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Dérdiincii Bastya Onsoz

Anonim Ortaklikta Payin Devri baglikli kitabimizin 2014'te yayimlanan
Uclincl basist yaklasik iki yil 6nce tilkenmisti. Diger akademik calismalarima
yogunlastigim bir déonemde, ilk basis1 2004 yilinda yapilan ve temeli yuksek
lisans tezime dayanan bir eserin kapagini tekrar acarak onu gozden gegirmek ve
giincellemek icin vakit ayirmak bana ilk baglarda her ne kadar gii¢c gelse de, bu
kitap hakkinda giizel ve 6vgii dolu diisiincelerini benimle paylasmaktan ¢ekin-
meyen ¢ok kiymetli hocalarimin ve uygulamadaki degerli meslektaglarimin
bana bu yondeki telkinlerinin sagladigi motivasyon ile, kitabimizin elinizde
tuttugunuz yeni basisini biiyiik bir memnuniyet ile tamamladim. Bu basida 6n-
celikle aradan gegen dort yil igerisinde mevzuatta meydana gelen degisikliklerin
islenmesi ve Onceki basilarda gozden kagmis bazi eksikliklerin giderilmesi he-
deflenmistir. Bunun yaninda o6zellikle 2012 yilinda yiiriirliige giren TTK ve
SPKan. hiikiimlerinin yorumlanmasi ve uygulanmasi: hususunda zaman igeri-
sinde ortaya konulmus olan bilimsel goriisler ve yargisal igtihatlardan da miim-
kiin oldugunca istifade edilmeye c¢alisilmistir. Kitabimizin bu basisi, bu 6nsoziin
yazildig1 giline kadar yayinlanmis mevzuat hiikiimleri dogrultusunda hazirlan-
mustir. Calismamizin hukuk camiasinin saygideger mensuplarina fayda sagla-
masini tim kalbimle dilerim.

Dr. Ali Murat Sevi
Yenifoca, 17 Agustos 2018



Uglincli Bastya Onsoz

Anonim Ortaklikta Payin Devri baslikli kitabimizin 2012 senesinde yayim-
lanan ikinci basisinin tiikkenmesi vesilesiyle, ¢calismamizi tekrar gozden gegirme
ve giincelleme firsati bulduk. Bu basida iki yil igerisinde ilgili mevzuatta ger-
ceklesen degisiklikler metne islenmis, ayrica daha onceki basilarda incelenme-
mis bazi konular da calisma kapsamina dahil edilmistir. Bu ¢ercevede 6zellikle
30.12.2012 tarihinde yiirirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun,
kitabimizin konusu ile ilgili getirmis oldugu yenilikler ve degisiklikler ele alin-
mis; basta halka acik anonim ortakliklarda satma hakki, onemli nitelikteki is-
lemlere muhalif kalan pay sahibinin ayrilma hakki ve hakim pay sahibinin azin-
lig1 ortakliktan ¢ikarma hakki olmak tizere getirilen yeni diizenlemeler, galis-
mamiz dahilinde incelenmistir. Bunlarin disinda bildirim, tescil ve ilan yukim-
liligii ile uygulamada pay sahipleri anlagmalar1 ve bu dogrultuda ortaklik ana
sozlesmelerinde siklikