icerisinde cevap
vermesi gerekir.

%86 Sermaye piyasasi mevzuati olmasa dahi borsaya kote edilmis nama yazih pay devirlerinde TTK m.
497/2 hikmii geregince sirketin red karari, sadece oy hakki ve buna bagl haklarin kullaniminin
engellenmesini saglamaktadir. Dolayisiyla bu ¢6ziimiin benimsenmesi zaten sermayenin korunmasin
amagclayan kanuni sinirlama hiikmiiniin ruhuna uygun olmayacaktir. Bkz.: Uzel, s. 104.

%87 Uzel, s. 104; Akin, s. 176; Pulasli, Serh, s. 1482.

%88 Akin, s. 176; Tekinalp, Baglam, s. 34.

%89 Uzel, s. 105; Tekinalp, Baglam, s. 34.

%0 Uzel, s. 179.

65



hiikmii geregince sirketin kurulusu veya esas sermayenin artirilmasi tarihinden
itibaren iki y1l icinde sirket iflas ederse ve sermaye artirimina katilan veya sirketin
kurulmasinda pay taahhiit eden kisiden devralan kimse paydan dogan haklardan

yoksun birakilirsa pay1 devreden eski pay sahipleri de sorumlu tutulur.
b) So6zlesmesel Baglam

TTK m. 490/1 hiikmii geregince, daha 6nce incelendigi lizere nama yazil
paylar kanunda veya esas soOzlesmede aksi Ongoriilmedikge herhangi bir
sinirlandirmaya tabi olmaksizin serbest¢e devredilebilmektedir. O halde nama yazili
paylarin serbestge devredilebilir olmasinin ilk istisnast yukarida incelendigi iizere
kanuni baglam hiikiimleri, ikinci istisnast ise TTK m. 492 vd. hiikkiimlerinde
diizenlenen sozlesmesel baglamdir. Anonim sirket, esas sozlesmesinde yer alan
baglam hiikiimleri ile digaridan sirkete katilim suretiyle miidahaleleri 6nleyebilecek,
mali yonden zayif veya ¢esitli sebeplerle sirkete istenmeyen kisilerin pay sahibi

olmasimni engelleyebilecektir.**

TTK m. 492/1 hitkkmii geregince esas sozlesme ile nama yazili paylarin ancak
sirketin onayiyla devredilebilecegi ongoriilebilmektedir. Buna gdre anonim sirkete,
serbestce devredilebilen nama yazili paylarin sinirlandirilmasi noktasinda bir imkan
taninmaktadir.*% Dolayisiyla nama yazili paylarin devrinin siirlandirilmasi, sirketin
esas sozlesmesinde bu yonde hiikiim ongoriilmek suretiyle yapilabilmekte, yoksa
genel kurul veya yonetim kurulu karari ile veya pay defterine ya da pay senetlerinin
izerine yazilan kayitlarla nama yazili paylarin devirlerinin sinirlandirilmast miimkiin

olmamaktadir.%

6762 sayil1 miilga TTK’dan farkli olarak s6zlesmesel baglam, TTK ile yeni
bir sisteme baglanmis olup, nama yazili pay devrinin sdzlesme ile sinirlandirilmasi
borsaya kote edilmemis nama yazili paylar ve borsaya kote edilmis nama yazil

paylar olmak iizere iki kategoride tasnif ve tanzim edilmistir.>%

%1 Esas sozlesmede yer alan nama yazili paylarin devir sekline iliskin baglam hiikiimleri sekli
baglami, devralanin belirli kisisel, mali, mesleki vb. nitelikleri tasimas1 gerektigi yoniinde yer alan
baglam hiikiimleri ise maddi baglami ifade etmektedir. Bkz.:Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1156, s.
590.

92 pylash, Serh, s. 1483.

% Karasu, Nama Yazily, s. 133; Sevi, s. 227.

34 Uzel, s. 34; Tekinalp, Sermaye, s. 151.
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Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrinin onay isleminin sirket
tarafindan reddedilebilmesi i¢cin TTK m. 493/1 hiikmii geregince esas sozlesmede
onemli bir sebebin varliginin bulunmasi gerekir. 6762 sayili miilga TTK nin aksine,
TTK’ya gore, esas sOzlesmede herhangi bir neden gostermeksizin pay devirlerinin
sinirlandirilmast miimkiin degildir. Esas sozlesmede yer almasi gereken Onemli
sebepler TTK m. 493/2 hiikmii geregince igletme konusu veya isletmenin ekonomik
bagimsizligr yoniinden reddi hakli gosterecek sekilde somut olarak belirtilmesi
gerekir.395 Ancak bu durumda sirket, esas sozlesmede somut olarak belirlenmis

; ) C 15 396
Oonemli sebepleri ileri siirerek devre onay vermekten kaginabilir.

2397 glarak

TTK m. 493/1 hiikkmiinde ayrica sirkete, uygulamada “kacis klozu
adlandirilan ve daha dnce kanunlarimizda yer almayan bir hak tannmustir.**® Buna
gore sirket devre onay vermek istemiyorsa 6nemli sebep olmasa dahi devredene
paylarmi bagvurma anindaki gercek degeriyle kendi veya diger pay sahipleri ya da
lictincli kisiler hesabina almayr Onerebilmektedir. Bu hakkin kullanimiyla sirket,
paymi devretmek isteyen pay sahibinin paylarini satin alarak istenmeyen {igiincii

kisilerin sirkette pay sahibi olmasinin 6niine ge(;mektedilr.399

TTK m. 493/3 hiikkmii geregince, borsaya kote edilmemis nama yazili paylari
devralan kisinin, bu paylar1 kendi adina ve hesabina devraldigina iliskin beyanda
bulunmasi sirketce talep edilebilmektedir. Devralan pay1 kendi adina ve hesabina
aldigin1  agikga beyan etmezse sirket devrin  pay defterine kaydini
reddedebilmektedir.

Borsaya kote edilmis nama yazili paylarda ise devralanin sirket tarafindan
taninmasinin reddedilmesi imkani iki halle sinirli olmak iizere taninmistir. Bunlardan
biri TTK m. 495/1 hikkmii geregince esas s6zlesmede belirtilen ve sermayeye oranla
yiizde ile ifade edilen bir iktisap iist sinirinin agilmasi, digeri ise TTK m. 495/2

hiikmii geregince, devralanin paylari kendi adina ve hesabina devralmis oldugunu

%% Narbay, Pay Devri, s. 222.

% Uzel, s. 114.

%7 Sevi s. 244; Akin, s. 34; Karasu, Nama Yazily, s. 137; Pulasl, Serh, s. 1489; ayrica bkz. TTK m.
493/1 madde gerekgesi.

% Akin, s. 34.

% pulasli, Serh, s. 1489.

%90 Tekinalp, Baglam, s. 50.
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beyan etmekten sakinmasidir.”®* Borsaya kote edilmis nama yazili paylarda devrin
hukuki sonuglar1 iktisabin borsadan veya borsa disindan olup olmadigina gore

farklilik gostermektedir.

Bir anonim sirket, baglam kurallarini esas sdzlesmeye ya kurulusta koyabilir
ya da daha sonra yapilacak bir esas sozlesme degisikligi ile dngorebilir.**? Genellikle
baglam hiikiimleri anonim sirketin kurulusu asamasinda TTK m. 339/2-d hiikkmii
geregince  kurucularin  imzaladiklarn  ilk  esas  sOzlesme  kapsaminda
diizenlenmektedir.*® Bu sekilde 6ngoriilen baglam hiikiimleri hem mevcut pay
sahiplerine hem de payr ileride iktisap edecek tiim kisilere kars1 ileri

siiriilebilecektir. ***

Anonim sirket nama yazili paylart kurulus sirasinda esas sozlesme ile
sinirlandirmamis ancak daha sonradan faaliyet konusunun stirdiiriilebilmesi veya pay
sahipligi yapisinin denetim altina alinmasi amaciyla esas sozlesme degisikligi ile
paylarin tamaminin veya bir kisminin devri sinirlandirilarak baglam hiikmii

olusturulabilir.405

Esas sozlesmede yer alan baglam hiikiimleri daha da
agirlagtirilmak istenmesi veya gegersiz ya da yetersiz baglam hiikiimlerinin yerine
gecerliligi olan baglam hiikiimlerinin 6ngoriilmesi de sonradan getirilen baglam
hiikmiinde olacaktir.*®® Buna karsilik daha énceden serbestce devredilebilen bir pay
icin sonradan Ongoériilen baglam ile pay sahiplerinin haklar1 etkileneceginden,
sonradan ongoriilen baglam, esitlik ve olgiliilik ilkelerine uygun olmali ayrica

objektif olarak belirlenmelidir.*”’

Baglam hiikiimlerinin sonradan ongoriilmesi durumunda, esas s6zlesmenin
degistirilmesi agirlagtirilmis nisaba baglanmlstlr.408 Gergekten de TTK m. 421/3-c
hiikkmii geregince nama yazili paylarin devrinin smirlandirilmasina iliskin esas

sozlesme degisikligi kararmin sermayenin en az ylizde yetmigbesini olusturan

0L Sevi, 5. 251.

%02 Narbay, Pay Devri, s. 219.

493 Sevi, 5. 227.

404 Pulagli, Serh, s. 1484; Uzel, s. 112.
%% pylagli, Serh, s. 1525.

6 Akin, s. 245.

97 Karasu, Emredici, s. 140.

“%% Narbay, Pay Devri, s. 219.
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paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin onay1 ile almabilecektir.*® Ancak esas
sozlesme ile Ongorillen devir simirlamalari geriye etkili olmaz.**® Yani esas
sozlesmede yapilan degisiklik Ooncesi nama yazili pay devralan kisiye, ongoriilen

herhangi bir red sebebinin ileri siiriilmesi miimkiin degildir.

TTK m.492/2 hikmi geregince, nama yazili paylarin devrine iliskin
siirlamalarin intifa hakki kurulurken de gegerli oldugu ifade edilmektedir. Ciinkii
TTK m. 432/2 hilkkmii geregince intifa hakki kurulmasi halinde paydan dogan oy
hakki ve buna bagli genel kurula katilma hakki, kullanma hakki gibi aksi
kararlastirilmamissa intifa hakki sahibine aittir. Buna gore baglam yiiziinden
ulagilamayan amaca senetler iizerine intifa hakki tesis etmek suretiyle
ulasilacaktir.*** Dolayisiyla sirket, hangi nedenlerle payin miilkiyetinin bir baskasina
gecmesini reddedebiliyorsa, ayni nedenlere dayanarak payin iizerinde intifa hakki
kurulmasin1 da reddedebilir. Sirket bu yolla pay sahibi olmasini istemedigi
kimselerin intifa hakki araciligiyla sirket kararlarina etki etmesini Onlemis

olmaktadir.**?

TTK m. 493/3 hiikkmii geregince pay devrine iliskin smirlamalar tasfiye
halinde olan bir sirket icin gegerli degildir. Zira pay devir sinirlamalari, sirketin ticari
faaliyetinin devam ettigi siire i¢inde, sirketin amacinin gergeklesmesini
engelleyebilecek veya menfaatlerine zarar verebilecek unsurlardan korunmayi
sagladigindan, tasfiyeye giren bir sirkette, serbestge devir ilkesinin

simirlandirimasini hakli gdsteren sebepler ortadan kalkmaktadir.*®

Ancak 6zellikle aile tipi ve kapali anonim sirketlerde pay sahiplerinin, baglam
hiikiimlerinin amaglar1 ile paralel olarak, yabancilagsmayr Onlemek ve sirketin
kendine 6zgili yapisini korumak icin kendi aralarinda yaptiklari alim, 6nalim, geri

alim sozlesmeleri sirket disindaki ti¢linci kisileri baglamadlglﬂ'l4 igin sdzlesmesel

9 Baglamuin esas sozlesmeye sonradan konulmasi durumunda baglamin mutlaka énemli ve hakl
sebeplere dayanmasi gerektiginden ve devir sinirlamasi ile gergeklesen ihlalin sirketin ¢ikari ile
orantili olmasi karsisinda ayrica agirlastirilmis nisap géz oniine alindiginda sonradan konulan baglam
ile pay sahiplerinin paylarin1 serbestce devredilme konusunda miiktesep hakkin ihlalinden
bahsedilemez. Bkz.: Pulasli, Serh, s. 1528.

19 Uzel, s. 120.

“1 pylagly, Serh, s. 1485.

412 Karasu, Nama Yazili, s. 134.

13 Karasu, Nama Yazili, s. 134.

% Haluk Tandogan, Bor¢lar Hukuku Ozel Bor¢ Tliskileri, istanbul, 1990, s. 274.
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baglam olarak kabul edilemez.*"® Bununla birlikte esas sdzlesmenin nama yazili
paylarin devredilebilirlik sartlarini agirlagtiramayacagint 6ngéren TTK m. 493/7
hiikmii karsisinda, pay sahiplerinin kendi aralarinda yaptiklar1 bu tiir s6zlesmelerin
baglam hiikmii olmasi i¢in, ancak TTK m. 493/1 hiikkmiinde 6ngdriilen satin alma
hakkinin ne sekilde kullanilabilecegine iliskin kanuni hiikiimlere uygun olma sarti ile
esas sozlesmeye konulabilecektir.**® Her seyden once pay sahiplerinin kendi
aralarinda yaptiklar1 bu tiir sézlesmelerin baglam hiikmii olmas1 emredici nitelikteki

bir kanun hiikmiiniin dolanilmas1 anlamina gelmektedir.417

Ayrica esas sozlesmede ongoriilen pay sahiplerinin kendi aralarinda yaptiklar
sozlesmeler, payin devrine iliskin TTK’da diizenlenen baglam sisteminden daha agir
sinirlama icerebildiginden devri zorlastiran her tiirlii sinirlamanin 6ngoriilebilmesi

nesnel olarak da gerekcelendirilebilen bir durum degildir.418

4. Baglamin Kaldirilmasi

Nama yazili pay senetlerinin devrinin sinirlandirilmasi icin esas sézlesmeye
konulan baglam hiikiimleri zamanla gereksiz hale gelmekte ve baglam ile dngoriilen

tedbirler sirketin gelismesinin Oniinde engel olabilmektedir.**

Ayni sekilde baglam
hiikiimlerinin konulmasima sebep olan amaglar, belli bir siireden sonra etkilerini
yitirebilmektedir. O halde anonim sirket, esas sozlesmesinde yer alan baglam
hiikiimlerini kaldirmak isteyerek nama yazili paylarin serbestge devredilmesini

isteyebilir.*?°

Baglam hiikiimlerinin sonradan konulmasinda TTK m. 421/3 hiikmii ile
agirlagtirilmis nisap Ongoriilmesine ragmen baglamin kaldirilmasi hususunda
TTK’da o6zel bir diizenleme yer almamistir. Bu nedenle baglam hiikiimlerinin esas
sozlesmede yer almalar1 karsisinda, esas sozlesme degisikligine iligkin hiikiimlerin

baglamin kaldirilmasinda da uygulanmasi dogru olacaktir. 42t

Buna gore esas
sozlesme degisikligi ile baglam kaldirilacaksa, TTK m. 421/1 hiikkmii geregince,

sirket sermayesinin en az yarisimin temsil edildigi genel kurulda, toplantida mevcut

415 Karasu, Emredici, s. 141.

M8 Akin, s. 217; Sevi, s. 55.

M7 Akin, s. 218.

418 Karasu, Emredici, s. 141.

9 pylagl, Serh, s. 1528.

20 Sevi, s. 229.

421 Pulash, Serh, s. 1529; Sevi, s. 229; Akin, s. 246.
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bulunan oylarin ¢cogunlugu ile karar alinmasi gerekir. ik toplantida toplanti nisabi
elde edilemezse en geg bir ay icinde yapilacak ikinci toplantida toplanti nisabi sirket
sermayesinin en az tgte biridir. Herhalde baglam hiikiimlerinin kaldirilmasi igin
genel kuruldaki mevcut oylarin ¢ogunlugu ile karar alinmasi1 gerekmektedir. Ancak
esas sozlesmeye konulacak 6zel diizenleme ile baglamin kaldirilmasi hususunda

agirlagtirllmig nisap ongoriilebilmesinin ontinde hi¢bir engel yoktur.422

Baglam hiikiimlerinin kaldirilmas1 hususunda basvurulacak bir yontem de
esas sermayenin azaltilmasi veya azaltmaya bagvurmadan bagli nama yazili pay
senetlerinin itfasidir. Yine bedelleri tamamen 6denmis bagli nama yazili pay
senetlerinin tiirlinlin doniistiiriilerek hamiline yazili hale getirilmesi ile de baglam
hiikiimleri ortadan kalkmus olacaktir.**Ancak baglam hiikiimlerinin kaldirilmasiyla
birlikte baz1 pay sahipleri esitlik ilkesine aykir1 bazi kazanimlar elde edecek olursa,
baglam hiikiimlerinin kaldirilmasina sebep olan karar hakkinda genel hiikiimler

cercevesinde dava agilabilecektir.*?
B. Bagh Nama Yazih Paylarin Devrinin Hiikiim ve Kosullari
1. Ciro veya Temlik islemi ve Zilyetligin Gecirilmesi

Bagli nama yazili pay senetleri, nama yazili pay senetlerinin bir tiirii olmalari
nedeniyle devirleri genel olarak nama yazili pay senedinin devir sekline tabidir.
Devri sinirlandirtlmamig nama yazili pay senetleri usuliine uygun yapilmis ciro veya
temlik islemi ve zilyetligin gecirilmesi ile devredilebilirken, bagli nama yazili pay
senetlerinde miilkiyetin gegirilmesi i¢in TTK m. 490/2 hiikmii geregince Ciro ve

zilyetligin gecirilmesinin yaninda sirketin devre onay vermesi de gerekmektedir.*?®

Baglam kurali tasiyan pay senedi ile normal nama yazili pay senedinin devri
arasinda en onemli fark baglamin ortaya ¢ikardig: devir sinirlamasi sebebiyle baglam
hiikiimlerine aykir1 devirlerin sirket tarafindan onaylanmamasi sonucu pay defterine
kaydinin yapllmamamdlr.426 Su halde bagli nama yazili pay senetlerinin devri de

diger nama yazili pay senetlerinin devri gibi olmaktadir, fakat fark sirketin baglam

22 Akin, s. 246.

“2% pylagli, Serh, s. 1529.

424 Pulasgli, Serh, s. 1529; Akin, s. 246.

2% Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1148, s. 591.

426 pulagh, Serh, s. 1531; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1148, s. 591.
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hiikmiine dayanarak devri kabul etmeme yetkisi ve bu yetkiyi kullanmasinda ortaya

¢ikmaktadir.*?’
2. Sirketin Onay1 ve Pay Defterine Kayit

Ciro veya temlik islemi ve zilyetligin gegirilmesinden sonra, devralan veya
senedi devreden tarafindan, devir isleminin onaylanmasi i¢in sirkete basvuru yapilir
ve devralanin pay defterine kaydedilmesi istenir.*”® Yénetim kurulu®® yapmus
oldugu inceleme sonucunda, taraflar arasinda gergeklesen devir isleminin esas
sozlesmede yer alan baglam hiikiimlerine aykir1 olmadigina ve bunun yaninda

hamilin diizgiin bir ciro silsilesine dayanmasi sebebiyle seklen yetkili hamil

konumunda oldugu kanisina varacak olursa devir islemine onay verir.

Bagli nama yazili pay senetlerinin devrinin esas s6zlesmedeki baglam
hiikiimlerine aykir1 oldugu yonetim kurulunca tespit edilirse veya yonetim kurulu
hamilin TTK m. 686 hiikmiine uygun olarak seklen yetkili hamil olmadigi kanaatine
varirsa devir iglemine onay vermez ve bdylece devralan pay sahipligi sifatini
kazanamaz.**® Bu karar dogrultusunda devir islemi pay defterine kaydedilmez ve

devrin sirkete karst ileri siirilmesi imkan1 kaybolur.

Nama yazili pay senetleri ile bagli nama yazili pay senetlerinin devri
konusunda pay defterine kayit isleminin hukuki mahiyeti aynidir. Gergekten de nama
yazili pay senetlerinin devrinde pay sahipligi sifati miilkiyetin devir islemi ile
devralana gecerken bagli nama yazili pay senetlerinin devrinde pay sahipligi sifati
sirket tarafindan verilen onay ile devralana ge¢mektedir. Paym miilkiyeti
kazanildiktan sonra pay defterine kayit islemi agiklayici niteliktedir ve pay defterine
kayit devrin sirkete karsi ileri siiriilmesi hususunda gereklidir.431 O halde bagli nama
yazili pay senetlerinin devrinde, devre sirket tarafindan verilecek onay islemi ile

devrin pay defterine kayit islemi iki farkli islemdir. Onay islemi tamamlandiktan

421 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 320; Tmregﬁn, Anonim, s. 418.

428 Savi, s. 230.

9 TTK m. 493 ve m. 495 hiikiimleri geregince sirketin onay istemini reddedebilecegi belirtilmis
ancak sirketin hangi organinin yetkili oldugu agiklanmamistir. O halde TTK m. 374 hiikmii geregince
yonetim kurulu, kanun ve esas sdzlesme uyarinca genel kurulun yetkisinde birakilmis bulunanlar
disinda, sirketin yonetimine iligkin tiim isler hakkinda karar almaya yetkili oldugundan bagli nama
yazili paylarin devrine onay verilmesi hususunda yonetim Kkurulu yetkilidir. Bkz.: Tekinalp
(Poroy/Camoglu), p. 1170, s. 598.

430 Sevi, s. 231.

1 pylagly, Serh, s. 1531; Sevi, s. 232.
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sonra pay defterine kayit islemi sadece daha dnce kaydin yapilmasina iligkin verilmis
onaym icra sathasini teskil eder ve bu da pay defterine kayit isleminin kurucu degil

aciklayic nitelikte oldugunu gt')sterir.432

TTK m. 494/3 ve m. 498 hiikiimleri geregince, yonetim kurulu devir
islemine, borsaya kote edilmemis nama yazili pay senetlerinin devrinde onaylama
talebini aldig1 tarihten itibaren en gec¢ ili¢ ay igerisinde reddetmemisse veya ret
haksizsa, onay verilmis sayilacak, borsaya kote edilmis nama yazili pay senetleri
bakimindan ise pay1 devralanin talebinin alindig tarihten itibaren yirmi giin iginde

reddetmezse, devralan pay sahibi olarak taninacaktir.**®

3. Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazih Paylarin Devrinin

Siirlandirilmasi
a) TTK ile Getirilen Bazi Onemli Degisiklikler

TTK ile birlikte bagli nama yazili paylarin devrine iliskin 6762 sayil1 miilga

¥ TTK’da nama yazih

TTK’dan oldukca farkli yeni bir sistem benimsenmistir.
paylarin devrinin sinirlandirilmasi ile ilgili temel ilkeler belirledikten sonra, konu
nama yazili paylarin, borsaya kote edilmis olup olmamasina gore iki grup halinde
ayrintili bir sekilde diizenlemistir. Bunun disinda, anonim sirketin baghh nama yazih
paylar1 ve pay senetlerinin devrini yasaklayabilme ile devri herhangi bir sebep

gostermeksizin reddetme imkanlar1 da ortadan kaldiriimistir.*®

TTK m. 493/1 hikmiinde, borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin
devrinin esas sozlesme ile nasil simirlanabilecegini diizenlemektedir.**® Bu hiikiim
geregince, bir anonim sirket borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrine
onay vermeyi iki halde reddedebilir. Bunlardan biri, esas sozlesmede 6ngériilmiis bir

onemli sebebi ileri siirme, digeri ise, kacis klozu olarak da adlandirilan devreden pay

2 pulagh, Serh, s. 1531.

33 Akin, s. 185.

*3 Sevi, s. 232.

% Karasu, Nama Yazili, s. 135; Sevi, s. 233.

¢ TTK da “borsaya kote edilmemis nama yazili paylar” terimi ile kastedilen SerPK m. 68/1 hitkmii
anlaminda borsa kotuna alinmamis nama yazili paylardir. Bir anonim sirketin ¢ikarmis oldugu nama
yazili paylar, ya anonim sirket halka acik nitelik tasimadig1 ya da halka acik olmakla birlikte sirket
tarafindan borsa ticaretine dahil olmak igin bagvuru yapilmadigi veya sirket tarafindan borsaya
bagvuru yapildig1 halde sermaye piyasasi mevzuatina gore gerekli sartlar yerine getirilmedi i¢in borsa
kotuna alinmayabilir. Bkz. Tekinalp, Sermaye, s. 152.
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sahibine, paylarin1 bagsvurma anindaki gercek degeri ile kendi veya diger pay

sahipleri ya da ticiincii kisiler hesabina almay1 6nermedir.**’

6762 sayili miilga TTK m. 418/2 hiikkmiinde diizenlenen, sirketin, sebep
gostermeksizin dahi devri onaylamaktan kacinabilecegi kuralinin esas sozlesmeye
konulabilmesini 6ngéren kural, TTK tarafindan kabul edilmemis olup, aksine devrin
onaylanmamasinda dayanilabilecek Onemli sebeplerin hangi amaglara yonelik
olabilecegi, TTK m. 493/2 hitkmiinde simnirlayict bir bi¢imde tespit edilmistir. Yine
TTK m. 493/7 hikmii geregince esas sozlesmenin devredilebilirlik sartlarini

agirlagtiramayacagi acik bir bigimde belirtilmistir.**®

b) Esas Soézlesmede Yer Alan Onemli Sebeplere Dayanarak Onaydan

Kacinmasi

TTK m. 493/1 maddesinde ongoriilen ret sebeplerinden biri olan “6nemli
sebep” anonim sirketin esas sdzlesmesinde agikga ve somut olarak gosterilmek
zorundadir.®®® TTK m.493/2 hiikmii geregince pay sahipleri cevresinin bilesimine
iliskin esas sozlesme hiikiimlerinin, sirketin isletme konusu veya isletmenin
ekonomik bagimsizlig1 yoniinden onayin reddini hakli géstermesi kaydiyla onemli
sebep olusturacagi belirtilmistir. Buna gore pay sahipleri bilesimine iliskin esas
sozlesme hiikiimlerini bir baska deyisle baglam hiikiimlerinin 6nemli sebep
olusturmasi i¢in mutlaka sirketin isletme konusunu gerceklestirilmesi amacina veya
sitketin  ekonomik  bagimsizliginin  korunmasi amacma hizmet etmesi
gerekmektedir.**® Bu iki amaca hizmet etmeyen baglam hiikiimleri 6nemli sebep
olarak kabul edilemeyecek ve sirket devre onay istemini TTK m. 493/1 geregince

reddedemeyecektir.

Onemli sebep kabul edilen red sebeplerinin esas sozlesmede cok agik ve
somut bir sekilde belirlenmis olmasi gerel<ir.441 Esas sozlesmede belirlenen red
sebeplerini ve devir isleminin baglam hiikiimlerine uygun olup olmadigini, devir
isleminin taraflar1 olan devreden ve devralanin rahatlikla anlayabilmeleri gerekir.

Ayrica esas sozlesmesinde dnemli sebeplerin neler oldugu agik¢a yazilmadan, sadece

37 Karasu, Nama Yazily, s. 135; Pulagli, Serh, s. 1487.
%8 Sevi, s. 233.

¥ Kendigelen, Yeni TTK, s. 401-402.

0 Tekinalp, Baglam, s. 42-43.

*! Narbay, Pay Devri, s. 223, Sevi, s. 234.
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TTK m. 493/2 hiikmiine gondermede bulunulmasi veya hilkmiin aynen yazilmasi
suretiyle baglam oOngoriilemeyecek ve bu sekildeki baglam hiikiimleri gegersiz

olacaktir.*#?

(1) Sirketin Isletme Konusunun Gerceklestirilmesi Amacina Yonelik

Olarak Dayanilabilecek Onemli Sebepler
i) Rakiplerin Sirkete Girmesinin Engellenmesi

Sirket paylarinin belli bir kisminin rakiplerin veya rakipler ile herhangi bir
sekilde iligkili olan kisilerin veya rakip sirketlerin bilinyesinde calisan kimselerin
eline gecmesi sirketin igletme konusu ve ayrica isletmenin ekonomik bagimsizlig
yoniinden zararli sonuclar dogurabilir.**® O halde sirket esas sozlesmesine, sirketin
rakiplerinin veya onlara yakin kisilerin sirket paylarin1 devralamayacaklar1 yoniinde

444

baglam hiikmii konulabilir. Sirketin, esas soOzlesmesinde rakip kavramini

445

tanimlamasina gerek yoktur.™ Sirketin isletme konusu ile ilgili olarak rekabet

halinde olunduguna isaret eden faaliyetler rekabet iligkisinin varligin1 gosterir.

Rakiplerin sirket paylarina sahip olmasinin yaratabilecegi sikintilar nedeniyle
sadece bir payn bile rakipler tarafindan devralinmasi, sirketin amag¢ ve konusu

bakimindan énemli sayilacagindan, sirket tarafindan engellenebilir.**®

Cinki rakip,
pay sahibi olduktan sonra sirketin yatirimlarina muhalefet edebilir ve sirket sirlarina
ulagabilir. Ayrica rakip olan pay sahibi, sirkette sahip oldugu oy oraniyla degil
ozellikle bilgi alma ve inceleme hakki acisindan da sirkete zarar verme tehlikesi
vardir. Sirketten pay sahibi olan rakibin bilgi alma hakki karsisinda, sirket sirri
olarak kabul edilebilecek veya sirketin korunmaya deger menfaatlerine halel
getirecek bilgiler yonetim kurulu tarafindan rakibin kendisine verilmeyebilir.**’

Ancak rakip olmayan bir pay sahibi tarafindan genel kurulda bilgi talep edilirse ve bu

kisiye genel kurulda bilgi verilirse, bu bilgiyi rakip de 6grenmis olacaktir.*® Bu

42 Karasu, Nama Yazili, s. 136.

3 Sevi, 5. 236; Uzel, s. 256; Tekinalp, Sermaye, s. 154.

% Akin, s. 57; Tekinalp, Baglam, s. 43.

> Uzel, s. 257; Karasu, Emredici, 138.

# Uzel, s. 257; Karasu, Emredici, 138.

7 Akin, s. 58.

8 Aksi goriis; pay sahibinin bilgi alma hakki karsisinda sirketten pay sahibi olan rakibe sirket sirr1
olarak kabul edilebilecek veya sirketin korunmaya deger menfaatlerine halel getirecek bilgiler
yonetim kurulu tarafindan verilmeyebilir. Boylece rakibin sirketten bilgi edinme yoluyla sirketin
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nedenle rakiplere iliskin devre konu paylarin sirket bakimmdan 6nemli miktarda

olmas1 aranmamalidir.**°

ii) Pay Sahiplerinin Bazi Kisisel Niteliklere Sahip Olmalari Kosulu

Pay sahiplerinin bazi kisisel niteliklere sahip olmasi, baz1 durumlarda sirketin
isletme konusunun gergeklestirilmesi igin gereklilik arz edebileceginden, esas
sozlesme ile pay sahiplerinin bazi kisisel niteliklere sahip olmasini 6ngéren red
sebepleri TTK m. 493/2 anlaminda Onemli sebep olarak deg:“gerlendirilebilir.450
Buradaki amag¢ pay sahiplerinin kisisel niteliklerinin veya mesleklerinin 6n plana
ciktifi  pay sahipleri  kompozisyonunu  koruyarak isletme  konusunun

v qee e . 4. 451
siirdiiriilmesidir.*®

Pay sahiplerinin sahip olmalar1 gereken kisisel niteliklerin esas sdzlesmede
yeterli somutluk ve agiklikta gosterilmesi gerekir. Aksine genel ifadelerle belirlenmis
sebepler onemli sebep teskil etmez.**? Ayrica esas sozlesmede belirlenen pay
sahiplerinin kisisel nitelikleriyle ilgili dnemli sebeplerin muhakkak isletme konusu
ile iliskilendirilmesi gerekir. Isletme konusu bir takim mesleki yeterlilik
gerektiriyorsa ve ozellikle pay sahiplerinin ayn1 zamanda sirketin yoneticileri oldugu
durumda mesleki yeterlilige sahip olmayanlarin pay sahibi olmasi

3 Ornegin mali miisavirler tarafindan kurulan bir sirkette pay

engellenebilmektedir.
sahibi olmak i¢in bu iinvana sahip olunmasi gerektigi esas sdzlesmeye konulabilir.
Ciinkii sirketin konusuna giren islemler kisisel olarak pay sahipleri tarafindan
gerceklestirilecek ve mali miisavir olmayan kisilerin pay sahibi olamayacaginin

#% Ancak sirketin isletme konusunda

kabul edilmesi 6nemli sebep teskil edecektir.
birden ¢ok faaliyet alan1 varsa mesleki yeterlilik ileri siiriilerek olusturulan sebepler
onemli sebep teskil etmez. Ornegin bir sirket hem hastane isletiyor hem de insaat

yapiyorsa pay1 devralanin doktor olmadig1 gerekgesiyle pay devrini engelleyemez.*>°

sirlarinin yonetim kurulunca verilmeyecegi bu durumda sirketin rakibe yapilan belli orana kadar pay
devirlerine katlanmas1 gerekmektedir. Bkz.:Akin, s. 58.

9 Karasu, Emredici, 138.

0 Uzel, s. 252.

! pylagl, Serh, s. 1487.

2 Sevi, 5. 237.

3 Uzel, s. 253; Yahya Deryal, Ticaret Hukuku, Trabzon, 2005, s. 308; Cevik, s. 887; Narbay, Pay
Defteri, s. 296.

% Akin, s. 52; Tekinalp, Baglam, s. 45.

45 Uzel, s. 254.
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Sirketin igletme konusu yoniinden pay sahipleri ¢evresinin belli bir aileye
mensup kisilerden olusmasi gerektigine iliskin esas sozlesme hiikiimleri 6nemli
sebep niteligi tagimaktadir.**® Ciinkii paylarin belli bir aileye aidiyeti sirketin igletme
konusu bakimindan 6nemlidir. Ayrica sirket, bu sayede oy hakki ¢ogunlugunun, bir
sitketler topluluguna veya aileden olmayan baska kisilere ge¢mesini engellemis
olmaktadir ve bu ayn1 zamanda sirketin ekonomik bagimsizligimin korunmasini da
beraberinde getirmektedir.**" Buna karsilik sirketteki pay sahipleri tek bir aileden
degil de, farkli ailelere mensup kisilerden olusmasi halinde bu ydnde esas

sdzlesmeye konulan red sebeplerinin gegerli olmamasi gerekmektedir. **®

Anonim sgirket pay sahipligi yapisinin isletme konusu yoniinden yoresel
temelde tanimlanmasiin 6gretide ¢ogu yazar tarafindan TTK m. 493/2 anlaminda
onemli sebep sayilabilecegi savunulmaktadir.*® Gergekten de bir yoreye mensup
kisilerin olusturdugu anonim sirketlerde ornegin yoresel Uriinlerin {iretilmesinde
aileden gegen 6zel bilgi, beceri ve deneyimlere ihtiyag duyulabileceginden ve isletme
konusu bu 6zel know-how baglaminda siirdiiriilebileceginden boyle bir sartin

olusturulmasi dogaldlr.460

iii) Yabancilara iligkin Simirlamalar

Anonim sirketin isletme konusunun siirdiiriilebilmesi kanunen pay
sahiplerinin tamami ya da belli bir oraninin iilke vatandasi olmasini veya paylarin
belli bir kisminin iilke vatandaglarinin miilkiyetinde bulunmasin1 zorunlu kiliyorsa
pay devrine onay verilmeyecegi yoniinde esas sozlesmede belirlenen red sebebi TTK
m. 493/2 anlaminda Gnemli sebep teskil eder.*®’ Aksine kanunen engel bir hal
olmamasi durumunda pay1 devralacak kisinin belli bir iilkenin vatandasi olmasini
gerekli kilan baglam hiikiimlerinin gegerli oldugundan bahsedilemez. Ornegin
TTK m. 940 hiikmii geregince, Tiitk bayragi ¢ekebilme sartlari arasinda sayilan
anonim sirket paylarinin yabancilara devrinin yonetim kurulu iznine bagli olmasi

onemli sebep teskil etmektedir. Yine Tapu Kanunu m. 36 hiikmii geregince askeri

6 Yzel, s. 259; Karasu, Emredici, s. 139.

7 pylagh, Serh, s. 1487; Sevi, s. 238; Tekinalp, Sermaye, s. 154.

#%8 Karasu, Emredici, 139.

9 pulagli, Serh, s. 1477; Tekinalp, Sermaye, s. 154; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1158, s. 595;
Bahtiyar, Ortakliklar, s. 317.

%0 Tekinalp, Baglam, s. 46.

1 Akin, s. 68; Uzel, s. 264.

2 Tekinalp, Sermaye, s. 154; Karasu, Emredici, 139.
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yasak bolgeler, giivenlik bolgeleri ve stratejik bolgelerde tasinmaz alim satim isiyle
ugrasan anonim sirketin pay sahiplerinin Tiirk vatandasi olmasi sirket isletme

konusunun gergeklesmesi i¢in dnem taslr.463

(2) Sirketin Ekonomik Bagimsizhgimin Muhafaza Edilmesi Amacina

Yonelik Olarak Dayamilabilecek Onemli Sebepler

Anonim sirketin ekonomik bagimsizliginmi tehlikeye diisiirecek, dolayisiyla
bagimsizligina halel getirecek bir devir durumunda anonim sirket, yapilan devre,
esas sOzlesmesinde yer alan bu Onemli sebebi gostererek onay vermeyecektir.
Sirketin ekonomik bagimsizlig1 yoniinden devrin reddini hakli gosterecek onemli
sebeplerin TTK m. 493/2 hilkmiine uygun olarak somutlastirilmasi, isletme
konusunun gerceklestirilmesi amacina yonelik red sebeplerinin somutlastirilmasina

464

gore daha zordur. Ciinkii ekonomik bagimsizlik kavraminin tanimlanmasi bile

basli basina her sirket yapis1 bakimindan farkli uygulamalari gerektirir.

Sirketin rakibi olan gercek ve tiizel kisilerin sirketten pay sahibi olmalari,
sirketin belli bir kisinin kontroliine ge¢mesi, sirketler toplulugu iliskisi kurularak
sirketin bagli sirket haline gelmesi ile sonuglanacak pay devirlerinin sirketin
ekonomik bagimsizlig: ile ilgili oldugu kuskusuzdur.*® Ornegin sirketin bir baska
tiizel kisinin veya bireysel bir alicinin fiili veya hukuki olarak kontroliine girmesi
sonucunu doguracak pay devirlerinin sirketin ekonomik bagimsizligini tehlikeye

diisiirdiigii gerekgesiyle reddedilebilecegi kabul edilmelidir.*®®
i) Rakiplerin Sirkete Girmesinin Engellenmesi

Rakiplerin sirkette belli bir miktarda paya sahip olmalari, yukarida
degindigimiz iizere sirketin isletme konusunu gerceklestirmesi bakimindan sakincali
olmasmin yaninda sirketin ekonomik bagimsizligi bakimindan da bir tehlike
olusturabilmektedir. Sirketin isletme konusunun gerceklestirilmesinden farkli olarak
sirketin ekonomik bagimsizliginin korunmasi yoniinden rakiplerin, sirkette pay

sahibi olarak, sirketi kendi sirket veya sirket topluluklarinin hakimiyetine girmesine

463 Sevi, . 239; Pulasli, Serh, s. 1478.
% Uzel, s. 267.

5 Uzel, s. 267.

% Karasu, Nama Yazili, s. 136.

78



yonelik girisimlerde bulunuyor olmasi gerekir.467 O halde sirketin ekonomik
bagimsizliginin korunmasi yoniinden rakip kavrami Ozellikle sirketle ekonomik

anlamda rekabet igerisinde bulunan kisileri belirtir.

Rakiplerin sirketin ekonomik bagimsizligina zarar verebilmesi igin illa ki
belli miktarda paya sahip olmalar1 gerekmez. Rakibin elindeki tek bir pay bile
sirkette tedirginlige yol acacaksa ve bu durumun sirketin ekonomik bagimsizligini
tehlikeye diisiirme ihtimali varsa bir payin devri dahi 6nemli sebep olarak kabul
edilecektir. Gergekten de bir paya dahi sahip olan rakibin bilgi alma hakkini
kullanarak edindigi bilgilerin sirketin ekonomik bagimsizligi noktasinda sikintilar
dogurabilecegi hususu goz Oniine alindiginda borsaya kote edilmemis nama yazili
paylarin devrine yonelik baglam sistemi rakiplere tek bir paym dahi devrinin

engellenmesine imkan tanimaktadir.*®®

ii) Pay Devirlerine Getirilecek Yiizdesel ve Sayisal Simirlamalar

Borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan TTK m. 495/1 hiikmii
geregince sirketin sermayesini esas alan ve yilizde ile ifade edilen bir iktisap iist
smirinin esas sozlesme ile belirlenebilecektir. Belirlenen bu iist sinir1 asan pay
devirlerinde sirketin devralan1 pay sahibi olarak tanimama hakki vardir. Ogretide
borsaya kote edilmis nama yazili paylar i¢in ongoriilen bu iist sinirin, borsaya kote
edilmemis nama yazili paylar bakimmdan da kiyasen benimsenebilecegi kabul
edilmektedir.*®® Bu durumda borsaya kote edilmemis nama yazili paylar bakimindan
TTK’nin yiizdelik oran sinirin1 agikca dngdérmemis olmasi karsisinda, yiizdelik oran
belirlenerek olusturulacak red sebebinin ongoriilmesi sadece sirketin belli kisilerin
kontroliine girmesinin engellenmesi amaciyla sirketin ekonomik bagimsizlig
yoniinden reddi hakli gosterebilecek ise bu yonde bir hitkkmiin esas sozlesmeye

konulabilmesi miimkiin olacaktir.*"

Esas sozlesmede yiizdelik oran sinir1 temelinde 6ngoriilen red sebeplerinin

TTK m. 493/2 anlaminda 6nemli sebep olmas1 icin sirketin ekonomik bagimsizligini

koruma noktasinda gerekli olandan daha diisiik olarak tespit edilmemesi gerekir.471

*7 Tekinalp, Sermaye, s. 154; Sevi, s. 240.

%8 Uzel, s. 257; Karasu, Emredici, 138; Aksi goriis: Sevi, s. 240; Akin, s. 58.
469 Tekinalp, Baglam, s. 47; Pulash, Serh, s. 1488; Sevi, s. 241.

79 Tekinalp, Baglam, s. 47; Akin, s. 60.

™ Sevi, s. 241; Karasu, Emredici, s. 139.
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Bu sekilde borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrini hukuken imkansiz
hale getirecek sekilde sirketin ekonomik bagimsizliginin korunmasindan daha diistik
yiizdesel sinirlarin belirlenmesi gecerli bir red sebebi olarak kabul edilemez. Ornegin
sirketin igerisindeki pay sahiplerinin paylari, %30 gibi biiyiik paketler halindeyse
diisiik seviyeden tespit edilen sinir sirketin ekonomik bagimsizligindan ¢ok sirketin

kontrol imkanlarmin korunmasina hizmet edecektir.*’?

Esas s6zlesmede belirlenen yiizdelik oran sinirinin, sirketin i¢inde bulundugu
sartlara ve durumun 6zelliklerine gore sermayenin473 yiizde besi ile ylizde otuziigli

arasinda kararlastirilabilecegi 6gretide kabul edilmektedir.**

Ancak bu oranin tespit
edilmesinde, sirketteki pay sahipligi yapisinin da goz Oniine alinmasi ve esit islem
yapma yiikiimliiliigii ger¢evesinde bir oran belirlenmesi gerekir.*’> Ayrica imtiyazl
ve imtiyazli olmayan paylar yoniinden, gercek ve tiizel kisiler ya da yatirimcilar ve
sitketin iligkili oldugu kisiler yoniinden de farkli yiizdelik oran sinirlart
t')ngt')riilebilir.476 Farkli yiizdelik smirlarin varligi her halde esit islem ilkesinin

gozetilmesini gerekli kilar.

Esas sozlesmede ongoriilen ylizdelik oran siirinin sonradan esas sézlesme
degisikligi ile getirilmesi halinde sirkette belirlenenden daha fazla paya sahip olan
pay sahiplerinin fazlalik paylarini elden ¢ikarma gibi bir mecburiyetleri yoktur.*”’

Yani esas s0zlesmede ongoriilen yiizdelik oran sinir1 gegmise etkili olmaz.

TTK m. 495/1 hiikmii geregince, iktisap {ist sinir1 “sermayeyi esas alan ve
yiizde ile ifade edilen” seklinde belirlendigi igin esas sézlesmeye konulan pay sayisi
temeline dayanan sinirlamalarin yani pay sahibinin azami pay sayisini esas alan

hitkiimlerin gegersiz oldugu sonucuna ulagilmalidir.*’®

Clinkii kanun koyucu tercihini
acikca bu yonde kullanmis yiizdelik oran sinirin1 nama yazili pay sayisini degil, esas

sermayeyi baz alarak belirlemistir.

72 Ak, s. 65.

3 Yiizdelik oran siniri tespit edilirken, esas sermaye sistemini benimsemis sirketlerde tescil olunmusg
sermaye, kayitli sermaye sistemini benimsemis sirketlerde ise ¢ikarilmis sermayenin esas alinmasi
gerekir.

% Akin, s. 65; Uzel, s. 276; Sevi, s. 241.

5 Akin, s. 65.

1% Uzel, s. 278.

" Sevi, s. 242.

8 Sitki Anlam Altay, Isvicre Tiirk Anonim Ortakhiklar Hukuku’nda Esas Sozlesmesel Baglam,
Isvigre Borglar Kanunu’nun Iktibasmin 80. Yilinda Isvicre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret
Hukuku’na Etkileri, Istanbul, 2009, s. 563.
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iii) Sirketler Topluluguna Dahil Olunmasina Kars1 Korunma

Esas sozlesme ile sirketin bir sirketler toplulugunun pargasi olarak bagh sirket
konumuna girmemesi i¢in pay devirlerinin sirket tarafindan reddedilebilecegine dair
baglam hiikmii konulabilir.*”® Bu diizenleme sirketin ileride pay devri yoluyla baska
bir sirketin kontroliine girmesini engelleyecektir. Sirketler topluluguna, bagl sirket
olarak dahil olan sirket herhalde ekonomik bagimsizligini kaybedecektir. O halde bu
sekilde bir diizenlemeye esas sozlesmesinde yer veren sirketin pay devir islemini
onaydan kac¢inabilmesi i¢in devir islemi sonucu sirketin ekonomik bagimsizliginin
fiilen tehlikeye girmesi aranacaktir.*® Yani esas sozlesmedeki bu hiikiim gerekge
gosterilerek sirketin kontroliinii degistirecek miktarda olmayan pay devirleri

reddedilemeyecektir.

Sirket tizerindeki kontroliin el degistirmesi ile sonuglanacak pay devirleri
sitketin ekonomik bagimsizlig1r yoniinden tehlike arz ediyorsa sirket pay devrini
onaylamayacaktir.*®" Kontrol degisikligi birgok halde pay ¢ogunlugunun bir kisim
pay sahibinden bir bagka yeni grup pay sahibine gecmesi anlamina gelir.482 Sirket
pay devri sebebiyle bir sirketler toplulugunun kontrolii altina girecekse ekonomik
bagimsizligin tehlikeye diismesi s6z konusudur.*®® Ancak sirketin ekonomik
bagimsizliginin korunmasina hizmet etmeyen ve sadece mevcut hakimiyet iliskisinin
korunmasini saglayan kontrol degisikligine iliskin devir sinirlamalar gec;ersizdir.484
Onun i¢in esas sozlesme ile getirilecek sirketin kontrol degisikliginin engellemeye
yonelik red sebeplerinin somut olarak belirlenmesi ve sermayeyi esas alan bir
yiizdesel sinirlama ongoriilmesi gerekir.*®® Ancak anonim sirket, bu sebeplere
dayanarak nama yazili pay senetlerinin devrine engel olmak istedigi durumlarda
“esitlik”, “objektiflik” ve “gereklilik” ol¢iitlerine uygun hareket etmeli ve kanunun

kendisine verdigi bu hakki kotiiye kullanmamalidir.*®°

TTK m. 493/2 hikkmii, esas sozlesmede Ongoriilebilecek onemli sebepler

bakimindan gercek ve tiizel kisiler arasinda bir ayrim yapmamaktadir. O halde tiizel

19 Sevi, s. 243; Tekinalp, Baglam, s. 47.
80 Akin, s. 66.

81 Uzel, s. 268.

82 Akin, s. 67.

*83 Tekinalp, Baglam, s. 47.

84 Sevi, 5. 243.

% Uzel, s. 268.

% Narbay, Pay Devri, s. 224; Sevi, s. 240.
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kisinin payr devralmasi durumunda sadece sirketin kontroliiniin el degistirecegi
kaygisiyla devre onay vermekten kaginamaz.*®” Ancak kisiye bagl red sebeplerinin,
rakiplerin veya yabancilarin pay sahibi olmalarini engelleyen baglam hiikiimlerinin
dolanilmasini engellemek i¢in tiizel kisileri pay devralmasi tamamlayici unsur olarak
ongoriilebilir. Ciinkii sirkette pay sahibi olan tlizel kisinin kendi ortaklik yapis1 g6z
ontline alindiginda, sirketin aslinda pay devrine izin vermedigi kisilerin pay sahibi

olmalar1 saglanmig olacaktir.*®®

¢) Sirketin Devir Konusu Paylar1 Satin Alma Onerisinde Bulunarak
Onay Istemini Reddetme Hakki

(1) Genel Olarak

Anonim sirket, TTK m. 493/1 hiikmii geregince, 6nemli sebepler yaninda,
devre konu olan nama yazili paylari gercek degeri iizerinden devralma Onerisinde
bulunmak suretiyle de uygun gérmedigi devirlere engel olabilmektedir.*®® Bu hiikme
gore, anonim sirket, nama yazili paylari devreden pay sahibine, bagvurma anindaki
gercek degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri ya da tigiincii kisiler hesabina almay1
Onererek, onay istemini reddedebilecektir. Yapilan bu diizenleme ile anonim sirket,
higbir gerekge ileri siirmeksizin sadece belirtildigi sekilde, alim Onerisi yapmasi
kosulu ile devrin onaylanmasi istemini, 6nemli sebep goOsterme zorunlulugu

490

olmaksizin reddedebilme olanagma sahip olmustur.™ Bu hiikme, sirkete sagladigi

imkandan dolayi, 6gretide kacis klozu (escape clause) ismi verilmektedir.***

Kagis klozu sayesinde baglam serbestisine, 6nemli sebep kavrami ile getirilen
siirlamanin etkisi, sirketin her tiirlii etkenden korunabilmesi amaciyla sirkete sebep
gostermeksizin pay devrine onay isteminin reddi yetkisi taninarak, hafifletilmeye
g:ahsﬂm1st1r.492 Gergekten de, kacis klozu ile sirket, bagli nama yazili paylart
devralan kisiyi, esas sozlesmede yazili 6nemli sebebi ileri siirmeksizin, dahas1 higbir

sebep gostermeksizin reddedebilecektir.

7 Uzel, s. 271.

88 Akin, s. 67.

“8 pylagl, Serh, s. 1488.

% Narbay, Pay Devri, s. 226.

! pulagh, Serh, s. 1489; Sevi, s. 244; Uzel, s. 304.
92 Altay, s. 600; Uzel, s. 304.
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Kagis klozu ile anonim sirketin, sebep gostermeksizin, devre konu payi
gercek degeriyle almayr Onererek pay devrini reddetme imkanina kavusmus olmast,
kacgis klozunu, sirketin sebep gostermeksizin dahi devri onaylamaktan kaginabilecegi
yoniindeki bir hiikkmiin esas sozlesmeye konulabilecegini 6ngdren miilga 6762 sayili
TTK m. 418/2 hiikkmiine yaklastirdigi sdylenebilirse de bu iki hiikkmi birbirinden
ayiran en onemli fark, kagis klozunda, sirkete higbir yiik altina girmeden devre onay
istemini keyfi olarak reddetme hakkinin verilmemis olmasidir.*®® Sirket, devre onay
istemini onemli sebebi ileri siirmeksizin reddedebilecekse de, red kararini devre konu
bagli nama yazili paylar1 devreden pay sahibinden gergek deger iizerinden satin alma
onerisi ile gerekcelendirmek ve bu iradesini devreden pay sahibine yoneltmek,
zorundadir. Ayrica sirketin bu imkandan yararlanabilmesi i¢in esas s6zlesmede bu

yonde bir hitkmiin bulunmas1 gerekmemektedir.*%*
(2) Kagis Klozunun Kullamim Sartlar:

Sirketin payr devredene alim Onerisinde bulunabilmesi i¢in yani kagis
klozunu kullanabilmesi i¢in her seyden Once nama yazili paylarin borsaya kote
edilmemis olmasi1 gerekir. Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin red sebeplerini
diizenleyen TTK m. 495 hiikmiinde bu sekilde bir sinirlama 6ngdriilmemistir. Bu
nedenle kacis klozunun borsaya kote edilmis nama yazili paylar i¢in uygulanmasi
miimkiin degildir.**

Sirket tarafindan kagis klozunun kullanilmasi i¢in bir diger sart ise devredilen
nama yazili paylarin bagl hale getirilmis olmasidir. Bagka bir deyisle, sirketin kagis
klozunu kullanmasi igin TTK m. 492 hiikkmii geregince, nama yazili paylarin devri,
esas sozlesme ile sirketin onayina tabi kilinmig ve onaydan kagmabilmeye yonelik
olarak TTK m. 493/2 hiikkmii ile uyumlu Onemli sebepler esas sozlesmede
Ongoriillmiis olmalidir.**® Ancak ongoriilenlerin red sebeplerinin TTK m. 493/2
hiikmii ile uyumlu olmamas: ya da esas sozlesme hiikmiiniin m. 493/7 hiikkmi

geregince devir kosullarinin pay sahibi aleyhine agirlastirilmas: yasagi nedeniyle

*% Sinan H. Yiiksel, “Borsaya Kote Edilmemis Bagl Nama Yazili Paylarin Devrinde Sirketin Alim
Onerisinde Bulunarak Onay Istemini Reddetme Hakki”, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 2013/2, s. 166.

9 Sevi, s. 244,

*9° Sevi, s. 245; Yiiksel, s. 166.

% Tekinalp, Baglam, s. 50.
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gecersiz olmast halinde, kagis klozu kullamlamaz.**" O halde kacis klozunun bagl
nama yazil hale getirilmis olmayan paylar i¢in kullanimi miimkiin degildir.**® Bu
itibarla, kacis klozu Onemli sebepler ekseninde kurgulanmis esas sozlesmesel

baglamin bir uzantisi durumundadir.**®

Kacis klozu ¢ergevesinde, devredilen bagli nama yazili paylar i¢in alim

Onerisinde bulunma hakki kural olarak yonetim kurulundadir.>®

Ciinki alim
onerisinde bulunma hakki TTK m. 408 hiikmiinde genel kurulun devredilemez ve
vazgecilemez yetkileri arasinda sayilmamustir. Bu bakimdan, genel kurula agikca
birakilmamis bir yetkinin yonetim kurulunca kullanilmasi dogaldlr.501 Sirket paylari
baska bir pay sahibi veya liglincii bir kisi hesabina satin almay1 teklif edecek olsa

dahi, alim onerisi sirket tarafindan yapllmahdur.502

Bu durumda sirket, pay sahipleri
veya liglincli kisi hesabina alim 6nerisinde bulundugunda dolayli temsilci sifatiyla
kendi admna hareket etmis olacaktir. Hatta sirket alim Onerisinde bulundugu
devredene, paylart kimlerin hesabina iktisap edecegini bildirmek zorunda da

degildir.”®

Alm Onerisi sirket tarafindan paymn miilkiyetine sahip olan ve paylar

devretmek isteyen pay sahibine yapilir.”®

Sirket, alim teklifinin gegerli bir sekilde
yapilmasi ile birlikte Onerisi ile baglidir ve paylari satin almak zorundadir. Ancak
alim Onerisinin muhatab1 oneriyi kabul edip etmemekte serbesttir. Oneriyi kabul
etmezse paylarin1 devretmekten vazgegmis sayilir, oneriyi kabul ederse paylarini

sirkete satabilir.”®

TTK m. 493/1 hikmii geregince, ka¢is klozunun gecerli bir sekilde
kullanilabilmesi igin, sirketin devre konu paylarin timii i¢in basvuru tarihindeki
gercek degerden sartsiz ve geri doniilemez bicimde alim Onerisinde bulunmasi

506

gerekir.>™> Alim onerisi devre konu paylarin timii i¢in yapilmazsa gecerli bir alim

Onerisinden bahsedilemez. TTK m. 494/3 hiikmii geregince, sirket alim Onerisini,

7 Uzel, s. 133; Yiiksel, s. 167.

%8 Sevi, s. 245.

9 yiiksel, s. 167.

50 gevi, s. 245; Uzel, s. 57.

50! yiiksel, s. 191.

502 Sevi, 5. 245.

503 Altay, s. 604; Uzel, s. 312.

504 Sevi, 5. 246.

%% yijksel, s. 198.

%0 Sevi, 5. 246; Yiiksel, s. 193; Akin, s. 81;Y1ldiz/Ozbay, s. 25.
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onay isteminin kendisine ulastig1 tarihten itibaren en geg ili¢ ay icerisinde yapmasi
gerekir. Bu ti¢ aylik siire icerisinde TTK m. 493/2 hikmii geregince Onemli
sebeplerden birine dayanilarak devir reddedilmezse veya alim Onerisinde

bulunulmazsa sirket devre onay vermis sayllacaktlr.so7

Sirketin, devre konu bagli nama yazili paylar1 kendi nam ve hesabina almay1
Onermesi ve Onerinin muhatapga kabul edilmesi halinde, devre konu paylarin sirket
tarafindan iktisap edilmesi giindeme gelecek‘[ir.‘r’08 Sirketin kendi paylarini iktisabini
diizenleyen TTK m. 379 vd. hiikiimlerinin, sirketin alim Onerisinin, Onerinin
muhatabinca kabul edilmesi ve sirketin kendi paylarini edinmesi halinde uygulanip
uygulanmayacagi 6gretide tartismalidir.”® Bir goriise gore, alim Snerisinin kabulii
halinde, durumun TTK m. 379 hiikmiiniin istisnasi oldugu ve bu hiikmiin burada
uygulanamayacagi kabul edilmektedir.**° Diger bir goriise gore ise TTK m. 379/1
hilkkmiinde de yer alan iktisap sinirinin uygulanmayacagi diisiintilse dahi, pay
bedelinin serbest yedeklerden karsilanmasina iliskin TTK m. 379/3 hiikkmiiniin
mutlak surette uygulanmasi gerektigi yoniindedir.”*" Ugiincii bir goriis ise, TTK m.
379 hiikmiinde yer alan tiim kosullarin alim Onerisinin kabulii halinde de
uygulanacag: yoniindedir.>*? Gergekten de sirketin alim 6nerisinde bulunma gibi bir
zorunlulugunun olmamasi karsisinda sirketin kendi paylari iktisabina iligkin
kosullarin, paylarin alim Onerisinin kullanilmasi kapsaminda ve kagis klozu ile
edinilmesi halinde de uygulanmasi gerekmektedir. Ayrica sirketin s6z konusu
paylari, pay sahipleri veya ii¢lincii kisiler hesabina satin alma hakki olup bu kisiler
hesabina pay1 alamaz ise onay istemini esas sozlesmede yazili 6nemli sebebe binaen
reddedebilecektir.*® Aksi halde, sirketin devre onay istemini kabul etmekten bagka

caresi kalmayacaktir.
(3) irade Dis1 Devir Hallerinde Kacis Klozu

TTK m. 493/4 hiikmii geregince, nama yazili paylarin miras, mirasin

paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap

%07 Sevi, s. 246.

508 Uzel, s. 328.

509 Yiiksel, s. 213; Tekinalp, Baglam, s. 48; Altay, s. 604; Kendigelen, Intifa Hakki, s. 607; Uzel, s.
330; Sevi, s. 247; Pulasli, Serh, s. 1484.

510 Tekinalp, Baglam, s. 48; Altay, s. 604; Kendigelen, Intifa Hakki, s. 607; Uzel, s. 330.

11 Akin, s. 84.

%12 Sevi, 5. 247; Pulagly, Serh, s. 1484; Yiiksel, s. 213.

13 yiiksel, s. 213.
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edilmesi hallerinde, sirket, s6z konusu paylar i¢in gergek deger ilizerinden alim
onerisinde bulunarak devre onay vermekten kaginabilir. Bu hallerde de sirket
tarafindan, alim Onerisinde bulunularak devre onay isteminin reddedilebilmesi igin,
edinilen paylarin bagli nama yazili olmasi sarttir.”'* Bazen bagli nama yazili paylari
irade dis1 devralan kisilerin pay sahibi olmasi sirket ¢gikarlarina aykiri olabilmektedir.
Bu olumsuz durumun 6niine gecilmek i¢in TTK m. 493/4 hiikmii, anonim sirkete
paylar1 ger¢ek degeriyle satin alma Onerisinde bulunma hakki vermistir. Boylece
baglam hiikiimleri ile ulasilmak istenen amac¢ korunacak ve sirketteki pay1 irade dis1

> Yani sirketin

devralan kiside paymn gercek degerini almis olacaktir.”
yabancilasmayr engelleyebilme kaygist g6z ardi edilmemis, alim Onerisinde
bulunarak onayin reddi imkani sirkete taninmak suretiyle menfaatlerin dengelenmesi

yoluna gidilmistir.

TTK m. 493/4 hikkmii geregince, irade disi devir hallerinde, pay1 satin alma
hakki sadece sirketin kendisine ait olup, bu hak yonetim kurulu iiyelerine veya pay
sahiplerine taninmamistir. Bununla Dbirlikte TTK m. 493/4 hiikmiinde
diizenlenmemesine ragmen sirket bu paylari kendi veya diger pay sahipleri veya
ticiincti kisiler hesabina satin alabilecektir. Ciinkii bu hikkmin TTK m. 493/1

hiikmiinden farkli ve dar yorumlanmasinin hi¢bir hakli gerekgesi yoktur.516

(4) Kagis Klozundaki Gergek Deger Kavram

TTK m.493/1 hiikmiinde gecen, gercek degerin tanim1 ve nasil hesaplanacagi

konusunda TTK’da herhangi bir aciklama bulunmamaktadir.®’

Bu durumda, gercek
degerin taraflar arasinda anlagarak belirlenmesine oncelik tanindig1 kabul edilmelidir.
Taraflar devredilecek payin ger¢ek degeri hususunda bir anlasma saglayamazlarsa

TTK m. 493/5 hiikmii geregince paylarin satisa konu gercek degerleri sirketin

*14 Sevi, s. 269.
515 Akin, s. 82.
> Sevi, s. 270.
S TTK m. 493/1 hiikmiiniin gerekgesi su sekildedir; “Tasar1 gergek degeri tamimlamamay tercih
etmistir. Tamim Ogreti ile ictihata birakilmistir. Isvigre’de ve 6762 sayili Kanunun 418 inci maddesi
sebebiyle Tiirk Ogretisinde soz konusu degerle, aktiflerin olast satig degerinin, kapitalizasyon
degerinin ve isletme iktisadinin kabul ettigi sirketin tiim varliklarini temel alan diger degerlerin ifade
edildigi savunulmustur. Bu deger, tasfiye degerinin tistiindedir. Ciinkii yasayan bir sirketin degeridir.”
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merkezinin bulundugu yerdeki ticaret mahkemesi tarafindan tespit edilir. Bu halde

mahkeme, karar tarihine en yakin tarihteki degerini esas alir.>'®

Mahkemece yaptirilan degerleme giderlerini kural olarak sirketin kargilamasi
gerekmektedir. Ancak alim Onerisinin muhatabi, sirketin onerdigi bedel yerine
gercekei olmayan bir bedel talep etmek suretiyle bu hakkini kétiiye kullanmis ise
ornegin, muhatabin, sirketin gergcek deger olarak teklif ettigi bedelin ii¢ katin1 talep
etmesi sonucu dava a¢ilmis ise ve mahkemece sirketin teklifine yakin bir degeri
gercek deger olarak belirlenmis ise, bu durumda mahkeme masraflarinin, muhataba

yiikletilmesi gerekir.>*

Sirketin alim 6nerisinde bulunurken belirli bir bedeli teklif etme zorunlulugu
yoktur. Buna karsilik ger¢ek degerin altinda olmadigi siirece sirket tarafindan
belirlenen bir bedel teklif edilebilir. Sirket tarafindan, ger¢ek bedelin altinda bir teklif
sunulmast halinde, pay sahibi ger¢cek degerin belirlenmesini mahkemeden
isteyebilecegi gibi alim onerisinin kanuna aykir1 kullanildig1r gerekcesiyle, haksiz

redde dayali olarak onayin verilmis sayilmasi i¢in de dava agabilir.”®

Gergek degerin bir degerin satin alma isleminde teklif edilecegine dair esas
sozlesme hiikiimleri TTK m. 493/7 hitkmii geregince gegersizdir.’" Ayrica
devredene gergek degerin altinda bir bedelin 6nerilmesi durumunda, sirket kanunun
kendisine tanidigi hakki kotiiye kullanmis olacagindan bu durum onay isteminin
haksiz reddi demektir. Ancak, fahis olmamak kayd: ile sirket pay sahibine gercek
degerin iizerinde bir bedel Onerebilir. Onerinin yapilmasindan sonra muhatabin
oneriyi kabul etmesi ile satis ger¢eklesmis olur bu durumda sadece yonetim kurulu

tiyelerinin sorumlulugundan bahsedilir.

Gergek deger, sadece bilango kapsaminda belirlenen bir deger olmayip
sirketin isletmesinin tiim degerini yansitan nesnel ve i¢ degere isaret eder. *22 Bu ig
deger taraflar arasinda kararlastirilan degerden de bagimsiz olarak igletmenin niteligi
geregl degerleme yontemi ile belirlenir. S6z konusu bu degere pestemaliyenin

(good-will) de eklenmesi gerekecektir. Gergek degerin belirlenmesindeki dayanak

*18 Uzel, s. 320.

519 Karasu, Emredici, s. 140, dpn. 50.
520 Akin, s. 99.

21 Uzel, s. 319.

%22 pulasli, Serh, s. 1489.
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noktalar1 yasayan isletme degerinin esas alinmasi ve net aktifleri ile paylarin
gelecekteki degerlerine gore hesaplama yapilmasidir. Bu durumda gercek degerin

belirlenmesinde tasfiye bedelinin bir katkis1 yok‘[ur.523

Gergek degerin tespit metodunun esas sozlesme ile belirlenmesi miimkiindiir.
Esas sozlesme ile belirlenen bu yondeki tespit metodu kanun hiikmiinden
sapmamakta, aksine onu tamamlamaktadir. Ancak objektif esaslara dayanmayan bir

metodun benimsenmesi halinde bu hiikiim sirketi baglamayacaktir.>*

d) Devralanin Paylar1 Kendi Adi ve Hesabina Devralmis Oldugunu
Beyan Etmemesi

Esas sozlesmede baglam hiikiimleri nedeniyle sirkette pay sahibi olamayan
kisiler bu hiikiimleri dolanmak i¢in bir baska kisiye kendini gizleyerek bu paylari

kendi hesabina aldirabilmektedir.>?®

Bu sekilde istenmeyen kisilerin dolayli yollarla
sirkete miidahalesinin Onlenmesi i¢in konulan TTK m. 493/3 hiikkmii geregince
devralan kisi, bu paylar1 “kendi adina ve hesabina aldigin1 agik¢a beyan etmezse”
anonim sirket devre onay vermeyerek devrin pay defterine kaydini reddedebilir.
Anonim sirket, esas sozlesmede yer alan baglam kosulunu yerine getirerek bagl
nama yazili paylar1 devralan kisinin, bu paylar1 kendi ad ve hesabina almadig
konusunda siiphe tasidigi durumda, bu kisiye s6z konusu paylari kendi ad ve
hesabina devralip almadigini sorabilir. Eger devralan bu soruya agik¢a cevap vermez
ya da verilen cevaplar anonim sirketin objektif olarak kuskularini gideremezse,

anonim sirket devre onay vermeyecektir.®®

Boylece baglam hiikiimlerinin
dolanilmas1 ve saman adam olarak adlandirilan ancak gercek pay sahibi olmayan

kisilerin pay defterine kayitlarinin yapilmasinin 6niine ge(;ilmistir.527

Sirkete, bagli nama yazili paylar1 kendi adina ve hesabina aldigini beyan eden
kisinin bu beyaninin yanlis oldugu daha sonra anlagilirsa TTK m.500 hiikmii
geregince, yanlis beyani sonucu pay defterine kaydi yapilan devralanin kaydinin

sirket tarafindan ilgililerin goriisleri alinarak yapilan bu yanlis kaydi silebilecegi ve

523 Tekinalp, Baglam, s. 49-50.

524 Karasu, Nama Yazili, s. 137.

52 Tekinalp, Baglam, s. 50.

°26 Narbay, Pay Devri, s. 297; Pulasli, Serh, s. 1493.
27 pulasli, Serh, s. 1493; Narbay, Pay Devri, s. 226.
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s6z konusu kisilere, silinmeye iliskin derhal yazili bilgi vermesi gerektigi

belirtilmektedir.>?®

Nama yazili paylar iizerinde esas sozlesme ile baglam hiikmii 6ngdriilmiis ise
sirketin esas sozlesmesinde, devralanin payr kendi adina ve hesabina aldigini agikga
beyan etmezse pay sahibi olamayacagina iliskin bir hiikiim belirlenmese dahi girket

kanundan dogan bu hakkini kullanarak devre onay vermeyebilecektir.”*

4. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarin Devrinin

Sinirlandiriimasi
a) Genel Olarak

Paylar1 borsaya kote edilmis anonim sirketler’®, kural olarak pay devir
kisitlamalarina ihtiyag duymazlar.®® Ancak bazen paylari borsaya kote edilmis
anonim sirketler de ileride sirketin sikintiyla karsilasmamasi i¢in pay devrini sirketin
onaymna tabi tutabilirler. TTK paylar1 borsaya kote edilmis anonim sirketler i¢in iki
durum karsisinda onayin reddedilebilecegini diizenlemistir. Bunlar TTK m. 495/1
hiikmii geregince esas sdzlesmede belirtilen ve sermayeye oranla yilizde ile ifade
edilen bir iist siirin asilmast durumu ve TTK m.495/2 hiikkmii geregince devralanin

paylari kendi adina ve hesabina aldigim beyan etmemesidir.>*

Borsaya kote edilmis nama yazili paylar i¢in getirilen bu siirlamalar sadece
pay devrinin hukuki islemle yapilmas1 durumunda gegerli olup, payin irade dis1 devir
hallerinde gegerli olmaz. TTK m. 493/3 hiikkmii geregince, nama yazili paylarin
hukuki bir islemle degil de, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi

hiikiimleri veya cebri icra yoluyla iktisap edilmislerse, iktisabin pay defterine kayit

°28 Narbay, Pay Devri, s. 226; Sevi, s. 250.

*2 Sevi, 5. 250; Akn, s. 73.

%0 TTK’min m. 495 maddesindeki “borsaya kote” kavramimn; “ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye
piyasast araglarmin Sermaye Piyasas1 Kuruluna kaydettirilerek borsada ve diger teskilatlanmis
piyasalarda islem gérmesi” seklinde anlasilmasi gerekir. Bunun karsit1 olarak, borsaya kote edilmemis
demek de, sirketin nama yazili paylarinin Kurul(SPK) kaydina alinmasi hususunda hi¢ karari ve
basvurusu olmamis ve dolayisiyla kurul kaydma alinmamis olmasi, borsada ve diger teskilatlanmis
piyasalarda islem gormemesi demektir. Buna gore, borsada kote edilme hususunda iki unsur agir
basmaktadir. Bu unsurlardan birincisi, yasal olarak organize edilmis ve gozetim altinda olan pay
senedi ve sermaye piyasas! araglarina iligkin ticaretin mevcut olmasi ve ikinci olarak da kotenin
(kayda alinmanin) ihra¢ eden sirketin bu konuda aldigi bir karara dayanmasi sarttir. Bkz.: Pulasli,
Serh, s. 1489.

%31 Karasu, Nama Yazili, s. 140.

>3 Tekinalp, Baglam, s. 63.
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talebi reddedilemez. Bu durumlarda yiizdesel ve diger smirlamalar gecerli

olmayacaktir.>*
b) Esas Sézlesmede Ongoriilmiis Yiizdelik Smir

TTK m. 495/1 hitkmii geregince, nama yazili paylari borsaya kote edilmis
bulunan anonim sirket esas sdzlesmelerinde, paylar iktisap edenin, pay sahibi olarak
taninmayacagina iligkin bir hiikiim kural olarak koyamaz sadece sirket, esas
sozlesmede yiizdesel bir sinir 6ngérerek bu smir asildig1 takdirde kayittan imtina
edebilir.>3* Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrine getirilen bu yiizdelik
simirin altinda yatan amag sirketin halka ac¢ik olma niteligini korumaktir. Dikkat
edilirse kanun koyucu burada yiizdelik sinir 6ngdérmiis olup sayisal bir siirlama

getirilmesini bir nevi kabul etmemistir.>*

Ciinkii bu sekilde, paylarin borsadan
biiyiik dilimler halinde kazanilmasi suretiyle, pay sahiplerinin veya pay sahibi
gruplarinin sirkette hakimiyet elde etmelerine engel olunmak istenmekte ayrica pay
sahipligi ¢evresinin olusturulmasinda sirkete genel olarak kontrol olanagi verilmesi
ve pay miilkiyetine iligkin belirli dagilim seklinin korunmasi amaglanmaktadir.>*
Gergekten de, esas sozlesme ile belirlenecek yiizdelik sinir ile bir yandan pay
sahiplerinin birlesiminin korunmasi saglanirken, diger yandan da hukuki giivenligin
saglanmasina da katkida bulunulmakta ve sirketin hangi sartlarda pay devirlerine

onay verecegi dnceden éigrenilebilmektedir.537

TTK’da paylar1 borsaya kote edilmis sirketlerin esas sozlesme ile
belirleyecekleri yiizdelik sinirin miktar: ile ilgili olarak herhangi bir hilkme yer
verilmemistir. Bu ¢ergevede s6z konusu yiizdelik sinir, sirket tarafindan kural olarak

serbestce belirlenebilecektir.>®

Yiizdelik smirin belirlenmesinde ¢ikarilmis olan
bagli nama yazili paylarin tamamim1 kapsayacak sekilde hesaplama yapilmasi
lazimdir.>* Diger taraftan ylizdelik sinir belirlenirken esit islem ilkesi de dikkate

alinmali, bir sekilde pay cogunlugunu elinde bulunduran pay sahiplerinin belirlenen

533 pulash, Serh, s. 1511.

534 pulash, Serh, s. 1499.

5% Akin, s. 137; Uzel, s. 274.
%% Sevi, s. 252,

537 Karasu, Nama Yazili, s. 141.
%% Sevi, 5. 252.

%89 Uzel, s. 275.
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yizdelik sinir ile durumlarinin  kuvvetlendirilebilecegi ihtimali géz Oniinde

bulundurulmalidir.>*

Bununla birlikte, belirlenen yiizdelik siirin paylarin devrini fiili olarak
imkansizlagtiracak sekilde ve sirketin halka agik olma niteligini korumaya yetecek
diizeyin altinda hatta isletmenin bagimsizliginin korunmasi i¢in gereken oranin
altinda olmamasi gerekir.”*" Yine esas sozlesmede gercek ve tiizel kisiler icin farkl
yiizdelik simir belirlenmesinde kanunen bir engel bulunmamaktadir.>*? Ornegin
borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan yiizdelik siirin gergek kisilerde

yiizde bes, tiizel kisilerde yiizde iki olarak belirlenmesi kabul edilebilir niteliktedir.>*®

Esas sozlesmelerde oOngoriilen yiizdelik smir ilk esas sozlesmede
diizenlenebilecegi gibi sonradan esas sozlesme degisikligi ile de diizenlenebilir. Esas
s6zlesmeye sonradan konulan yiizdelik sinir gegmise etkili olmaz ve ellerinde esas
sOzlesmedeki sinirdan daha fazla pay bulunan pay sahipleri bu paylara sahip olmaya

devam edecekler ancak daha fazla pay almalari miimkiin olmayacaktir.>**

Esas so6zlesmede TTK m. 495/1 hiikmii geregince belirlenen yiizdelik sinir1
asan devirlere onay verilmesi hususunda yonetim kuruluna takdir hakki
tannabilecegi dgretide kabul edilmektedir.®* Boyle bir durumda yonetim kurulu
takdir hakkin1 kullanirken esit islem yapma yiikiimliigiine uygun hareket etmesi ve

sirkette cogunlugun olusmasina yol agmamasi gerekir.

c) Devralamin Paylar1i Kendi Adi ve Hesabina Devralmis Oldugunu

Beyan Etmemesi

TTK m.495/2 hiikmii geregince, sirket tarafindan talep edilmesine ragmen,
devralan, paylar1 kendi ad ve hesabina aldigin1 agik¢a beyan etmezse, sirket, paylarin
pay defterine kaydini reddedebilir. Bu hikim TTK m. 495/1 hiikmiiniin
dolanilmasini 6nlemek amaciyla ongdriilmistiir. Aksi takdirde borsada bagkas1 adina

veya hesabina yapilan alimlarla esas s6zlesmede ongoriilen yiizdesel sinir tamamen

50 Sevi, 5. 253; Akin, s. 139.

1 Akin, s. 139.

>¥2 Tekinalp, Baglam, s. 66.

543 Pulasli, Serh, s. 1501; Tekinalp, Baglam, s. 66.

¥4 Akin, s. 142.

3 pulagl, Serh, s. 1505; Sevi, s. 253;Akin, s. 142;Tekinalp, Baglam, s. 67.
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etkisiz hale getirilebilir.>*® Sirketin TTK m. 495/2 hiikmiine gére devre onay
vermemesi i¢in esas s6zlegsmede basit bir baglam kuralinin olmasi yeterli olup ayrica

esas sozlesmede buna iligkin bir hiikiim bulunmasma da gerek yoktur.>*’
5. Onay Verilmemesinin Hukuki Sonug¢lari

a) 6762 Sayih Miilga TTK Déneminde Ogretide fleri Siiriilmiis Olan
Teoriler

TTK m. 492/1 hiikkmii geregince esas s6zlesmede, nama yazili paylarin ancak
sirketin onayiyla devredilebilecegi Ongoriilebilir. Esas sozlesmede yer alan bu
baglam, etkisini sirketin devre onay vermemesi ile gosterir.>*® TTK m. 492/1 hiikmii
geregince bagli nama yazili paylar ancak sirketin onayi ile devredilebilecek olmasi
karsisinda, sirketin devre onay vermemesi halinde devrin gecerli bir sekilde
gerceklesmemesi, yani pay sahipligi sifat1 ile paydan dogan haklarin devredende
kalmas1 sonucunu ortaya ¢ikaracaktir. Bu halde sirket tarafindan devri onaylanmayan
devralanin durumunun ne olacagi sorusu giindeme gelebilir. 6762 sayili miilga TTK
déneminde konu hakkinda agik bir kanuni diizenleme olmamasi nedeniyle ogretide
bu hususta cesitli teoriler ortaya atllmlstlr.549 Bu teorilerin en 6nemlileri birlik ve

boliinme teorileridir.>>°

(1) Boliinme Teorisi

Bagli nama yazili pay senedinin usuliine uygun olarak ciro ve zilyetligin
devrinden sonra, sirketin bu devre onay vermemesi nedeni ile pay defterine
kaydolmasa da devralan pay senedinin miilkiyetini kazanir.>®' Bolinme teorisine
gore pay sahipligi sifatinin kazanilmamis olmasi devralan ile devreden arasindaki
devir iglemini gegersiz kilmaz sadece yeni malik sirketin idari islerine karlsamaz.552
Devrin esas sozlesmedeki baglam hiikiimlerine aykiri olmasi halinde devir sirket

tarafindan onaylanmazsa, yonetim ve koruyucu haklar devredende kalir devralan da

pay senedine bagli ve pay sahipliginden dogan malvarliksal haklar1 kazanir. Y6netim

5% pylasl, Serh, s. 1508.

547 Karasu, Nama Yazili, s. 141.

58 Teoman, Bagly, s. 27.

9 Akin, s. 16; Pulasly, Serh, s. 1535; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1149, s. 591.
%0 Sevi, s. 254,

51 Pulash, Serh, s. 1535; Sevi, s. 255; Can, s. 38.

552 Tasdelen, s. 163; Akin, s. 15.
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haklarinin devredende kalmasinin amaci devralanin sirketin islerine karigmasini
engellemektir. YOnetim haklarmi kapsayan, genel kurula ve orada yapilan
gorismelere katilma, oy kullanma, iptal davasi agma, organlara segilebilme ve
azinlik haklarmin kullanma haklarmin istenmeyen kisiler tarafindan kullanimi
sakinca dogurabileceginden sirkette istenmeyen iiclincii kisiler sadece malvarligi

haklarmi kullanabilecektir.>>

Boliinme teorisi, baglamin nama yazili paylarin tedaviil kabiliyetini
etkilememesi esasina dayanmaktadir. Yani devralanin pay devri, baglam nedeniyle
sirket tarafindan kabul edilmese de, baglamin {igiincii kisileri sirket isleyisine
karistirmama amaci ¢ergevesinde yonetimsel haklardan yararlanamamasina ragmen
paymn miilkiyetini kazanacak ve malvarliksal haklardan yararlanabilecektir.”® Sirket,
baglam hiikiimleri ile paya bagli malvarligi haklarini etkilemek istememekte sadece
baglam hiikiimleri yiiziinden sirketin isleyisinin etkilenmesine engel olunmak
istenmektedir.>®® Boliinme teorisinin kabulii halinde, devralan, sirket onayindan o6nce
payin miilkiyetini kazanmis, ancak pay sahipligi haklarin1 kazanmasi sirket onayina
baglanmis olacaktir. Sirket onay vermedigi takdirde, devralanin paymn miilkiyetini
edinmesine bir etkide bulunulmayacak, devir gegerli olmaya devam edecek ancak
devre onay verilmedigi ic¢in devralan yonetim ve koruyucu haklarim

kullanarnayacaktlr.556

Boliinme teorisi, malvarligi haklarina sahip ve sirketin ekonomik risklerini
istlenen devralanin yonetime katilamamasi, bunun yaninda sirkette herhangi bir
ekonomik bagi olmamasina ragmen devredenin, yonetimsel haklar1 kullanabilmesi
celiskisi nedeniyle elestirilmektedir.>®” Gergekten de giic ve rizikonun farkl kisilerde
toplanmis olmasi devralan ve devreden karsisinda hukuka ve objektif kurallara olan
giiveni sarsacaktir.”® Ayrica boliinme teorisi i¢in yapilan elestirilerden bir tanesi de
emredici hiikkiim olan TTK m. 477 hilkmii geregince paym bdoliinmezligi ilkesine

aykir1 diismesi ve ilkenin uygulanmasina imkan tanimamasidir.”

%53 Sevi, 5. 255; Can, s. 38; Pulagli, Serh, s. 1535.

%4 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1150, s. 592; Tasdelen, s. 163.

%% Pulagl, Serh, s. 1535; Narbay, Pay Defteri, s. 322.

5% Akin, s. 15; Sevi, s. 255.

%7 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1152, s. 593; Pulash, Serh, s. 1535.
%8 Sevi, 5. 256.

> Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 771, s. 411.
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Boliinme teorisi, anonim sirket uygulamasinda, “pay defteri pay sahibi” diye
adlandirilan bir suni varlik ve benzer sekilde, “malik olmayan pay sahibi”, “pay
sahibi olmayan malik” kavramlarimi ortaya ¢ikarmistir.”®® Gergekten de, béliinme
teorisinin kabulii halinde pay defterinde pay sahibi olarak goriinen, ancak payin
sagladigr en Onemli haklardan olan kar payindan yararlanamayan anonim sirket

uygulamasina aykir1 bir pay sahipligi mevkii olugsmus olmaktadir.
(2) Birlik Teorisi

Birlik teorisi, senedin miilkiyetini, malvarlig1, yonetim ve pay sahipliginden
dogan haklarin tamamini1 kapsamakta olup, bu haklarin tamami sirketin devre onay
vermesi ile devralana gegecektir. Bu teoriye gore, sirket tarafindan devre onay
verilmemesi halinde bagli nama yazili paylarin miilkiyetinin devralana gegmemesi
nedeniyle boliinme teorisinde oldugu gibi yonetim ve malvarliksal haklar da
bslinmeyecektir.”®® Sirketin, paymn pay defterine kaydi hususunda onay vermesi,
paylarin miilkiyetinin devralana ge¢mesi ve devralanin pay sahipligi sifatini
kazanmasi anlamina gelmektedir. Devir, sirket onay verene kadar askida hiikiimsiiz
kalacak, onay verilmesi halinde, devir islemi geriye etkili olarak gegerli olacaktir.”®?
Onay verilmedigi takdirde geriye etkili olarak gegersiz olacak, gerek paym miilkiyeti
ve gerekse paydan dogan haklar devreden pay sahibinde kalmaya devam edecek
sadece alacak hakkina doniisen haklarin {glincii kisiye devrolmasi s6z konusu

olacaktir.5®

Birlik teorisi, baglam hiikmiine uyulmadan yapilan senet devrinin pay

defterine kaydedilmemesi sonucu devrin fayda saglamamasi ve bu senetlere talebin

564

azalmasi nedeni ile elestirilmektedir.”™" Bu teorinin uygulanmasi sonucunda payin

tedaviiliiniin ortadan kalkmasi nedeni ile pay sahibinin zarar gdrmesi ve payini
devretmek istediginde sirf bu nedenle paymni diisiik bedelle satmasi gibi bir sorun

giindeme gelmektedir.565

%0 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1152, s. 593.

%! Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1152, s. 593; Can, s. 39.
%62 pylash, Serh, s.1535.

563 Narbay, Pay Defteri, s. 321; Akin, s. 14.

°%4 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1154, s. 593.

%% Sevi, s. 256
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Tiirk hukukunda 6762 sayili miilga TTK zamaninda ¢ogunlukla bdliinme
teorisi savunulmaktaydi.®® Ancak TTK ile genel ilke olarak birlik teorisi
benimsenmekle birlikte, boliinme teorisi hala TTK m. 494/2 hiikmii geregince miras,
miras paylasimi, esler arasindaki mal rejimi ve cebri icra yoluyla payin kazanilmasi

hallerinde gegici de olsa devam etmektedir.’®’
b) Bagh Nama Yazil Paylarin Devrinde Haklarin Gegisi
(1) Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazih Paylar Bakimindan

6762 sayili miilga TTK doneminde sirket tarafindan bagli nama yazil
paylarin devrinin onaylanmadigi durumlarda pay sahibinin hukuki durumu tam
olarak belirlenmediginden TTK bu konuda yeni bir diizenleme getirmistir. TTK m.
494 hiikmii geregince devir i¢in gerekli olan onay verilmedigi siirece, paylarin
miilkiyeti ve paylara baglh tiim haklar devredende kalacaktir. Paylarin miras, mirasin
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hikimleri veya cebri icra geregi iktisap
edilmeleri halinde, bunlarm miilkiyeti ve bunlardan kaynaklanan malvarligina iligskin
haklar derhal; genel kurula katilma haklariyla oy haklar ise, ancak sirketin onay1 ile
birlikte devralana gececektir. Sirket, onaylamaya iliskin istemi, aldigi tarihten
itibaren en ge¢ ili¢ ay i¢inde reddetmemisse veya ret haksizsa, onay verilmis

sayilacaktir.

TTK m. 494/1 hilkmii geregince, nama yazili paylari borsaya kote edilmemis
anonim sirketlerde, esas sozlesmede baglam kurallart yer aliyorsa ve sirketin
onayinin arandig bir devir s6z konusu ise, devir i¢in gerekli olan onay verilmedigi
siirece, paylarin miilkiyeti ve paylara bagli tim haklar devredende kalacaktir.
Boylece paylar1 borsaya kote edilmemis anonim sirketlerde, sirketin esas sozlesme
geregince devre onay vermedigi durumlarda ortaya c¢ikacak hukuki sorun “birlik

teorisi” dogrultusunda ¢oziime baglanmistir.*®®

Buna gore, nama yazili paylar1 devralan kisi, sirket onay verinceye kadar pay
sahipliginden dogan malvarlig1 ve yonetim haklarindan yararlanamayacak ve bdylece

paya bagl haklar {izerinde bolinme meydana gelmesi engellenmis olacaktir. Buna

%6 Tasdelen, s. 164.
%7 pulasl, Serh, s. 1537.
%8 Karasu, Nama Yazili, s. 141.
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karsilik TTK m. 494/2 hiikkmi geregince bagli nama yazili paylarin hukuki islem
disinda, miras, mirasin paylagimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri
icra geregi iktisap edildigi hallerde s6z konusu paylarin miilkiyeti ve bunlardan
kaynaklanan malvarligina iligskin haklarin derhal, genel kurula katilma haklariyla, oy
haklarinin ise ancak sirketin onay ile birlikte devralana gegecektir. Sayet anonim
sirket, bu onay1 vermezse, s6z konusu yonetime iligskin haklar, payin eski sahibi olan
devredende kalacaktir. Boylece hukuki islem dis1 iktisaplarda, yapilan devre sirketin
onay vermesi i¢in aranacak ii¢ aylik silire gecici siire icin boliinme teorisinin

benimsendigi anlasilmaktadir.>®

TTK m. 493/1 hiikmiinde diizenlenen kac¢is klozunun sirket tarafindan
kullanilmast durumunda devralan {igiincii kisi pay sahipligi sifatin1 hi¢cbir zaman
kazanamayacaktir. Bu durumda satis islemi sonucunda pay sahipligi sifat1 ve paydan
dogan tiim haklar paylarin hesabina alindigi, sirket, pay sahibi veya ii¢ilincii kisi
tarafindan kazanilmis olacaktir. Yine paylarin hukuki islem dis1 iktisab1 halinde TTK
m. 493/4 hilkkmii geregince sirket, paylar1 gercek degeri ile devralmayi Onerdigi

takdirde pay sahipligi ve paydan dogan tiim haklar sirkete gegecektir.57o

Bagli nama yazili paylarin senede baglanmasi durumunda, sirket tarafindan
devre onay verilmedigi siirece kiymetli evrak niteligindeki nama yazili pay senedinin
devri de gecersiz hale gelecektir. Gergekten de sirketin verecegi onaymn durumu,
kiymetli evrakin devrini diizenleyen TTK m. 647/3 hiikmii geregince sozlesme ile
iigiincii kisilerin devre katilmmim 6ngoriilebilecegi ilkesi ile drtiismektedir.””* Bu
diizenleme, nama yazili pay senetlerinin hukuki islemle devrinin, TTK m. 684
hitkmiinde yer alan ciro edilmis senedin zilyetliginin devralana gegirilmesi ile tiim

haklarin devredilecegi yoniindeki ilkeye bir istisna getirmektedir.>"
(2) Borsaya Kote Edilmis Nama Yazih Paylar Bakimindan

TTK m. 497/1 hikkmiinde borsaya kote edilmis bulunan nama yazili paylarda
haklarin gegisinde, borsadan iktisap ve borsa dis1 iktisap bi¢iminde iki degisik

uygulama 6ngdriilmiis ve bunlara da farkli sonuglar baglanmistir. Gergekten de TTK

%9 Narbay, Pay Devri, s. 231.
570 Sevi, s. 260.
51 Sevi, 5. 258.
>"2 Narbay, Pay Devri, s. 209.
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m. 497/1 hiikmii geregince, borsaya kote nama yazili paylar borsada iktisap
edildikleri takdirde, paylardan kaynaklanan haklar paylarin devri ile birlikte
devralana gegerken bu paylarin, borsa disinda iktisap edilmeleri halinde ise sz
konusu haklar, pay sahipligi sifatinin sirket tarafindan taninmasi ig¢in, devralanin

sirkete bagvuruda bulunmasiyla devralana geger.

Bagli nama yazili paylarda, paylardan kaynaklanan haklarin gegisi
ifadesinden payin miilkiyetinin tamamen devralana gegcmesi anlasilmalidir. Bir baska
deyisle paya bagli tiim haklar yani mali haklarin yan1 sira genel kurula katilma ve oy
hakki ve oy hakkina bagl diger haklar devralana gegmektedir. Ancak TTK m. 497/2
hiikmii geregince devralan, sirket tarafindan taninincaya kadar, paylardan dogan,
genel kurula katilma ve oy hakkini ve oy hakkina bagli diger haklari kullanamaz.
Yani payin devri ile oy hakki da dahil tiim haklar devralana geger ancak devralan,
paylarin borsada islem gérmeleri sebebiyle genel kurula katilma ve oy hakkini ve oy

hakkina bagli diger haklar1 sirketin onayindan sonra kullanir.

i) Borsadan Iktisap

Bagli nama yazili paylarin, islem gordiigli pazardan bir araci kurum®"®

vasitastyla satin alimmasi paylarin borsadan iktisabi anlamina gelir. Buna gore,
borsaya kote edilmis nama yazili paylar1 borsa i¢inde almak veya satmak isteyen
kigilerin, bu alim iglemlerini dogrudan kendi aralarinda gergeklestirmeleri miimkiin
degildir. Bu nedenle borsada alim satim islemleri yapmak isteyen kisilerin, bu
islemleri gergeklestirebilmek i¢in araci kurum ile hukuki bir iligki i¢ine girmeleri

zorunludur.>™

Borsada islem gdren nama yazili paylarin borsa iginde devir prosediirii pay1
devralacak kisinin alim emrini araci kuruma iletmesiyle baslar. Araci kurum da bu
emri elektronik ortamda sisteme aktarir. Alict ve saticinin emirlerinin karsilikli
olmasi halinde satis sozlesmesi kurulur. S6z konusu emirler elektronik bir sistem
iginde gergeklesmektedir.575 Alic1 ve saticinin bu islemi s6zlesmenin borglandirict

islem kismi1 olup tasarruf islemi pay ile paranin takasinin gergeklestirildigi Merkezi

°3 Aract kurum kavramundan, SPK tarafindan aracilik faaliyetinde bulunmak iizere yetki belgesi
verilmis olan, bankalar ve yetkilendirilmis diger tiizel kisiler anlagilmalidir.

5 yusuf Gékhan Penezoglu, Hukuki Yonleriyle Vadeli Islem Sozlesmeleri, Istanbul, 2004, s. 97.

5® yasaman, s. 154.
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Kayit Kurulusu(MKK) nezdinde agilan Takasbank iizerinden yapilir. Aract kurumun
musterisi tarafindan alinan pay, aract kurum tarafindan miisterinin hesabina
gecirilirken, es zamanli olarak MKK’daki hesaplardaki gerekli diizenleme de MKK

tarafindan gergeklestirilir.

TTK m. 496 hiikkmii geregince, borsaya kote edilmis nama yazili paylarin
borsada satilmalar1 halinde, Merkezi Kayit Kurulusu, Sermaye Piyasasi Kurulunun
diizenlemelerine uygun olarak devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisini
sirkete bildirir veya sirketin bu bilgilere teknik erisimini saglar. Baska bir deyisle
nama yazili paylarin borsadan iktisabi halinde taraflar girkete bildirimde
bulunmayacaktir. Ciinkii borsada yapilan alim satim islemi aninda MKK kayitlarina
yanstyacak ve MKK’da islemi sirkete bildirecek veya sirketin bilgiye teknik
erisimini saglayacaktlr.S76 Ayrica SerPK m. 13/6 hiikkmii geregince, paylarin devrinin,
TTK hiikiimleri gercevesinde sirketler tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin
bagvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde izlenen kayitlar esas alinacaktir.
Buna gore paydan kaynaklanan haklar devir islemi ile devralana gececek, bunun icin
taraflarin bir bildirimde bulunmasina gerek kalmayacaktir. Ancak TTK 497/2 hiikmii
geregince devralan genel kurula katilma ve oy hakkini1 ve oy hakkina bagh diger

haklarim sirketin onayindan sonra kullanacaktir.
i) Borsa Dis1 Iktisap

Borsa dis1 iktisap, borsaya kote edilmis paym alinip satildigi borsa disinda,
bir borsa iiyesinin katilimi olmadan, birbirini tantyan devralan ve devreden arasinda
dogrudan yapilan devir islemlerinde s6z konusu olacaktir.””’ Borsaya kote edilmis
nama yazili paylar ancak senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihrag
edilebilirler.>”® O halde burada devir konusu, kaydi nitelik tasiyan paydan
kaynaklanan haklardan ibarettir. Bu haklarin devrine de senetsiz paylarin devrinde

uygulanan ve genel hiikiim niteliginde olan alacagin temliki hiikiimleri uygulamr.579

°’® Tekinalp, Baglam, s. 71.

7 Akin, s. 155; Tekinalp, Baglam, s. 61; Bozbel, s. 205.

°’8 Senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihrag edilen paylar SerPK. m. 13 hitkmii
geregince evraksiz kiymetli evrak niteligindedir. Bkz.:Poroy/Tekinalp, s. 50; Yasaman, s. 25;
Helvaci/Ulgen/Kendigelen/Kaya, s. 42; Turanboy, s. 39.

% Sevi, s. 262; Akin, s. 154.
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Borsaya kote edilmis paylarin, borsa disinda iktisap edilmeleri durumunda,
TTK m. 497/1 hitkkmii geregince, paydan kaynaklanan haklar ancak pay sahipligi
sifatinin  sirket tarafindan taninmasi i¢in, devralan kisinin sirkete basvuruda
bulunmasiyla devralana gecgecektir. Burada oncelikle belirtmek gerekir ki, borsaya
kote edilmis nama yazili paylarin borsa disinda hukuka uygun bir sekilde
devrolunmalari durumunda devralan kisi bu paylarin miilkiyetini iktisap etmis
olacaktir.”®® Ancak paydan kaynaklanan haklarin gegisi, devralan kisinin pay sahibi
olarak taninmak amaciyla sirkete basvurdugu anda ger(;eklesecektir.581 Boyle bir
durumda, devralan kisinin pay sahibi olarak taninmak amaciyla sirkete bagvurusunu
yapma anina kadar, paya bagl tiim haklar MKK’da kayitli bulunan kisi tarafindan
kullanilacaktir.”®” Borsa dis1 iktisapta bildirim yiikiimii arac1 kurumlara veya taraflara
yiiklenmemis sirkete bildirimin sadece devralan tarafindan yapilacagi 6ngoriilmiistiir.
TTK bildirimin sekli konusunda bir belirleme yapmamissa da ispat agisindan yazili
yapilmasi dogru olacaktir. Bildirim yapilmadigi siirece sirket tarafindan taninma

slireci baslamayacaktlr.583

Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinde, paydan dogan haklarin
gecisinde boliinme teorisi akla gelse de, buradaki durum boliinme teorisinden
farklidir. Ciinkii burada pay sahibi her tiirlii hakkini sirkete basvuru ile devralmakta
sadece haklarinin bir kismin1 kullanmasi i¢in sirketin onayina ihtiya¢ vardir.
Boliinme teorisinde ise haklarin belli bir kismi1 devralana gegerken belli bir kismi ise
devredende kalmaktadir. O halde TTK ile yeni bir sistem getirilmis ve boliinme

teorisi kabul edilmemistir.>®*
(3) Sirketin Onay1 Reddi Halinde Mahkemeye Bagvuru Hakki

Borsaya kote edilmis nama yazili paylardan dogan haklarin devralana
gecmesiyle birlikte devralan TTK m. 497/3 hiikmii gereg§ince, pay defterine sirket
tarafindan taninincaya kadar oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak kaydedilir.
Sirketin taninma talebini askida birakmamasi i¢in bu talebi yirmi giin i¢inde karara

baglamasi1 zorunludur. Gergekten de TTK m. 498 hiikkmii geregince, devralanin

580 pylash, Serh, s. 1514.

%81 Serap Boga, Sermaye Piyasast Kanununa Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse Devri, 1stanbul,
2010, s. 240.

%82 Narbay, Pay Devri, s. 237.

°83 Tekinalp, Baglam, s. 72.

%% Sevi, s. 261; Akin, s. 156.
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sirkete yonelttigi pay sahibi olarak taninma talebinin, sirket tarafindan bu talebin
alindig1 tarihten itibaren yirmi giin i¢inde olumlu veya olumsuz bir sekilde karara
baglanmasi1 gerekmektedir. Aksi takdirde sirket devralani pay sahibi olarak kabul
etmis sayilacaktir; diger bir deyisle pay sahibi, oydan yoksun pay sahibinden tiim
haklar1 kullanabilen pay sahibi durumuna déniisecektir.”® Séz konusu talebin belli
bir sekilde yapilma zorunlulugu bulunmamakla birlikte talebin yazili olarak
yapilmasi ispat yoniinden gereklidir.>®® Yirmi giin olarak belirlenen bu siire hak
diisiiriicti stire olup, siirenin baslangici devralan tarafindan yapilan basvurunun

sirkete ulastigi tarihtir.>®’

Sirketin, pay sahibi olarak tanimayi reddetmesi halinde, TTK m. 497/4
hiilkmii geregince pay sahibinin bir eda davasi agmasi miimkiindiir. Reddin,
mahkemece hukuka aykir1 olduguna karar verilmesi halinde, sirket, mahkeme
kararmin kesinlesme tarihinden itibaren ileriye dogru, oy hakkini ve buna bagh
haklar1 tanimak zorundadir. Mahkeme kararmin gegmise degil de ileriye yonelik®®
olmasi genel kurul kararlarinin gecerliliginin tartisilmasi  riskini  ortadan
kaldlrmlstlr.589 S6z konusu dava hakki ile sirketin, keyfi, haksiz, art niyetli red
kararlar1 ile devralanin oy hakki ve oy hakkina bagli haklarin1 devamli olarak askida
tutmasina engel olunmustur.®® Ayrica sirket, kendisine herhangi bir kusurun

yiikletilemeyecegini ispat edemedigi takdirde, devralanin red nedeniyle ugradigi

zarar1 da gidermekle ylikiimlidiir.

*% Ak, s. 163.

586 Karasu, Nama Yazili, s. 142.

7 Akin, s. 163.

%% Narbay’a gore, anonim ortakliga karst acilmis, “devrin onayr” ve “pay defterine kayit davasi”
mahkeme tarafindan uygun bulundugu ve karar kesinlestigi takdirde, kararin hukuki etkisi, ortakliga
onay icin bagvuru yapildigi ana kadar geriye gitmeli ve devralan kisi bu andan itibaren ortaklik
karsisinda pay sahibi olarak kabul edilmelidir. Clinkii mahkemenin karar1 ile “devralan/iktisap eden
kisinin devrin onaylanmasi ve pay defterine kayit icin anonim sirkete bagvuru yaptig1 anda, sirketce
belirlenen kosullara uygun hareket ettigi, yani pay sahibi sifatin1 tasidig tespit edilmis olmaktadir. Bir
baska deyisle, anonim sirket, onay i¢in yapilan bagvuruyu hukuka aykiri olarak reddetmemis olsaydi,
nama yazili pay senetlerini devralan kisi, bagvuruyu yaptig1 anda sirket karsisinda pay sahibi olarak
degerlendirilecek ve bu andan itibaren paya bagl tiim haklar1 kullanabilecekti. Aksi ¢6ziimiin kabuli,
sirketi keyfi olarak davranmaya ve dolayisiyla devralan kisinin magdur olmasina yol acacaktir. Bkz.
Narbay, Pay Devri, s. 232.

%89 Akin, s. 163; Sevi, s. 262.

0 Karasu, Nama Yazili, s. 142.
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6. Baglamin Etkisini Kaybetmesi

Anonim sirketin, esas sozlesmesine koyacagi baglam hiikiimlerinin, TTK’da
belirlenen bazi durumlarda etkisiz kaldig gérﬁlmektedir.591 Baska bir deyisle
kanunda gosterilen hallerde anonim sirket, baglam hiikiimlerinin varlifina ragmen
nama yazili paylart devralan sahsi pay defterine kaydetmekten kaginamaz.>%
Baglamin etkisizlestigi bu haller, sirketin genel kurulunun belirli 6nemli kararlar
almas1 durumunda esas sOzlesmedeki baglam hiikiimlerinin karara olumlu oy
vermemis pay sahibi bakimindan belli bir siireligine uygulanmamasi ve sirketten
cikisinin  kolaylastirilmasi, sirketin tasfiye igerisine girmesi, riichan hakkinin
kullanilmas: ile paylarin miras, miras paylasimi kari-koca mallarinin yonetimine

iliskin hiikiimler ve cebri icra geregi kazanilmis olmalari durumlaridir.®®
a) Sirketin Konusunun Degistirilmesi ve Imtiyazh Pay Thdas

TTK m. 421/6 hikkmii geregince, isletme konusunun tamamen degistirilmesi
veya imtiyazli pay olusturulmasina iliskin genel kurul kararina olumsuz oy vermis
nama yazili pay sahipleri, bu kararin Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde
yayimlanmasindan itibaren alti ay boyunca paylarin devredilebilirligi hakkindaki
kisitlamalarla bagli degildirler. Kanunun burada belirttigi iki durumda pay sahipleri
bakimindan 6nemlidir. Cilinkii sirketin isletme konusunun degistirilmesi durumunda
pay sahibinden artik bu sirkette kalmasinin beklenilmesi miimkiin olmayabilir. Yine
imtiyazli pay olusturulmasinda ise, sirketteki dengelerin 6zellikle azlik pay sahipleri
yoniinden dolayli bicimde zararlar olusabilecektir.”® Bu sebeple her iki halde de
degisen yeni durumlar igerisinde genel kurulda alinan karara olumsuz oy kullanan
pay sahibi baglam hiikiimlerine tabi olmadan kararin yayinlanmasindan itibaren alt1

ay icerisinde payini devredebilecektir.

Pay sahibinin TTK m. 421/6 hiikmiinden yararlanabilmesi i¢in her seyden
once esas sozlesmede baglam Ongoriilmesi gerekmektedir.595 Ayrica Pay sahibinin
genel kurul toplantisina aslen veya temsilci araciligiyla katilip, olumsuz oy vermesi

gerekmektedir. Ayrica bu sartlara uyan pay sahibinin paymni kararin Ticaret Sicil

%9 Sevi, 5. 263.

%92 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1173, s. 598.
5% Sevi, s. 263.

*% Tekinalp, Baglam, s. 37.

°% Tekinalp, Baglam, s. 37.
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Gazetesi’nde yayinlanmasindan itibaren alti ay i¢inde bu hakkini kullanarak pay1

devretmelidir.>®
b) Sirketin Tasfiyesi

TTK m. 492/3 hiikkmii geregince, sirket tasfiyeye girmigse devredilebilirlige
iligkin simirlamalarin diisecegi belirtilmektedir. Clinkii sirketin tasfiyeye girmesi ile
birlikte sirketin konusu da tasfiye ile smirlanacagindan pay devrine iliskin
diizenlemelerde anlamsizlasacaktir. Gergekten de baglam Ongoriilmesinin temel
nedenlerinden birisi sirketin konusudur. Bu nedenle tasfiye asamasina girilmesi ile

birlikte, paylar higbir sinirlamaya tabi olmadan devredilebilecektir.”®’

¢) Riichan Hakkinin Kullanilmasi

TTK m. 461/5 hiikkmii geregince, sirket, riichan hakki tanidig1 pay
sahiplerinin, bu haklarini kullanmalarini, nama yazili paylarin devredilmelerinin esas
sozlesmeyle sinirlandirilmis oldugunu ileri siirerek engelleyemez. Buna gore riighan
hakki kullanilarak pay edinilmesi durumunun TTK m. 493 vd. hiikiimlerine bagl pay
devri olarak nitelendirilmemesi gerekmektedir. Yani riichan hakki sahibi baglam
hiikiimleri karsisinda birtakim sartlar1 yerine getirmemis olsa dahi baglam

hiikiimlerine tabi olmadan islem yapabilir.598

Pay sahipleri, esas sermayenin artirilmasi sirasinda yeni paylari, mevcut
paylarinin esas sermayeye orant miktarinda dncelikle alma hakkina sahiptir. Buna
yeni paylar1 almada riichan hakk1 denir.>® Bu hak paya taninmig bir hak olup, ancak
payin maliki tarafindan kullanilabilir. O halde borsaya kote edilmemis nama yazili
paylarmn devrinde devir islemi sirket tarafindan onaylanana kadar payin maliki
devreden oldugu icin riichan hakkini da devreden kullanir.%% Borsaya kote edilmis
nama yazili paylarda ise sirketin taninma istemini reddetmesi miilkiyetin kazanilmasi
yoniinden bir etkiye sahip olmadigindan devrin sirkete bildirimi ile paymn miilkiyeti

devralana gectigi i¢in riighan hakkini devralan kullanir. Ne var ki oydan yoksun pay

5% Uzel, s. 146.

597 Karasu, Nama Yazili, s. 134.

5% Uzel, s. 149.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1403, s. 673.
800 Akin, s. 251.
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sahibi sifatiyla pay defterine kaydedilen devralan, esas soézlesmede oOngoriilen

yiizdelik sinirin asan paylara iliskin olarak oydan yoksunluk hali devam eder.®®*

Ote yandan TTK m. 491/2 hiikmii geregince, riichan hakkinimn
kullanilmasinda, halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin
devralinmasi ve isgilerin sirkete Katilmalari hakli sebep kabul edilerek, hakkin
kullanim1 siirlanabilecektir. Bu durumda sirkete katilimi hakli sebep nitelendirilen
kisilerin, riichan hakkinin pay maliki tarafindan kullanilmas1 karsisinda pay sahibi

olmalar1 esas sdzlesmesel red sebepleri ileri siirtilerek e:ngellenemez.602

d) Irade Dis1 Devir Halleri
(1) Genel Olarak

TTK m.491/1 hikkmii geregince, nama yazili payr miras, miras paylagimi,
esler arasindaki mallarmin yonetimine iliskin hiikiimler ve cebri icra geregi kazanan
kisi paylarin devrine iligkin esas sozlesmede bir baglam bulunsa dahi kural olarak
sitketin onaymna gerek duyulmaksizin pay sahibi sifatini kazanir. Payin iktisabi
kanunun saydigi bu hallerde gergeklesmis ise artik esas sozlesmede Ongériilen
baglam hiikiimleri uygulanamayacaktir.®®® Her seyden 6nce kanun, buradaki haklara
digerlerine gore oOncelik tanimis ve sirketi baglam Ongdrmeye iten tehlikelerin

bircogunun burada gerceklesmeyecegi dngoriilmiistiir.®**

TTK m. 493/4 hilkmii geregince, borsaya kote edilmemis nama yazili paylar,
miras, mirasin paylagimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi
iktisap edilmislerse, sirketin paylar1 gergcek degeri ile almay1 6nerdigi takdirde, sirket
devre onay vermekten kaginabilecektir. Bu halde, paylarin gercek degerinin
O0denmesi Onerilmedik¢e sirket onay vermekten kaginamayacaktir. Bu durum
baglamin etkisiz hale gelmesinin istisnasini olusturmaktadir. Buna karsilik borsaya
kote edilmis nama yazili paylar bakimindan TTK m. 495/3 hiikmii geregince, paylar,

miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi

801 Yzel, s. 150.

802 Akin, s. 251.

%03 pylasli, Serh, s. 1543.

%04 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1174, s. 599.
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iktisap edilmislerse, pay bedelinin 6denmesinin teklif edilmesi suretiyle paymn

- 605
devrine engel olunamayacaktir.

TTK m. 494/2 hiikmii geregince borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin
miras, mirasin paylagimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi
iktisap edilmeleri halinde, bunlarin miilkiyeti ve bunlardan kaynaklanan malvarligina
iliskin haklar derhal; yonetim ve koruyucu haklar ise ancak sirketin onayi ile birlikte
devralana ge¢mektedir. TTK m. 494/3 hitkmii geregince ise sirket, onaylamaya
iliskin istemi, aldig1 tarihten itibaren en geg¢ li¢ ay i¢inde reddetmemisse veya ret

haksizsa, onay verilmis sayilacaktir.

TTK m. 491/1 hiikkmiinde belirtilen irade dis1 devirlerin yani devir
sinirlamalarinin  etkisini kaybettigi hallerin, sinirli sayida oldugu 6gretide kabul

edilmektedir.®%®

Ciinkii bu hiikmiin sayilanlar disindaki kazanimlara uygulanabilmesi
icin irade dis1 kazanim ¢esitlerinin sonuna gibi ibaresinin eklenmesi gerekirdi. O
halde kanun koyucunun iradesi dogrultusunda bu hiikiim benzeri irade dis1 devirlere

veya baska kanuni devir sekillerine uygulanamayacaktir.®®’
(2) Miras ve Miras Paylasim

Bagli nama yazili paylarin miras ve mirasin paylasimi yolu ile kazanildigi
takdirde sirket, pay1 kazanan sahsi pay defterine kayittan kaginamayacaktir. Buradaki
diizenleme miras hukukundaki kiilli halefiyet ilkesiyle paralellik arzetmekte ve
sonuglar1 bakimindan da kanuni mirasgilar ve vasiyet alacaklilari i¢in ayni etkiye
sahip olmaktadir. Ciinkii TTK’da vasiyet alacaklilarinin bagli nama yazili paylar

miras yolu ile kazamlmasini engelleyici hiikiim bulunmamaktadir.®®®

Bagli nama yazili paylarin miras paylasilmasi sonucunda kazanilmasi halinde
de sozlesmesel baglam etkisiz hale gelmektedir. Bu durumda mirasg¢ilarin irade

serbestisi ilkesi geregince aralarinda yapacaklari sozlesme ile miras paylasimi sonucu

805 Sevi, 5. 260.

806 Karasu, Emredici, s. 135; Yildiz/Ozbay, s. 17.

807 Aksi Gériis, Yiiksel, s. 181; Akin, s. 170.

%08 Sevi, s. 267; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1174, s. 599; Akin, s. 118; Aksi goriis, Pulasl, Serh, s.
1546.
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nama yazili paylar, mirasg¢ilardan birine veya birkacina birakildiginda paylara sahip

olan mirasgilar baglam hiikiimlerine tabi olmayacaklardlr.609
(3) Esler Arasindaki Mal Rejimi Hiikiimleri

Mal rejimleri ve mallarin yonetimine iligkin hiikiimler dogrultusunda baglh
nama yazili paylarin kazanilmasi halinde sirket artik devralani pay defterine kayittan
kagimamaz. Bu kazanma hallerine evlenme, esler arast mal rejiminin degistirilmesi,
0liim, bosanma, butlan sonucunda evliligin sona ermesi neticesinde ortaya ¢ikan mal

rejimleri dahildir.®*°

Esler arast mal rejimi bakimindan iizerinde durulmasi gereken onemli bir
konu, anlagsmali bosanma halinde baglamin etkisiz kalip kalmayacagidir. Esler
arasindaki mal rejimine tabi malvarliginin tasfiyesi sonucunu doguran bosanmanin,
eslerin anlagsmasi neticesinde gergeklesmesi halinde, malvarligina dahil olan sirket
paymin kime ait olacag: taraflar arasindan serbest¢e belirlenebileceginden, burada
baglamin etkisizlesmemesi gerekir."* Ayni sekilde, bir esin TMK m. 239/1 hiikmi
geregince, katilma alacagim1 para olarak Odeyebilecekken, diger ese pay vermek
suretiyle 6denmesi halinde de sirket kayittan kagiabilecektir. Aksi takdirde, esler
arasinda gergeklesen bu islem ile TTK m. 491/1 hiikkmiiniin dolanilmasi anlamina

gelecektir.®*?
(4) Cebri icra Yoluyla Iktisap

Bagli nama yazili paylarin cebri icra yolu ile satin alinmasi halinde sirket,
TTK m. 493/4 ve TTK m. 494/2 hiikiimleri geregince pay sahibini pay defterine
kayittan kaginamayacaktir. Aksi halde payi1 cebri icra yoluyla iktisap eden kimse
yoniinden paym hicbir degeri olmayacak ve payr icradan alacak kimse de

bulunamayacaktir.*3

%9 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1177, s. 599.

810 pylagh, Serh, s. 1546.

611 jsmail Kirca, Cigdem Kirca, Edinilmis Mallarla Katilma Rejimi ve Anonim ve Limited
Sirketlerde Baglamin Etkisizlesmesi, Prof. Dr. Bilge Oztan’a Armagan, Ankara, 2008, s. 555.

612 Kirca, s. 559.
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Cebri icra yoluyla iktisap kavraminin genis olarak yorumlanmasi gerekmekte
olup, haciz veya rehnin paraya gevrilmesi suretiyle satig, iflas ve konkordato ile

nama yazili paylarin iktisabini1 da kapsayacak sekilde diisiinmek gerekir.614
7. Baglam Hiikiimlerinin Dolanilmasi

TTK ile getirilen en 6nemli yeniliklerden birisi olan emredici hiikiimler ilkesi
geregince, esas sozlesme ile TTK’nin anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak,
TTK’da buna agikca izin verilmisse sapilabili.®*® O halde 6762 sayili miilga TTK
doneminde, Kanun’da agik¢a yasaklanmayan her konu, kural olarak esas sozlesme
ile diizenlenebilirken, TTK’ya gore, esas sozlesme, anonim girketlere iliskin
hilkkimlerden ancak Kanun’da agik¢a izin verildigi hallerde diizenleme
yapilabilmektedir. Buna gore TTK ile birlikte anonim sirketlerde sdzlesme 6zglirligi
ilkesinin degil, emredici hiikiimler ilkesinin gegerli oldugu bir doneme ge¢ilmis

olunmaktadir.®*®

Esas sozlesme ile baglam ongoriilmesine iliskin TTK hiikiimleri emredici
hiikiim niteliginde oldugundan, anonim sirketlerde baglam hiikiimlerini dolanmak
amactyla yapilan sozlesmeler gecgersiz kabul edilmelidir. Baglam hiikiimlerinin
dolanilmasi, baglamin amacina ters diisen ve baglam kavramini tehdit eden hukuki
bir durum oldugundan baglam hiikiimlerini dolanmak amaciyla yapilan islemler
degerlendirilirken, taraflarin baglam hiikiimlerini dolanma kastinin olup olmadig
dikkate alinmamali, bdyle bir niyet varsa o zaman yapilan islemin gegersizliginden

bahsedilmelidir.5*’

Baglam hiikiimlerinin dolanilmas1 amaciyla taraflarin yaptiklar1 islemler
genel olarak hukuken gecerli olmakla birlikte, bu islemler vasitasiyla ulasilmak
istenen hedefler mesru olmadigr i¢in yapilan islemlerin gegersizliginden
bahsedilmektedir.®*® Baglam hiikiimlerinin dolanilmas1 amaciyla yapilan islemlerin
basinda oy sozlesmeleri gelmektedir.™™® Oy sozlesmeleri ilke olarak gecerli olmakla

birlikte ancak bagli nama yazili paylarda oy s6zlesmesi baglam hiikiimlerinin

814 Sevi, s. 268.

815 Karasu, Emredici, s. 45.

616 Karasu, Nama Yazili, s. 142.

817 Karasu, Emredici, s. 144.

818 pulagli, Serh, s. 1546; Karasu, Emredici, s. 144.
%19 pulasli, Serh, s. 1549.
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dolanilmas olarak ortaya ¢ikarsa gegersiz olacaktir.®® Gergekten de aile tipi anonim
sirketlerde pay devirlerinin sirketin onayina tabi tutulmasinin en 6nemli amaci,
tictinci kisilerin sirket tizerindeki etkisini Onlemek olup, oy sozlesmesiyle oy
kullanma hakkini elde eden tigiincii kisi, sirketin onay1 olmadan sirketi kontrol etme
imkanmna sahip olacaktir ~ve baglam ile wulasilmak istenen amag

gerceklesemeyecektir.®#

Oy hakkmin kullanilmasina iliskin verilen temsil yetkisi bazen baglam
hiikiimlerine kars1 bir dolanma olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Ozellikle oy kullanma
konusunda verilen siiresiz ve geri alinmasi yasaklanan temsil yetkileri, baglam

hiikiimlerini dolanma olarak degerlendirilmelidir.®%*

Ciinkli boyle bir durumda oy
kullanmaya yonelik temsile izin verilmesi sirketin isleyisine Tlgiincii kisilerin
karismasina agikca izin vermek anlamina gelir ki bu da baglam ile ulagilmak istenen

2
amaca aykiri olur.?®

Baglam hiikiimlerinin dolanilmas1 olarak ifade edilebilecek son durum ise
paylarin, lehine oy kullanilmasi taahhiidiinde bulunan kisiye veya inanilan ii¢lincii bir
kisiye oy haklarmin kullanilmasi amaciyla inangli bir islemle devredilmesidir. Oy
haklarinin kullanilmasina iligkin inanghi sdzlesmeler daima baglam hiikiimlerinin
dolanilmas1 anlamina geldiginden hiikiimsiizdiir. Ancak bu hiikiimsiizliik, sirketin

miinferit inangh sozlesmeleri kabul ettigini beyan etmesi durumunda ortaya

(;1kmaz.624

620 pylasl, Serh, s. 1549.
821 Karasu, Emredici, s. 144.
822 Karasu, Emredici, s. 144.
623 pulagli, Serh. s. 1549
624 pulasli, Serh, s. 1549.
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UCUNCU BOLUM

PAY VE PAY SENETLERININ DEVRINDE KANUNI SINIRLANMA
HALLERI

. PAYIN DEVREDILMESINi ENGELLEYEN VEYA KISITLAMA
GETIREN DUZENLEMELER

A. ANONIM SIRKETIN KURULUSUNDAN VEYA SERMAYE
ARTIRIMININ TESCILINDEN ONCE YAPILAN DEVIRLER

TTK m. 486/1 hiikkmii geregince anonim sirketin kurulusunun veya sermaye
artirrminin tescilinden dnce ¢ikarilan pay senetlerinin hiikiimsiiz sayilacagi ve TTK
m. 486/4 hiikkmii geregince ise pay senetlerini usule aykiri olarak ¢ikaranlarin dogan
zarardan sorumlu olacagi belirtilmistir. Bu nedenle ¢ikarilmasi yasak olan pay
senetlerin devrinden s6z edilemeyecegi gibi TTK m. 352 hiikmii geregince de
anonim sirketin kurulusundan veya sermaye artirnminin tescilinden 6nce ¢ikarilan
senetlerin devrinin anonim sirkete karsi hiikiimsiiz olacag ongdriilmiistiir.®”
Gergekten de, anonim sirketlerde pay, sirketin kurulusunun veya sermaye artiriminin
tescilinden sonra ortaya ¢ikmakta olup, tescilden sonra ¢ikarilan pay, pay sahipleri
tarafindan istenirse pay senedine baglanabilmektedir. Bu nedenle sirketin
kurulugsunun veya sermaye artiriminin tescilinden 6nce pay olusmadigindan ¢ikarilan
pay senetleri de sirkete karsi gecgersiz olacaktir.%? Gegersiz bir sekilde devredilen
pay senetleri sonucunda dogan zararlardan kurucular ve genel hiikiimler ¢ergevesinde

devreden de sorumlu olacaktir.8?’

Paym kurulusun veya sermaye artirnminin tescili ile olusacagi ilkesine ve
dolayisiyla tescilden 6nce yapilan devirlerin sirkete karsi hiikiimsiiz olacag: kuralina
SerPK’da bir istisna getirilmistir. Buna gore SerPK m. 12/3 hilkkmii geregince, kayith
sermaye sistemini kabul etmis anonim sirketlerde, pay senetlerinin satis1 esnasinda
aliciya tesliminden itibaren pay sahipligi hakkinin kazanilacag: belirtilmektedir. Yani
kayith sermaye sistemini benimseyen sirketlerde ¢ikarilan pay senetleri sermaye

artirimina iligskin karar heniiz tescil edilmemis olsa bile alicilarina teslim ile birlikte

625 Tasdelen, s. 233.
%26 Can, s. 60; Sevi, s. 96.
627 Tagdelen, s. 233.
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pay sahibi sifatin1 kazandirirlar. Bu durumda anonim sirketin kurulusunun veya
sermaye artiriminin tescilinden once devrinin sirkete karsi gegerli olmayacagi kuralt

uygulama alani bulamayatcatktlr.628

B. BEDELI TAMAMEN ODENMEMIS PAYIN DEVRI

Yukarida ayrintili olarak incelendigi tizere TTK m. 484/2 hiikkmii geregince
bedelleri tamamen 6denmemis paylar i¢in hamiline yazili pay senetleri ¢ikarilamazsa
da nama yazili pay senetleri veya ilmiihaberleri i¢in taahhiit edilen sermaye
karsihiginin tamammm Sdenmesi  sarti  aranmamaktadir.’”® Bedeli tamamen
O6denmemis paylar igin ¢ikarilan nama yazili pay senetlerinin devredilmesi ve devir
isleminin pay defterine kaydedilmesi halinde TTK m. 501/1 hiikmii geregince geri
kalan pay bedelinden kural olarak payi devralan kisi sorumludur. Ancak TTK m.
491/2 hikmii geregince devralanin 6deme yeterliligi stipheli ise ve sirketce
istenen teminat verilmemisse sirket, devir islemine onay vermeyi reddedebilecektir.
Boylece mali giicii zayif olan kisilerin sirkete katilmalar1 ve bakiye pay bedelinin

. . . Ll . . . 630
6denmemesi durumunda sirket esas sermayesinin eksik olusmasi 6nlenmis olur.

C. ANONIM SIRKETIN KENDI PAYLARINI DEVRALMASI
1. Genel Olarak

TTK ile anonim sirketin kendi paylarini devralmasi konusunda onemli
yenilikler getirilmis olup, 6762 sayili miilga TTK’da yer alan anonim sirketin kendi
paylarin1 devralmasi yasagi yumusatllmlstlr.631 TTK m. 379/1 hiikkmii geregince
anonim sirket, genel kurul karar ile serbest malvarligindan ve karsilik yedek akcge
olusturmasi1 kaydiyla, esas veya cikarilmig sermayesinin onda birini asmayacak
sekilde kendi paylarini ivazli olarak devralabilecektir. Gergekten de anonim sirketin,

genel kurul karari ile kendi paylarmi devralmasinda, sinirli serbestlik getirilerek,

628 Sevi, s. 98.

%29 pylash, Serh, s. 1448.

%30 Sevi, s. 99; Hasan Pulash, Baglh Nama Yazili Pay Senetleri, (Pay Senetleri), Ankara, 1992, s.115;
Domanig, Anonim, s. 1348.

%31 Mehmet Ozdamar, Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarini Iktisap Etmesi, Ankara, 2005, s. 163;
Tekinalp, Baglam, s. 48.
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kosullari, smirlari, istisnai halleri, aykiriligmm yaptirimi ayrintili  olarak

diizenlenmistir.®*

Kanun koyucu TTK ile anonim sirketlerin kendi paylarimi devralmasi
yoniinde artan talepleri, sirketin kendi paylarim1 devralmasindaki yararlari,
sakincalar1 dikkate alarak, sinirl serbesti ilkesi benimsemistir.®*® TTK m. 379 hiikmii
geregince anonim sirketin genel kurul karari ile serbest malvarligindan ve karsilik
yedek akce olusturmasi kaydiyla, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda birini
asmayacak sekilde kendi paylarini ivazli olarak iktisap edebilecegi veya rehin
alabilecegi, iktisap veya rehin olarak kabul edilebilmesi i¢in, genel kurulun yonetim
kurulunu yetkilendirmesinin sart oldugu, en ¢ok bes yil i¢in gegerli olacak bu
yetkide, iktisap veya rehin olarak kabul edilecek paylarin itibarl deger sayilari
belirtilerek toplam itibarl degerleriyle s6z konusu edilecek paylara ddenebilecek

bedelin alt ve tist sinir1 gosterilmesinin zorunlulugu kabul edilmistir.

Sirketin bagka bir girketin paylarmni iktisap etmesi ile kendi paylarini iktisap
etmesi arasinda fark vardir. Her iki halde de, paylarin devralinmasi i¢in 6denen bedel
sirketin malvarligin1 azaltacaktir. Ancak baska bir sirketin payi, sirketin malvarligina
art1 deger olarak girecekken sirketin kendi paylarini devralmasi durumunda, sirketin
sermayesi azalacak ama karsiliginda arti bir deger kazanilmayacaktir. Ciinkii bu
paylar sirketin malvarliginin bir parcasi olup, sirket kendi paylarimi devraldiginda,
sirket icin bu paylarmn degeri kalmayacaktir. Bu paylar hukuken vardir. Sirketin
elinde bulunduklar1 siire boyunca paylarin karsiliklart bulunmadigindan sirket bu
paylardaki hicbir hakki kullanamaz. Bu nedenle sirketin paylarina yapacagi
O6demenin, bagli malvarligindan karsilanmasi, sermayenin iadesine yol agacagi igin

yasak‘ur.634

Bagli nama yazili paylarin devrinde sirketin, kagis klozunu kullanarak kendi
paylarin1  edinmesi halinde TTK m. 379 wvd. hikiimlerinin, uygulanip
uygulanmayacagi 6gretide tartismalidir.*® Kanaatimizce daha nce deginildigi lizere,

sitketin alim Onerisinde bulunma gibi bir zorunlulugunun olmamasi karsisinda

632 pylash, Serh, s. 1224.

633 Tekinalp, Baglam, s. 48.

634 pylash, Serh, s. 1225.

%% Yiiksel, s. 213; Tekinalp, Baglam, s. 48; Altay, s. 604; Kendigelen, Intifa Hakki, s. 607; Uzel, s.
330; Sevi, s. 247; Pulasli, Serh, s. 1484.
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sitketin kendi paylarini iktisabima iliskin kosullarin, paylarin alim Onerisinin
kullanilmas1 kapsaminda ve kac¢is klozu ile edinilmesi halinde de uygulanmasi
gerekmektedir. Ayrica sirketin s6z konusu paylari, pay sahipleri veya ti¢iincii kisiler
hesabina satin alma hakk1 olup bu kisiler hesabina pay1 alamaz ise onay istemini esas
sdzlesmede yazili énemli sebebe binaen reddedebilecektir.®®® Aksi halde, sirketin

devre onay istemini kabul etmekten baska ¢aresi kalmayacaktir.
2. Sirketin Kendi Paylarin1 Devralmasinin Sebepleri

Anonim sirketlerin halka agilmalar1 ve oOzellikle paylarini borsaya kote
etmeleri, kendi paylarin1 devralma isteklerini arttirmistir. Bunun basta ekonomik
olmak {izere bircok nedeni bulunmaktadir. Sirketler kendi paylarini devralarak,
kazang elde etmeyi, kur dengelemeyi, kar dagitimi yapmayi, genel Kkurulda

olusabilecek kotiiniyetli girisimleri 6nlemeyi almau;larnakt'cldlrlar.637

Paylar1 borsaya kote edilmis anonim sirketlerde, sirketin kendi paylarini satin
almas1 borsadaki olas1 disiisii engelleyebilmekte veya paylarin degerlerinin

artmasma neden olabilmektedir.5*®

Sirketin kendi paylarimi devralmasi, sirketin
kazancinin, kar dagittimina gore daha esnek bir sekilde pay sahipleri ile
paylasilmasin1 saglamaktadir. Ayrica TTK m. 473-475 hiikiimleri geregince
devralinan paylarin, tekrar satilabilme ihtimali, sirketi kar dagitimimna gore, daha

avantajli bir konuma getirmektedir.639

Sirket kendi paylarini, yonetime karst gruptaki paylarin yogunlagmasini
onlemek i¢in iktisap edebilir. Sirketin kendi paylarint satin almasi durumunda, pay
sahibi sayis1 diisecek ve sirketin devraldigi paylar oy hakki vermeyecegi i¢in, sirkette
kalan pay sahiplerinin oylarinin etkisi artacaktir. Sirketin yonetimini ele gegirmek
isteyen kotii niyetli girisimler daha kolay engellenebilecek ve sirkette kalan pay

sahiplerinin istedikleri yonde karar almalari kolaylasacaktir.®*°

Ayrica pay sahibinin az oldugu anonim sirketlerde, pay sahiplerinden birinin

paymni devretmek istemesi ve devredecek kimse bulamamasi durumunda, sirket kendi

6% yiiksel, s. 213.
837 Ozdamar, s. 57.
638 Celiktas, s. 121; Pulagh, Serh, s. 1229.
%39 pulasl, Serh, s. 1228; Ozdamar, s. 59.
%40 pulasl, Serh, s. 1233; Ozdamar, s. 64.
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payini satin alarak bu sorunu ¢ozebilecektir. Yine TTK m. 531 hiikmii geregince
hakli nedenle fesih davasinda, davacinin paylarinin satin alinmasi yoniindeki kararin

yerine getirilmesi i¢in girketin kendi paylarini satin almasi gerekmektedir.641
3. Sirketin Kendi Paylarim1 Devralmasinin Sakincalari

Anonim sirketin kendi paylarin1 devralmasinin yararli yonleri oldugu kadar,
sakincalt yonleri de bulunmaktadir. Bunlarin basinda, sirketin kendi paylarini
edinmesinin sirketin malvarligin1 azaltmasi gelir. Devralinan paylarin bedeli, sirket
tarafindan pay sahibine 6denir. Ancak devralinan paylar, sirkete pay sahipligi hakki
veya mali bir hak kazandirmazlar. Sirket, serbest malvarligindan bedelini 6dedigi,

ancak hakimiyetinde bulundugu siirece yararlanamadig bir karsilik edinmis olur.®*

Diger bir sakinca, paylarin devralinmasindan sonra, sirketin mali durumunun
kotiiye gitmesi halinde, sirketin miikerrer zarara ugramasidir. Sirketin paylarinin
deger kaybetmesi, sirketin kendi elinde bulunan paylar1 da etkileyecek ve bu paylarin
da degeri azalacaktir. Sirket devraldig1 paylart satsa dahi, paylarda meydana gelen
deger diisiikliigi nedeniyle zarar yine devam edecek ve sirketin ekonomik durumu

daha da kétiilesecektir.®

Sirketin devraldig1 paylar iizerinde oy hakki donacagi i¢in, mevcut yonetim
fazlaca giiglenir. Hatta bu sonug, yonetim kurulunu kendi konumunu korumak veya
gliclendirmek i¢in, gereksiz ve degerinin iizerinde bedelle pay devralmaya

yoneltebilir.*

Sirketin kendi paylarini devralmasi, pay sahiplerine esit davranma ilkesine
zarar verebilir. Ozellikle paylar1 borsaya kote edilmemis sirketlerde devri baglam
nedeniyle zor olan paylar, degerinden daha yiiksek bedelle sirket tarafindan
devralinabilir. Sirketin degerinin iizerinde devraldigi paylar, bu paylarin sahiplerini
diger pay sahiplerine gore daha avantajli konuma getirecektir ki bu da esitlik ilkesine
zarar verir.®® Gergekten de baghi malvarhigindan yapilan ddemeler veya paylarm

gercek degerinin ¢ok iizerinde satin alinmasi, sermayenin azalmasina yol agacak ve

®1 Sevi, s. 62.

642 Ozdamar, s. 75.

%43 pylash, Serh. s. 1237.

%4 Ozdamar, s. 83.

%3 Sevi, s. 62; Pulasl, Serh, s. 1227.
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sitketin devraldigi paylara degerinden ¢ok yiiksek bedel 6demesi, sirketin
malvarligin1 azaltacagl i¢in payr devralinan pay sahibine haksiz kazandirma

saglanmis olacaktir.®*

Sirket paylarini siirekli alip, satarak kazang elde etmeyi amag¢ edinmisse bu
durum sirketin borsada siirekli aktif bir rol almasi sebebiyle borsay1 etkileme ve
manipiile etme tehlikesini ortaya ¢ikarir. Sirket devamli yaptigi alim satimlarla,
yapay sekilde kur degerini etkileyebilir. Ancak bu durumda alimin sona ermesi veya
gecikmesi durumunda, giiven kaybi, panik satiglar1 gibi ¢esitli birgok sonug¢ ortaya

cikabilir.®*
4. Anonim Sirketin Kendi Paylarini Devralmasinin Esaslar:
a) Sirketin Devralabilecegi Paylarimin Yasal Siniri

Anonim sirketler, kendi paylarmin iktisabina iliskin genel kurul tarafindan
verilen iznin siiresini ve geri edinilebilecek pay miktarina iligkin simirlamay1 esas
sdzlesmelerinde belirtmek zorundadirlar.®*® Esas sézlesme ile daha diisiik bir oran
belirlememigse TTK m. 379/1 hilkkmii geregince, sirketin ivazli olarak
devralabilecegi paylara, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda biri oraninda iist
sinir getirilmistir. Sirketin serbest malvarligi ne kadar fazla olursa olsun, sirketin
devralabilecegi kendi paylarinin itibari degerlerinin toplami, en fazla esas veya
¢ikarilmig sermayesinin onda biri oranina karsilik gelen miktar kadar olabilir. Bu

miktar1 agan iktisaplar, yasaklanmlstlr.649

Sirket en fazla esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda biri oraninda kendi
paymi elinde bulundurabilecektir. Sirket genel kurul kararmma dayanarak % 10
oraninda pay devralmis ve daha sonra bunlarin %3’iinii satmig ise bu durumda
sirketin elinde esas sermayesinin % 7’si oraninda kendi payr bulunmaktadir. Sirket

yeni bir genel kurul karar alip, yonetim kurulunu % 10 oraninda pay iktisap etmesi

646 Ayan, s. 195.

647 Pulasly, Serh, s. 1236; Ozdamar, s. 86.

648 Ozge Ayan, “Anonim Sirketin Genel Kurul Karar1 Ile Kendi Paylarmi Iktisap Etmesi”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVII, 2013, S. 1-2, s. 203.

%9 pulasli, Serh, s. 1234.
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konusunda yetkilendirse dahi, yonetim kurulunun devralabilecegi pay orant %

3tijr. %

Buradaki onda birlik sinir, bir pay sahibinden alinacak pay oranmi degil,
sirketin devralabilecegi paylarin itibari degerlerinin toplaminin esas veya ¢ikarilmis
sermayeye oranidir.®®’ Yonetim kurulu, onda birlik simiri tespit ederken, paylarin
devralinma anindaki kosullart dikkate almalidir. Sinirin tespitinde, sirketin devralma
anindaki esas veya cikarilmis sermayesi ve sirketin elinde bulunan paylarmin orani
hesaplanmalidir. Sirketin elinde bulunan kendine ait paylarin ivazli, ivazsiz, hukuka

uygun veya aykirt devralmis olmasinin bir nemi yoktur.652

TTK m. 383 hiikkmii geregince, anonim sirket, bedelleri tamamen 6denmis
olmasi1 kaydiyla kendi paylarini ivazsiz olarak iktisap edebilir. Bu hiikiim bir yavru
sirket ana sirketin paylarini ivazsiz iktisap ettigi takdirde de kiyasen uygulanir. Her

iki halde de kanunun éngordigii iktisap siniri uygulanmayacaktir.®®®

TTK m. 385 ve 386 hiikiimleri geregince sirketin genel kurul karar ile
devraldigi paylar yasal siniri asarsa, yonetim kurulu bu paylar1 aykiri devralma
tarihinden itibaren alt1 ay iginde elden ¢ikarmak, bu miimkiin degilse itfa etmekle
yikiimlidir. Bununla sirketin kurallara aykirt sekilde kendi paylarini devralmasini

ve bu paylarin uzun siire sirkette kalmasini1 6nlemek istenmistir.%>
b) Genel Kurul Karari

TTK m. 379/2 hikmii geregince anonim sirketin kendi paylarin
devralabilmesi icin, Oncelikle bu yonde bir genel kurul karar1 alinmasi
gerekmektedir. Bu genel kurul karari, olagan genel kurul veya olaganiistii genel kurul
toplantisinda alinabilir. Bu kararin alinmasi i¢in, olagan toplant1 ve karar alma yeter

sayilarinin saglanmast ye‘[erlidir.655

Sirketin kendi paylarin1 devralmasina iligkin genel kurul kararinda, bu islemi

gerceklestirmesi i¢in yonetim kurulunun yetkilendirilmesi gerekir. Bu yetkilendirme

650 Ayan, s. 204.

651 Pulasli, Serh, s. 1235; Sevi, s. 70.

%2 Sevi, s. 71; Ayan, s. 204.

%53 pulasl, Serh, s. 1241.

8% Ozdamar, s. 96; Pulasli, Serh, s. 1242.
%5 Ayan, s. 206.
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en ¢ok 5 yil siireli olup ayn1 genel kurul karar1 i¢inde devralinacak paylarin toplam
itibari degerleri, paylara 6denecek bedelin alt ve iist sir1 belirtilmelidir. **° Genel
kurul kararinda ayrica yonetim kurulunun hangi oranda pay iktisap edebilecegini

belirlemeli ve bu oran onda birlik yasal sinir1 asmamalidir.®’

Yonetim kurulu genel kurul karart olmaksizin, sirketin paylarin1 devralamaz
ve genel kurul karari olmaksizin yapilan bir devralma, sonradan genel kurul karari
alinarak gegerli hale getirilemez.658 Bu sekilde devralinan paylar TTK m. 385 ve 386
hiikiimleri geregince devralma tarihinden itibaren alt1 ay i¢inde elden ¢ikarilmali, bu

miimkiin degilse itfa edilmelidir.®®

Genel kurul, isterse yetkilendirmesinde bazi talimatlar vererek yonetim
kurulunun yetkisini sinirlandirabilir. Bu talimatlara, pay alimimin agik teklif usuliiyle
yapilmasi gerektigi, paylarin sirketin biinyesinde tutulacagi en uzun zaman diliminin
belirlenmesi 6rnek gosterilebilir. Ancak bu talimatlar, yonetim kurulunun yetkisini

kullanmasini asir1 zorlastirmamali veya belli bir payi tarif etmemelidir.®®

Genel kurul kararinda, yonetim kurulu sirketin paylarini devralmasi igin en
fazla bes yillik siire ile yetkilendirebilir.661 Kararda yetkinin siiresi kesin bir tarih
veya bir zaman aralig1 olarak gosterilmelidir. Yetkilendirmede, payin devralmasi igin
belli bir siire kararlastirilmazsa, en yiiksek siire olan bes yil yetkilendirme siiresi
olarak kabul edilmez. Siirenin belirtilmedigi yonetim kurulun yetkilendirmesine
iligkin genel kurul karari gecersizdir. Buradaki bes yillik siire, sadece paylarin
devralinmasi i¢in ongoriilen siire olup devralinan paylarin yasal sinir i¢inde kalan

kisminin elden ¢ikarilmasi bu siireye veya herhangi bir siireye tabi degildir.662

TTK m. 381 hiikmii geregince yonetim kurulu sirketin kars1 karsiya oldugu
yakin ve ciddi bir kayiptan kacinmak i¢in gerekli oldugu takdirde, kendi paylarini
genel kurulun yetkilendirmeye iliskin karar1 olmadan da devralabilecektir. Bu
takdirde, yonetim kurulu ilk genel kurula devralmanin sebep ve amaci, devralinan

paylarin sayilari, itibari degerlerinin toplami ve sermayenin ne kadarini temsil ettigi

%% pylasl, Serh, s. 1234.

657 Pulasl, Serh, s. 1235; Uzel, s. 329.
%58 Sevi, s. 67.

%% Sevi, s. 67.

860 Sevi, s. 68.

%1 pylasl, Serh, s. 1234.

%2 Ayan, s. 209.
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ile bedeli ve 6deme sartlar1 hakkinda yazili bilgi vermek zorundadir. Bu kosulun
yerine getirilmesi durumunda, sirketin devraldigi kendi paylar1 hakkinda TTK m.385

ve 386 maddeleri uygulama alani bulmatyatcaktlr.663
¢) Devir islemi Nedeniyle Sirketin Bagh Malvarhginin Azalmamasi

Sirketin paylarin1 devralabilmesi igin, sirketin devralacagi pay bedelleri,
sirketin malvarligindan diistilmelidir. TTK m. 379/3 hiikmii geregince, devralinacak
paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, sirketin net aktifi, sirketin bagli malvarlig
tutarindan, yani sirketin esas veya ¢ikarilmis sermaye ile kanun ve esas sozlesme
geregince dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmalidir.
Sirketin iktisap edebilecegi paylarinin hesaplanmasi icin, Oncelikle esas veya

¢ikarilmis sermayesinin ve kanuni yedek akgelerinin tespit edilmesi gerekir.664

Sirketin esas ve ¢ikarilmis sermayesi ile kanuni yedek akgeler ve esas
sOzlesme ile dngoriilen yedek akgelerden olusan boliimii bagli malvarligint olusturur.
Bagli malvarliginin kullanilmasi, pay sahiplerine sermaye iadesi yapilmasi sonucunu
dogurur. Bu nedenle sermayenin bu kismi harcanamaz. Kanunen bagli malvarlig
icerisindeki en dnemli 6zvarlik kalemi olan esas sermaye, sirket bilancosunun pasif
kisminda yer alan itibari bir degerden ibarettir.°® Sirketin payim devralabilmesi i¢in
serbest malvarliginin bulunmasi gerekmekte olup, sirketin kar1 ile kanunen veya esas
sOzlesme ile belli bir amaca 6zgililenmemis serbest yedek akceler serbest malvarligini

olusturur.®®®
d) Paylarin Bedellerinin Tamamen Odenmis Olmas1 Zorunlulugu

TTK m. 379/4 hiikmii geregince anonim sirketin genel kurul karar ile kendi
paylarin1 devralabilmesi i¢in devralinacak paylarin bedellerinin tamamen ddenmis
olmasi gerekmektedir. Odeme hem taahhiit edilen sermaye miktarini hem de varsa

payin itibari degerini asan primini kapsamalidir.®®’ Pay bedellerinin tamamen

663 Sevi, s. 69; Pulasly, Serh, s. 1236; Uzel, s. 334.
884 Sevi, 5.72.

665 Sevi, 5.72-73.

%06 pylasli, Serh, s. 1237.

%7 pulasli, Serh, s. 1235.
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O6denmis olmasi kosulu, sermayenin korunmasi ilkesinin bir yansimasidir. Boylece

sirketin hem alacakli hem bor¢lu olmamasi 6nlenir.*®®

e) Karsihik Yedek Ak¢e Ayrilmasi Zorunlulugu

TTK m. 520 hilkmii geregince, sirketin devraldigi paylari igin devir degerini
karsilayan tutarda yedek akge ayirmasi gerekmektedir. Bu yedek akgeler, ancak,
iktisap edilen paylar devredildikleri veya yok edildikleri takdirde, iktisap degerlerini
karsilayan tutarda c¢oziilebilecektir. Sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 igin iktisap
degerlerini karsilayan tutarda yedek ak¢e ayirmasina iliskin diizenlemelerin amaci,

sirket sermayesinin ve alacaklilarin korunmasidar.®®®

f) Devralma Sonucunda Sirkette En Az Bir Pay Sahibinin Kalmasi

TTK m. 338 hiikmii geregince bir anonim sirketin kurulabilmesi i¢in pay
sahibi olan en az bir kurucunun varhg: sarttir. Bu sart kanuni bir gereklilik olup, pay
sahibi sayisinin bir kisiden asagi diismesi, tim paylarin sirketin kendisi tarafindan
devralinmasi sonucunu doguracak buda kanuna aykiri olacaktir. Bu sebeple daha
sonra elden ¢ikarmak kosuluyla gecici bir siire i¢cin s6z konusu olsa dahi paylarin

tiimiiniin sirketin kendisi tarafindan devralinmasi islemi gegersizdir.67o

5. Kanuna Karsi Hile

Kanuna Kkars1 hilede, sdzlesmenin taraflari, yasaklanan hukuki veya ekonomik
bir sonucu elde etmek i¢in, yapilmasina hukukun izin verdigi baska islem yaparlar.
Bu durumda dolanilarak yani hileli yapilan islem, yasaklanan islemin miieyyidesine
tabidir.®”* TTK m. 380/1 hiikmii geregince, sirketin kendi paylarinin devralimmast
amaciyla, sirketin bagka bir kisiyle yaptigi, konusu avans, 6diing veya teminat
verilmesi olan hukuki islemler batildir. Yani sirketin kendi paymin devralinmasi igin
tigiincii kisilere finansal destek saglamak amaciyla yapilan hukuki islemler kanun

tarafindan gegersiz say1lmlst1r.672

%8 pylasl, Serh, s. 1235.

%9 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 834a, s. 435.
670 Sevi, s. 76.

71 Eren, s. 347.

%72 Sevi, 5. 64.
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Kredi ve finans kurumlarinin isletme konulari i¢ine giren islemlere ve sirketin
veya onun bagli sirketlerinin ¢alisanlarina, sirketin paylarini iktisap edebilmeleri igin,
avans, 0diing ve teminat verilmesine iliskin hukuki islemler TTK m. 380/1 hiikmii
kapsami1 disinda birakilmistir. Ancak, bu istisnai islemler, sirketin, kanuna ve esas
sOzlesmesine gore ayirmak zorunda bulundugu yedek akgeleri azaltiyor veya TTK m.
519 hiikmiinde diizenlenen yedek akgelerin harcanmalarina iliskin kurallar1 ihlal
ediyor ve sirketin TTK m. 520 hiikmiinde 6ngdriilen yedek akg¢eyi ayirmasina imkan
birakmiyorsa, gecersizdir. Bunun amaci calisanlara ayni zamanda pay sahibi sifati
taninarak onlara kar pay1 getirisi olan bir yatirim imkani saglanmasi suretiyle maddi

anlamda destek verilmesidir.6”

TTK m. 379 vd. hiikiimlerinin ihlal edilmesi halinde devralma islemi yine
gecerli sayilacak fakat TTK m. 385 ve 386 hiikiimleri geregince kanuna aykir1 bir
bicimde devralinan paylar en ge¢ alti ay icerinde elden ¢ikarilacak, elden
cikarilamayan paylar ise sermayenin azaltilmasi yoluyla yok edilecektir. Ancak
sirketin TTK m. 379 hiikmiindeki siirlamalar1 dolanmak i¢in kendi payini
devralmasi amaciyla tigiincii bir kisiye finansal destek saglanmasi halinde ise yapilan
islem gegersiz sayilacaktir. Buradaki gecersizlik TBK m. 27 hikkmii geregince kesin

hiikiimsiizliik kabul edilecektir.6™

Ayrica TTK m. 380/2 hikkmii geregince sirket ile Uglincii kisi arasinda
yapilmig bulunan ve bu Kisiye, sirketin kendi paylarini, sirketin, sirkete bagli bir
sirketin veya sirketin paylarmin ¢ogunluguna sahip oldugu sirketin hesabina alma
hakki taniyan ya da boyle bir yiikiimliiliik 6ngdren bir diizenleme, eSer bu paylari
sirket alsaydr islem TTK m. 379 hiikmiine aykir1 kabul edilecek idiyse batildir.
Boylece anonim sirketin, kendi adina ve fakat sirket hesabina hareket eden tiglincii
Kisiler vasitasiyla paylarn iktisap etmeleri halinde de yapilan islemlerin

hiikiimsiizliigii s6z konu olur.
6. Yavru Sirketin Ana Sirketin Paylarim Iktisap Etmesi

Anonim sirketin paylarini genel kurul karari ile devralmasindaki sinirin ve
kosullarin dolanilmasinin en kolay yollarindan biri, sirketin paylarmin yavru sirketi

tarafindan iktisap edilmesidir. Yine sirketin, {cilincii kisileri finansal olarak

®73 Sevi, s. 66; Ayan, s. 215.
%74 Sevi, s. 65.
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desteklemesi ve bu kisiler aracilifiyla sirketin paylarmin, TTK m. 379 hiikmiine
uyulmaksizin iktisap edilmesi diigiiniilebilir. Bu durum karsisinda TTK m. 379/5
hiikmii geregince, yavru sirketin iktisap ettigi paylarin TTK m. 379 hiikmiine tabi
oldugunu belirlenerek olusacak riskin Oniine gegilmistir.675 Bu diizenleme, ana
sirketin sermayesi ile sirketteki oy dengelerini korumay:r ve yavru sirketler

araciliiyla paylarin yasaga aykir1 devralinmasim engellemeyi amaglamaktadir.®™

TTK m. 379/5 hiikmi karsisinda, yavru sirket tarafindan yapilan pay
iktisabinda esas sermayenin veya ¢ikarilmis sermayenin onda biri oraninda pay
iktisap etme sinir1 vardir. Burada onda birlik sinirin hesaplanmasinda, ana sirketin
malvarliginin esas alinmasi gerekir. Ana sirketin malvarligi esas alinarak yapilan
hesaplamada, yavru sirket tarafindan iktisap edilen paylar onda birlik sinir1 gegerse,
ana sirket paylarni elden ¢ikararak veya itfa ederek, iktisap ettigi kendi paylarini
onda birlik sinira ¢ekmelidir.®”” Bu yiikiimliiliik ana sirkete ait olup, ana sirket, yavru
sirketten kendisine ait paylar1 elinden ¢ikarmasi talebinde bulunabilir ancak yavru
sirket, paylar1 kendisi elden c¢ikarirsa, sorun ¢oziiliir, kanuna aykirilik ortadan

kalkar.®"®

TTK m. 389 hiikkmii geregince, ana sirketin iktisap ettigi kendi paylarn ile
yavru sirket tarafindan iktisap edilen ana sirkete ait paylar, ana sirketin genel
kurulunun toplant1 nisabinda dikkate alinmaz. Yavru sirketin iktisap ettigi ana sirket
paylarina ait oy hakki ve buna bagli haklar donar.®” Paylarin kanuna uygun veya

aykiri sekilde iktisap edilmesinin bu sonuca etkisi yoktur.®®
7. Diizenlemenin Istisnalari
a) Genel Olarak

Anonim sirketin, kendi paylarmi devralmasini ¢esitli kosullara baglamak
suretiyle kisitlayan TTK m. 379 vd. hiikiimlerine tabi olmaksizin, paylarim

devralabilecegi istisnai haller TTK m. 382 hiikmiinde diizenlenmistir. Bu hiikiim

%75 pylasl, Serh, s. 1245.

6 Asuman Yilmaz, “Alman Hukuku’nda Anonim Ortakligm Kendi Paylarmi Devralmasi ve
“KonTraG” ile Getirilen Degisiklikler”, TUHFM, 2005, C. LXIII, S. 1-2, s. 279-280.

77 pylash, Serh, s. 1245.

%78 Ayan, s. 216.

%79 Y1lmaz, s. 280; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 844, s. 439.

880 Uzel, s. 341.
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geregince, bir sirket, TTK m. 379 madde hiikiimleri ile bagl olmaksizin; esas veya
¢ikarilmig sermayesinin azaltilmasina iliskin TTK m. 473 ile m. 475 madde
hiikiimlerini uyguluyorsa, Kiilli halefiyet kuralinin geregiyse, bir kanuni satin alma
yiikiimiinden doguyorsa, bedellerinin tiimii 6denmis olmak sartiyla ve cebri icradan,
bir sirket alacaginin tahsili amacina yonelikse, sirket, menkul kiymetler sirketiyse,
kendi paylarini iktisap edebilecektir. Bu istisnalar, TTK m. 379 hiikmiiniin istisnasiz
olmasimin sakincali olacagi ve ihtiyaglara bu sekilde cevap veremeyecegi diisiincesi
ile Ongorilmistiir. Bu istisnai hallerin varliginda, anonim sirket genel kurulun
yonetim kurulunu yetkilendirmesi, devralinacak paylarin miktar1 gibi kosullarin

1 5 .. .
8l istisnai olarak devralinan bu

varhig aranmaksizin paylarmi devralabilecektir.®
paylarin TTK m. 379 hiikmiinde belirtilen onda birlik sinirin1 asan kismi1 TTK m. 384
hiikmii geregince, sirket icin herhangi bir kayba yol agmadan devirleri miimkiin olur

olmaz ve herhalde devralmadan itibaren ti¢ yil iginde elden ¢ikarilmalidir.

b) Paylarin, Sirketin Esas veya Cikarilmis Sermayesinin Azaltilmasina

fliskin Bir Genel Kurul Karar Geregince Devralinmasi

Anonim sirket genel kurulu tarafindan esas sermayenin azaltilmasi ic¢in
alacaklilarin korunmasinda 6ngoriilen kosula uyulmak sartiyla, sirket kendi paylarin
devralmig ise bu devir hicbir sinira tabi olmadan gecerli hale gelecektir. Anonim
sirketin itfaya tabi paylarin bedellerini vererek bunlari satin almasi, esas sermayenin
azaltilmasi yontemlerinden biridir. Sirketin kazanglar1 ile giderilemeyen zararlarin
kapatilmasi ve sirketin ilk firsatta tekrar elden ¢ikarmasi zorunlu olan paylarin diisiik
fiyat verilmesi ve satin alacak kimsenin olmamasi nedeni ile paylarin satilamamasi

halinde anonim sirketler sermayelerini azaltma yoluna gitmektedirler.682

Sirketin, itfaya tabi tuttugu paylarin bedellerini 6demek suretiyle satin almasi
halinde, azalan sermayeye karsilik gelen payir da iptal etmesi gerekmektedir. Bu
halde, kisa bir siire i¢in dahi olsa devralinan paylara iliskin haklar donacagindan,
sirket kisa siireligine de olsa devraldigi paylara iliskin haklar1 kullanamaz. Sirketin
bu sekilde pay devralmasinda, itfaya tabi tutulan paylar iptal edilmek amaciyla satin

alinmakta ve paylara iliskin haklar kullanilamamakta ise de, kisa siireligine dahi olsa

%81 Sevi, 5. 77.
%82 Sevi, s. 78; Pulasly, Serh, s. 1238.
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devralma gerceklesmekte ve bu durum da sirketin kendi payini devralmasinin

istisnasini teskil etmektedir.®®
c) Paylarin Devralinmasinin Kiilli Halefiyet Kuralinin Geregi Olmasi

Bir anonim sirketin baska bir sirketle birlesmesi veya bir gercek kisinin
mirascist olmasi halinde sirketin malvarligina yeni bir takim degerlerin eklenmesi
s0z konusu olacaktir. Sirketin devralinan isletmenin, birlestirilen sirketin veya
miras¢ist olunan gerg¢ek Kisinin paylarini devralmasi, TTK m. 382/1-b hiikmii
geregince anonim sirketin  kendi paymin devralmasinin istisnasim  teskil

etmektedir.%*

Sirket kiilli halefiyet yoluyla esas sermayenin % 8’i oraninda kendi payini
devralmigsa, genel kurul karari ile sadece % 2’si oraninda pay devralabilir. Ciinkii
devralinacak paylarin miktar1 belirlenirken, hangi yoldan devralinmig olursa olsun
tim paylar toplami esas alinmalidir. Ancak, sirket % 2 oraninda payr genel kurul
karart ile devralmigsa, daha sonra kiilli halefiyet yoluyla elde edecegi paylarin
miktart % 8 degildir. Istisnai hal olan kiilli halefiyette onda birlik yasal smir
uygulanmaz. Bu durumda sirket, kendi paylarinin onda birini asan kismini 3 yil

icinde elden ¢ikarmak zorundadir.

Bu istisna, devralinan malvarligi veya isletme biinyesinde, sirketin kendi
paylarinin makul bir miktarda bulunmasi ihtimali esas alinarak Ongoriilmiistiir.
Dolayisiyla sirket ¢ogunlugu kendi paylarindan olusan bir isletme veya malvarligim
devralirsa bu durumda kanuna karsi hile yoluna bagvuruldugu ihtimali akillara gelir.
Bu sekilde bir devralma halinde istisnadan yararlanamayacagr ve TTK m.379

hiikmiindeki kisitlamaya tabi olacagi kabul edilmelidir.%®

d) Paylarin Devralinmasinin Bir Kanuni Satin Alma Yiikiimii Geregi

Olmasi

TTK m. 382/1-c hiikmii geregince anonim sirketin kendi payin1 devralmasi,
bir kanuni satin alma yikiimliligiinden doguyorsa bu takdirde TTK m. 379

hiikkmiinde yer alan kisitlayic1 diizenlemeler uygulanmayacaktir. Ornegin anonim

%83 Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 837, s. 435; Pulasly, Serh, s. 1238.
%84 Sevi, s. 81; Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 839, s. 437.
%8 ()zdamar, s. 199.
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sitkete, Ozellestirme mevzuatindan dogan satin alma yiikiimliligi yiliklendigi
durumlarda, sirket TTK m. 379 hiikmiinde yer alan kisitlamalara tabi olmaksizin

kendi paylarim devralabilir.*®

e) Paylarin Anonim Sirketin Pay Sahibinden Bir Alacaginin Tabhsil

Amaciyla Devralinmasi

Anonim sirketin kendine 6zgli hukuki kisiligi oldugu diisiiniildiigiinde, kendi
pay sahipleri ile hukuki iliski igerisine girmesi miimkiindiir. Bu hukuki iligki
geregince sirket ile pay sahipleri birbirlerine karsi bor¢lu ve alacakli olabilirler.
Sirketin alacagi kavrami dar yorumlanmamali ve 6zellikle miieccel alacaklar da buna
dahil edilmelidir.®®” Ornegin, sirket satim sézlesmesi uyarinca pay sahibine bir mal
satarak pay sahibinin satis bedelini sirkete kars1 bor¢lanmasi durumunda bu alacagini
tahsil etmek amaciyla kendi paylarin1 devralmast TTK m. 379°daki kisitlamalara tabi

olmaz.®%8

Ancak sirket, pay sahibinin koymay: taahhiit ettigi sermaye borcunu
devralmasi bu istisna i¢inde yer almamaktadir. Ciinkii anonim sirkete taahhiit edilmis
sermaye borcu devredilmesi halinde, payin bedeli tam olarak 6denmemis olmasindan
dolay1, malvarliginin azalmasina neden olacaktir. Anonim sirket sermaye taahhiidi
borcu disindaki alacaklart i¢in, kendi paylarini devralarak ve daha sonra bu paylari

elden ¢ikararak paylarin satigindan malvarligina gelir eklemektedir.®®®

TTK m. 382/1-d maddesi geregince, anonim sirketin kendi payin1 devralmasi,
bedellerinin tiimii 6denmis olmak sartiyla ve cebri icradan, bir sirket alacaginin
tahsili amacima yonelikse TTK m. 379 hiikmiinde yer alan kisitlayici diizenlemeler

burada da uygulanmayacaktir.

Bu kapsama sadece sirketin bedelleri tamamen 6denmis olan kendi paylarinin

devralinmasi girmekte olup, bu istisna ancak s6z konusu devralmanin cebri icra

690

kanaliyla gerceklesmesi halinde uygulama alani bulabilecektir.”” Ciinki pay sahibi

ile sirket arasindaki pay devrinde, devre konu paylarin degerlerinin yiiksek tespit

%86 Sevi, 5.82.

%87 Ozdamar, s. 195.

%88 Sevi, s. 83.

689 Pulasli, Serh, s. 1239; imregiin, Anonim, s. 277.

8% 6762 sayili miilga TTK’da olmayan cebri icra kosulu TTK’ya aliarak dgretideki tartismalara son
verilmistir. Bkz.: Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 838, s. 436.
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edilerek, sirketin alacaginin karsiligini tam alamama riski olugsmaktadir. Buna
karsilik cebri icra yoluyla devralmalar kural olarak icra miidiri nezaretinde
gercekleseceginden, sirketin devralacagi kendi paylarinin bedelini risk olugsmadan

satin almasi glindeme gelmektedir.691

f) Kendi Paylarin1 Devralan Sirketin Menkul Kiymetler Sirketi Olmasi

TTK m. 382/1-e hiikmii geregince, menkul kiymetler sirketleri yani esas
itibariyle menkul kiymetlerle ilgili alim satim islerini konularinda bulunduran
bankalar, menkul kiymet yatirim sirketleri ve araci kurumlar, kendi paylarini
devralmak konusunda kural olarak serbest birakilmislardir.°® Sézii edilen anonim
sitketlerin ticari faaliyetlerini eksiksiz olarak siirdiirebilmeleri i¢in bu istisna
Oongoriilmiis olup, bu sirketlerin kendi paylarin1 yatirim amaci ile degil ticaret

amactyla devraldiklar1 gz Oniine almmugtir.®*

g) Karsiliksiz Kazanma Hali

TTK m. 383/1 hiikmii geregince, anonim sirketin, kendi paylarini1 bedellerinin
tamami O0denmis olmak sartiyla ivazsiz olarak devralmasi miimkiindiir. Paylarin
sirketce ivazsiz devralinmasi ancak paylarin pay sahibi tarafindan bagiglanmasi ve
belirli mal vasiyeti yolu ile gecmesi halinde gecerlidir.®®® Paylarin bedellerinin
tamaminin 6denmemesi halinde farkli durum s6z konusu olur. Pay sahibinin sermaye
borcunu 6denmekten kagimmak adina bu yola basvurmasi muhtemeldir. Bakiye
anonim sirket tarafindan ddenecekse veya devir islemi niteligi bir edimin ifas1 sart
veya yikimliliigiine baglanmis ise, anonim sirketin paylar1 devralmasi esas
sermayenin azaltilmast sonucunu doguracagindan TTK m. 379 hiikkmiindeki

kisitlamaya tabi olacaktir.%®

%L Sevi, s. 85.

%92 Sevi, s. 87.

%% Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 840, s. 437; Pulasly, Serh, s. 1240.

%4 Erdem Bafra, Anonim Ortaliklarin Kendi Pay Senetlerini Iktisap Etme Yasagi, Yaynlanmamis
Tez, Ankara, 2002. s. 79-80.

%% Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 842, s. 437; Sevi, s. 88.
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8. Anonim Sirketin Kendi Paylarim1 Devralmasina Iliskin Hiikiimlerin

Thlali ve Sonuclar:

6762 sayili milga TTK doneminde anonim sirketin kendi paylarini
devralmasi, kanunda sayilan istisnalar disinda yasak olarak kabul edilmis ve bu
yasaga aykiri olarak yapilan devir islemlerinin hiikkiimsiiz sayilacagi agik bir sekilde
6ngoriilmiistii.**® TTK m. 379 hiikmii geregince ise, anonim sirketin kendi paylarini
devralmasina, kanunun belirledigi sinirlamalara uygun olmasi kosuluyla izin verilmis
ve bununla birlikte sinirlamalar1 ihlal eden islemler i¢in uygulanacak yaptirim
hakkinda herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir. Ancak TTK m. 385 hikkmii
geregince, kanuna aykir1 olarak devralinan paylarin, devralinma tarihlerinden
itibaren en ge¢ alti ay iginde elden c¢ikarilacaklari belirtilmis ancak uygulanacak
yaptirim hakkinda bir degerlendirme yapilmamistir. Buna gore, anonim sirketin
kendi paylarmi devralmasina iligkin sinirlamalarin ihlali halinde hiikiimsiizliik
yaptirimi1 uygulanmayacak, sadece kanuna aykiri olarak devralinan paylarin elden
cikarilmasi, elden c¢ikarilamamasi halinde ise TTK m. 386 hiikmii geregince

sermayenin azaltilmasi yoluyla derhal yok edilmesi s6z konusu olacaktir.®®’

Kanuna aykir1 olarak devralinan paylar TTK m. 385 hiikmiinde belirtilen siire
icinde yonetim kurulu tarafindan {ciinclii kisilere satis yapilarak elden cikarilir.
Burada pay1 devralacak iigiincii kisi yonetim kurulu tiyesi pay sahibi, sirket ¢alisani
veya sirketle higbir ilgisi olmayan gercek veya tiizel kisiler olabilir. Ancak yonetim
kurulu bu paylar1 mevcut pay sahiplerine satacaksa esit islem ilkesini g6z oniinde
bulundurmast gerekir. Bu devir sirasinda mutlaka TTK m. 380 hiikmii geregince

kanuna kars1 hile goz oniine alinmalidir.*®

D. PAYIN DEVRININ RESMi iZNE BAGLI OLDUGU HALLER
1. Genel Olarak

Baz1 piyasalarda faaliyet gosteren anonim sirketlerin paylarinin devrinde,
devletin finansal, rekabet ve denetim politikas1 geregi, belli sartlarin varliginda, ilgili

denetim ve diizenleme kurumlarindan gerekli iznin alinmasi veya ilgili kurumlara

8% Sevi, s. 91.
7 pulasli, Serh, s. 1242.
%% Sevi, s. 91.
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gerekli bildirimin yapilmasi sarti, 6zel yasal diizenlemeler ile getirilmistir. Bu
sekilde, anonim sirketlerin en Onemli niteliklerinden birisi olan payin serbestce
devredilebilirligi ilkesi, payin devrinin resmi kurul iznine baglanmis oldugu haller ile

sinirlandiriimaktadir.®°

2. Paymn Devrinin Sermaye Piyasasi Kurulunun iznine Tabi Oldugu Haller

1981 yilinda 2499 sayili SerPK ile kurulan kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve
mali 6zerklige sahip Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK) sermaye piyasasinin giliven,
aciklik ve kararlilik icinde c¢alismasini ve yatinmcilarin hak ve yararlarinin
korunmasim saglamaktir.”® Bu nedenle, bazi sermaye piyasast kurumlarimm

paylarinin devrinde SPK’nin izni ya da bu devrin SPK’ya bildirimi gerekmektedir.

6362 sayili SerPK’in m.35/1 maddesinde Sermaye Piyasast Kurumlari
sayilarak bir list kavram olusturulmustur. Buna gore Sermaye Piyasasi Kurumlari,
yatirrm kuruluslari, Kolektif yatirnm kuruluslari, Sermaye piyasasinda faaliyette
bulunacak bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslari, portfoy
yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, Konut finansmani ve varlik
finansmani fonlari, varlik kiralama sirketleri, merkezi takas kuruluslari, merkezi
saklama kuruluslari, veri depolama kuruluslari, kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca
belirlenen diger sermaye piyasast kurumlari olarak sayilmislardir. Bu kurumlardan
bazilarimin pay devirleri SPK’nin iznine tabi kilinmig, bazilarimin pay devirlerine

iliskin usul ve esaslarin Kurulca belirlenecegi belirtilmistir.

3. Payin Devrinin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun iznine

Tabi Oldugu Haller

Bankacilik ve finans sektdriinde denetim ve gdzetim sisteminin etkinliginin
artirtlmast  ve bagimsiz karar mekanizmalarina kavusturulmasi yoniindeki
politikalarin sonucu olarak, bu alanlarda faaliyet gdsteren anonim sirketlerin
paylariin devri, baz1 hallerde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)

iznine tabi kilnmugtir.”™

%99 Harun Kilig, “Tiirk Hukuku’nda Taliki Sarta Bagli Borglar ve Anonim Ortakliklarda Payin
Devrinde Diizenleyici Kurumlarin izinleri”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. X1V,
2010, S.2,s.72.

0 gevi, 5. 125.

' Ahmet Battal, Bankaciltk Kanunu Serhi, Ankara, 2006, s. 129.
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Bir bankadan dogrudan veya dolayli pay edinimi ve devirleri, 5411 sayili
BanK. m. 18 hiikmiinde diizenlenmektedir.’®® Buna gore, bir kisinin, bir mevduat,
katilim, kalkinma veya yatirim bankasindan dogrudan veya dolayli pay sahipligi
yoluyla, sermayenin %10 veya daha fazlasin1 temsil eden paylari edinmesi veya bir
ortaga ait dogrudan veya dolayli paylarin yiizde on, ylizde yirmi, yiizde otuzii¢ veya
ylizde ellisini agmast sonucunu veren pay devirleri ile bir ortaga ait paylarin, bu
oranlarin altina diismesi sonucunu doguran pay devirleri BDDK’nin iznine tabidir.
Yani anonim sirkette ilk defa pay sahibi olacak kisilerin, sermayeyi temsil eden
paylarin en az yiizde onunu devralarak pay sahibi oldugu devirlerde BDDK izni
sartken, mevcut pay sahiplerinin yeni pay devralmalarinda BDDK’nin izni igin

gerekli olan ylizdesel oran dereceli olarak artmaktadir.”®

Bir bankanin sermayesinin yiizde on veya daha fazlasina sahip olan tiizel
kisilerin paylarinin dogrudan veya dolayli olarak, yukarida belirtilen oranlar veya
esaslar dahilinde, el degistirmesi de BDDK’nin iznine tabidir. Bunun yaninda
yonetim kuruluna veya denetim komitesine iliye belirleme imtiyazi veren paylarin
tesisi, devri veya yeni imtiyazli pay ihraci i¢in yukaridaki oransal sinirlara
bakilmaksizin BDDK’dan izin alinmasi gerekmektedir.m4 Ayrica paylar1 borsada
islem goren bankalarin paylarinin borsadan alinmasi, bir bankanin paylarinin 2004
sayil 1IK hiikiimlerine gére icra dairesinden satin alinmasi ve herhangi bir pay devri
s0z konusu olmasa dahi, mevcut paylar {izerine imtiyaz tesisi, imtiyazin kaldirilmasi
veya intifa hakki tesisi durumunda da, BDDK’dan izni alinmasi1 gerektigi, agik bir
sekilde diizenlenmistirr  BDDK tarafindan izinlerin verilmesinde, bankanin
devralinan paylarinin nominal degerinin yiizde biri oraninda devir paymin devralan

tarafindan TMSF’ye yatirilmasi zorunludur.’®

BanK m. 18/3 hiikkmii geregince, izin alinmadan yapilan pay devirleri pay
defterine kaydolunamayacak ve bu hiikkme aykiri olarak pay defterine yapilan
kayitlar hiikiimsiiz olacaktir. Ancak, BDDK izni taraflar arasinda paym devrine

iliskin satim sozlesmesin meydana gelmesini ve kural olarak hiikiim dogurmasini

02 garyet Tasdelen, Bankaciltk Kanunu Serhi, Ankara, 2006, s. 264.; Unal Tekinalp, Banka
Hukukunun Esaslari, (Banka), Istanbul, 2009, s. 152.

%3 Sevi, s. 133.

"% Tekinalp, Banka, s. 153.

7% Sevi, s. 136.
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etkilememekte sadece pay defterine yapilan kayitlar hiikiimsiiz oldugundan, birlik ve

béliinme teorisine gore sonuglarinin degerlendirilmesi gerekmektedir.”®
4. Paymn Devrinin Hazine Miistesarhginin iznine Tabi Oldugu Haller

5684 sayili Sigortacilik Kanunu m. 3/2-b hiikmii geregince, anonim sirket
seklinde kurulacak sigorta sirketlerinin ve reasiirans sirketlerinin pay senetlerinin
nakit karsilig1 ¢ikarilmasi ve halka agik anonim sirketlerde halka agik olan kisim
haric olmak {izere tamaminin nama yazili olmasit gerekmektedir. Sigortacilik
Kanunun m. 9 hiikmii geregince ise, dogrudan veya dolayli olarak bir sigorta veya
reasiirans sirketinin sermayesinin yiizde onunu, ylizde yirmisini, ylizde otuzii¢iini
veya ylizde ellisini bulacak ya da asacak sekildeki pay edinimleri ile bir paydasa ait
paylarin s6z konusu oranlari bulmasi veya bu oranlarin altina diismesi sonucunu
doguran pay devirleri Hazine Miistesarligi’nin iznine tabidir. Ayrica, sirketin
denetim ve yonetime etkili olabilecek sekilde yonetim kurullarina iiye belirleme
imtiyazin1 veren pay devri, oransal sinirlamalara bakilmaksizin Mistesarligin iznine
tabidir. Buna aykir1 olarak izin alinmaksizin yapilan pay devirleri, pay defterine

kaydolunmayacagi acik¢a diizenlenmistir.

5. Payin Devrinin Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurulunun iznine Tabi

Oldugu Haller

Enerji sektoriiniin serbest piyasa ortaminda rekabete agilmasi ve olusturulan
piyasanin diizenlenmesi ve denetlenmesi siireci son yillarda hiz kazanmis, Avrupa
iilkelerinde ve iilkemizde de enerji sektoriiniin yeniden yapilandirilmas: ve
diizenlenmesi ihtiyacin1 beraberinde getirmistir. Bu silire¢ nedeniyle, 4628 sayili
Elektrik Piyasast Kanunu ile Elektrik Piyasasi Diizenleme Kurumu kurulmus,
yapilan degisiklik ile Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK) admi almistir.
EPDK kamu tiizel kisiligine haiz ve idari ve mali 6zerklige sahip olup, elektrik,
dogal gaz, petrol ve LPG’nin yeterli, Kaliteli, siirekli, diisiik maliyetli ve ¢evreyle
uyumlu bir sekilde tiiketicilerin kullanimina sunulmas: i¢in, rekabet ortaminda 6zel
hukuk hiikiimlerine gore faaliyet gosterebilecek, mali acidan giiclii, istikrarli ve

seffaf bir enerji piyasasinin olusturulmasi, diizenleme ve denetimin saglanmasini

7% Tekinalp (Poroy/Camoglu), p. 1149, s. 591.
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amaclamaktadir. Bu nedenle, enerji sektoriinde faaliyet gosteren ortakliklarin

paylarinin devrinde bazi hallerde EPDK dan izin alinmas: gerekebilecektir.””’

4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu ve 4646 sayili Dogal Gaz Piyasasi
Kanununa, elektrik ve dogalgaz piyasalarinda faaliyet gosterebilecek 6zel hukuk
hiikiimlerine tabi tiizel kisilerin, TTK hiikiimlerine gore anonim veya limited sirket
olarak kurulmasi ve anonim sirketlerin sermaye piyasast mevzuatina gore borsada
islem gorenler disindaki pay senetlerinin nama yazili olmasi sarttir. Elektrik ve
dogalgaz piyasasinda faaliyet gosteren tiizel kisilerin sirket yapilarinda herhangi bir
nedenle yiizde on veya daha fazla, halka agik ortakliklarda ise yiizde bes veya daha
fazla bir sermaye payin dogrudan veya dolayli olarak edinilmesi veya bir paydasa ait
olan paylarin girket sermayesinin yiizde onunu agsmasi veya belirtilen oranlarin altina

diismesi sonucu doguran devir iglemleri, EPDK onayina bagh kilmmistir,”®
6. Paymn Devrinin Rekabet Kurulu Iznini Gerektirdigi Haller

Devletin rekabet politikas1 geregi, piyasa ayirimi gostermeden anonim
sirketlerin paylarinin devrinde ve belli sartlarin varliginda, bu konuda yetkili Rekabet
Kurulu’ndan gerekli iznin alinmasi veya Kurula gerekli bildirimin yapilmasi sarti
getirilmistir.709 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunun m. 7 hiikmii
geregince, bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim
durumlarim1 daha da giiclendirmeye yonelik olarak, tilkenin biitiinii yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin onemli olgilide
azaltilmas1 sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya
da kisinin diger bir tesebbiisiin mal varligin1 yahut ortaklik paylarinin tiimiinii veya
bir kismini ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras
yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak iizere, devralmasi hukuka aykir1 ve yasaktir.
Hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki gegerlilik kazanabilmesi i¢in Kurula
bildirilerek izin alinmasi gerektigini Kurul, ¢ikaracag tebliglerle ilan eder. Bu kanun
cergevesinde birlesme ve devralma sayilan ve sayilmayan haller, hukuki gecerlilik
kazanabilmesi i¢in Rekabet Kurumu’ndan izin alinmasi gereken birlesme veya

devralmalar ve bunlarin Rekabet Kurulu’na bildirilmesi usul ve esaslarini belirlemek

%" Sevi, s. 146.
"% Mustafa Erdem Can, Hukuki A¢idan Elektrik Piyasasinda Rekabet, Ankara, 2006, s. 481.
7% gevi, s. 138.
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iizere, ‘Rekabet Kurulundan Izin Almmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar

Hakkinda Teblig’ (Teblig No: 2010/4) ¢ikariimistir.”*
7. Payin Devrinin Bakanhk iznini Gerektirdigi Haller

Kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicisi olarak, bireylerin emeklilige
yonelik tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir
saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak
yaratarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasini
amaciyla, gonilli katilima dayali ve belirlenmis katki esasina goére olusturulan
bireysel emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesi amaci ile ¢ikarilan 4632
sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu m. 13 hiikmii
geregince, bir gercek veya tiizel kisinin, bireysel emeklilik ortakligin sermayesinin
dogrudan veya dolayli olarak yiizde on veya fazlasini temsil eden paylari edinmesi
ile bir ortaga ait paylarin ortaklik sermayesinin yiizde onunu, yiizde yirmisini, yiizde
otuziiciinii veya ylizde ellisini asmas1 sonucunu doguran pay edinimleri ile bir ortaga
ait paylarin s6z konusu oranlarin altina diismesi sonucunu doguran pay devirleri,

Hazine Miistesarligi’min bagli bulundugu Bakanhigin iznine tabidir.”**

Bunun yaninda bireysel emeklilik yonetim ve denetim kurullarima iiye
belirleme imtiyazi veren veya intifa hakki taninan paylarin devri, bu oransal sinirlara
bakilmaksizin, bireysel emeklilik sirketinin tiim aktif ve pasiflerini diger bir
emeklilik sirketine devretmesi ya da bir veya birka¢ emeklilik sirketi ile birlesmesi
ile Bireysel emeklilik sirketinin sermayesinin yiizde on ve daha fazlasina sahip olan
tiizel kisilerin sermayesinin dogrudan veya dolayli olarak yukarida belirtilen oranlar
veya esaslar dahilinde el degistirmesi hallerinde Hazine Mistesarligi’nin bagh
bulundugu Bakanligin izni gerekmektedir. Ancak, Hazine Miistesarligi’nin bagh
bulundugu Bakanligin izni, taraflar arasinda payin devrine iliskin satim sdzlesmesin
meydana gelmesini ve kural olarak hiikiim dogurmasini etkilememektedir. Sadece
buna aykir1 olarak yapilan tescil igslemleri hiikiimsiiz olup, devrin anonim sirkete
kars ileri siiriilebilmesi konusunda birlik ve boliinme teorisine gore degerlendirme

gerekecektir.

"0 Yilmaz Aslan, Rekabet Hukuku, Bursa, 2007, s. 533.
™ Sevi, s. 148.
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SONUC

TTK’nin yiiriirliige girmesi ile pek ¢ok alanda 6nemli degisiklikler yapilmis
olup, bunlarin en basinda da anonim sirket paylarmin devri konusundaki
diizenlemeler gelmektedir. Ger¢ekten de anonim sirketlerde diger sirket tiirlerinde
oldugu gibi sirketten ¢ikma hakki kural olarak taninmadigindan, anonim sirketlerde
paylarin ve bu paylara baglanan pay senetlerinin {igiincii kisilere devri esas kabul
edilerek, anonim sirketlere hakim olan paym devredilebilirligi ile dengelenmek
istenmistir. Bu dogrultuda sirket tarafindan beklentileri karsilanmayan ve ayni
zamanda yatirimc1 konumunda olan pay sahipleri paylarin1 devrederek sirketle olan

iliskilerini kesebilmektedirler.

Payin devredilebilirligi ilkesi, paym devrinin, herhangi bir sirket organinin
veya pay sahiplerinin iznine veya onayina tabi kilinmadan ger¢eklesmesi anlamina
gelmektedir. Ancak, anonim sirketlerde paymn devredilebilirligi ilkesi, sirket
acisindan iktisadi ve sosyal fonksiyonlarin yerine getirilmesi bakimindan
vazgecilmez ise de bu kural mutlak olmayip, pay sahiplerinin, ¢esitli sebeplerle pay
sahibi profilinin degismesini istememeleri ve bunun i¢in baz1 diizenlemeler yaparak
onlemler almalar1 miimkiin kilmmustir. Iste anonim sirketlerde hukuken korunmasi

gereken bu iki menfaatin ¢akisma noktasini baglam kavrami olugturmaktadir.

Anonim sirketlerin en Onemli ozelliklerinden biri, paym kiymetli evrak
niteligindeki senetlere baglanabilmesi olup, anonim sirket tarafindan ¢ikarilacak pay
senetleri, hamiline veya nama yazili olarak ¢ikarilabilmektedir. Anonim sirketlerde
genel olarak paymn senede baglanmasi zorunlulugu olmamakla birlikte, esas
sOzlesmesinde paylarin hamiline yazili oldugu 6ngoériilen sirketlerde payin bedelinin
tamamen 6denmesinden itibaren {li¢ ay i¢inde hamiline yazili pay senetleri bastirilip
hamillerine dagitilmak zorundadir. Hamiline yazili pay senetleri paymn
devredilebilirligi ilkesine paralel olarak zilyetligin gecirilmesi ile devredilebilirken,
nama yazili pay senetleri ciro ve zilyetligin gecirilmesi ile veya temlik beyani ve
zilyetligin gecirilmesi ile devredilebilmektedir. Bu 6zelliklerinden dolayr anonim

sirket pay senetleri kanunen emre yazili kiymetli evrak niteligindedir.

TTK ile getirilen en biiylik ve en 6nemli yeniliklerin basinda bagli nama

yazili paylarin devrine iligkin diizenlemeler gelmektedir. Yeni diizenleme ile TTK,
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bagli nama yazili paylar1 borsaya kote edilmis ve borsaya kote edilmemis paylar
seklinde ikiye ayirarak farkli hiikiim ve sonuglar ongdrmiistiir. 6762 sayili miilga
TTK’da esas sozlesme ile sirketin, sebep gostermeksizin dahi devri onaylamaktan
kagimabilecegi kurali TTK’ya alinmamis, aksine sirkete, borsaya kote edilmemis
nama yazili paylarin devrinde, pay sahipleri bilesimi ekseninde sirketin isletme
konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizligini temin etmek amaciyla esas
sozlesmede yer alan Onemli bir sebebi ileri siirerek pay devrine onay

vermeyebilecegi kuralin1 getirmistir.

Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin devrinin reddine gerekce
gosterilen Onemli sebeplerin  esas sOzlesmede somut olarak Dbelirtilmesi
gerekmektedir. Esas sozlesmede belirtilmeden, sirket organlari tarafindan 6ngoriilen
veya yonetim kuruluna tanman takdir hakki ¢ercevesinde Onemli sebep
olusturulamaz. Esas sozlesme ile ongoriilecek onemli sebeplerin girketin isletme
konusu ve isletmenin ekonomik bagimsizligi ¢ercevesinde belirlenecek olup, bunlar
genellikle pay sahiplerinin belli kisisel 6zelliklere sahip olmalari, belli bir aileye
mensubiyet, rakiplere iliskin diizenlemeler, tiizel kisilerin pay iktisabin1 engelleyen
diizenlemeler, sirketin konusunun gergeklesmesi bakimindan yabancilarin belli bir
orandan fazla pay sahibi olamayacaklarina iliskin diizenlemeler ile bu amaglara
hizmet etmek sartiyla her tiirlii sebep yer alabilmektedir. Buna gore 6762 sayili
miilga TTK doéneminde kabul edilenin aksine pay sahiplerinin kendi aralarinda
yaptiklar1 alim, onalim, gerialim gibi pay devrini simirlamaya yonelik sozlesme
hiikiimlerine paralel olarak esas sozlesmede baglam hiikiimleri 6ngoériilmesi, dnemli
sebep teskil etmedigi icin ve TTK m. 493/7 hikmi geregince paylarin
devredilebilirlik sartlarinin agirlastirilamayacagindan gecersizdir. Borsaya kote
edilmis nama yazili paylar1 devreden kisinin sirket tarafindan taninmasinin
reddedilebilmesi i¢in esas sdzlesmede belirtilen ve sermayeye oranla belli bir yiizde

ile ifade edilebilen bir iktisap {ist sinirinin agilmasinin ger¢eklesmesi gerekir.

6762 sayil1 miilga TTK’da ongoriilen, sebep gosterilmeksizin dahi sirketin
pay devrini kayittan imtina edebilecegi kuralim1 esas sozlesmeye koyabilecegi
hiikkmiiniin yeni diizenleme ile kabul edilmemesinin doguracagi zararlar1 en aza
indirebilmek i¢in TTK ile sirketin siiphe duydugu hallerde, devralanin bu paylar

kendi adina ve hesabina aldig1 yolunda bir beyanda bulunmasini isteyebilecegine dair
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diizenleme Ongoriilmiistiir. Aksine baglam hiikiimleri sebebiyle sirkette pay sahibi
olamayacak olan kisiler inangli islemle veya saman adamlar sayesinde sirkete
miidahale edebileceklerdir. Devralan payr kendi ad1 ve hesabina devraldigini agikca
beyan etmezse sirket devralani pay defterine kayit etmeyecektir. Bu durum sonradan

anlasilirsa sirket devralanin kaydini pay defterinden kendiliginden silebilecektir.

Anonim sirkette pay devrinin reddi veya onanmasiyla ilgili olarak aksi
ongoriilmedigi siirece yoOnetim kurulu yetkilidir. Sirketin pay devriyle ilgili
basvuruyu borsaya kote edilmemis nama yazili paylarda ii¢ ay, borsaya kote edilmis
nama yazili paylarda ise yirmi giin i¢cinde cevaplamasi gerekmektedir. Bagvuruya bu

stire igerisinde cevap verilmezse sirket, pay devrine zimnen onay vermis olacaktir.

Pay devriyle ilgili TTK ile getirilen en énemli yeniliklerden birisi de kagis
klozu olarak adlandirilan diizenlemedir. Buna gore, borsaya kote edilmemis nama
yazili paylarin devri halinde, sirket, paylar1 basvuru anindaki gercek degeriyle kendi
veya diger pay sahipleri ya da tiglincii kisiler hesabina almay1 6nererek onay istemini
reddedebilecektir. Sirkete taninan bu hakkin irade dis1 devir hallerinde de devralana
kars1 ileri siiriilmesi mimkiindiir. Sirketin, satin alma teklifinde bulunma hakki,
hukuki niteligi itibariyle bir alim hakki veya 6nalim hakki olmayip, payini satmak
isteyen pay sahibine yoneltilen devre konu pay1 oncelikle iktisap etme imkanidir. Bu
nedenle alim ve 6nalim hakkinin kullanilmasinin aksine, kagis klozunun kullanimi
sonrasi devreden, sirketin teklifini kabul etme zorunda olmayip, payini devretmekten

vazgecebilmektedir.

Kagis klozunun kullanilabilmesi i¢in esas sdzlesmede bu yonde bir hiikiim
olmasina gerek olmayip, sadece esas sozlesmede baglam hiikmiiniin bulunmasi
yeterlidir. Sirket, kacis klozunun kendisine tanidigi hakki kullanirken 6zen ve
sadakat ylikiimii i¢inde, esit islem ilkesine gore bu hakkini kullanmalidir. Kagis
klozu ile paylarin gercek degeri iizerinden satin alinmasi1 ongoriildiiglinden, gercek
deger disinda bir bedelin esas sdzlesmede diizenlenmesi, payn devredilebilirlik
sartlarinin agirlastirllamayacagi kurali karsisinda gegersizdir. Payin gergek degeri,
isletmenin tiim degerini, i¢ deger ve karlilik itibariyle kapsayan nesnel ve igsel bir
degerin hesaplanmasiyla tespit edilecek olup, uyusmazlik halinde agilacak dava ile

gercek degerin mahkeme tarafindan tespit edilmesi istenebilecektir.
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Devir sinirlamalart igeren baglam hiikiimleri esas sozlesmeye kurulus aninda
konulabilecegi gibi TTK m. 421/3-c hiikmii geregince sermayenin %75’ini olugturan
paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylariyla esas sozlesmede
degisiklik yapilmak suretiyle sonradan da konulabilir. Diger taraftan TTK m. 421/1
hilkmii geregince sozlesmede aksine diizenleme yoksa sirket sermayesinin en az
yarisinin temsil edildigi genel kurulda, toplantida mevcut bulunan oylarin ¢ogunlugu

ile baglam hiikiimleri kaldirabilir.

TTK’da esas sozlesmesel baglamin yani sira nama yazili paylar i¢in ayrica
kanun geregi bir sinirlama hali ongoriilmistiir. Buna goére, nama yazili paylarin
bedellerinin tamamen 6denmemesi durumunda, bu paylarin devredilmesi sonucunda
sirketin bakiye borcu, tahsil edememe riski karsisinda, sirket, sirketin sermaye
yapisini ve lgilincii kisi alacaklilar1 korumak amaciyla, sadece devralanin 6deme
yeterliligi slipheli ise ve sirketge istenen teminat verilmemisse onay vermeyi
reddedebilecektir. Kanuni baglamin en temel amaci sermayeyi ve tgilincii kisi
alacaklilar1 korumaktir. Kanuni baglamin, halka arz edilecek paylarin bedellerinin
tamamen 6denmesi kosulunu arayan SerPK m. 12/1 hiikmii karsisinda borsaya kote

edilmis nama yazili paylar bakimindan uygulanma olanagi bulunmamaktadir.

6762 sayili miillga TTK’da anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi
kural olarak yasaklanmisti ve sirketin paylarini edinmesine istisnai hallerde izin
verilmekteydi. Bu istisnalarin gergeklesmesi ile iktisap edilen paylarin ilk firsatta
elden ¢ikarilmast 6ngoriilmekteydi. TTK, anonim sirketin kendi paylarini iktisap
etmesi konusunda 6nemli bir yenilik getirmis olup, anonim sirketin genel kurul
karar1 ile kendi paylarimi iktisap etmesi siirli olarak serbest birakilmistir. Sinirh
serbestlik ilkesi geregince, anonim sirketlere, esas veya ¢ikarilmig sermayelerinin en
fazla onda biri oraninda kendi paylarini iktisap veya rehin olarak kabul etme hakki
taninmistir. Anonim sirketler, bu durumu kar dagitiminin alternatifi olarak kullanma,
borsada kendi paylarmin alim satimi ile kar elde etme, kur dengeleme, yonetim
kurulunun giiclinii artirma, sirketi kotii niyetli devralmalara karst korunma gibi

amaglarla kendi paylarini iktisap etmek istemektedirler.

Ancak kural olarak, anonim sirketlerde pay tamamen veya kismen serbestce
devredilebiliyor ise de, baz1 sektorlerde faaliyet gosteren anonim sirketlerin payinin

devrinde ve belli sartlarin varliginda, devletin finansal, rekabet ve denetim politikas1
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geregi, ilgili denetim ve diizenleme kurumlarindan gerekli iznin alinmasi veya ilgili
kurumlara gerekli bildirimin yapilmasi sart1 getirilmektedir. Bu durumda, payin devir

islemine taraflarin yaninda ilgili kurumunda katilmasi1 zorunlu kilinmaktadir.
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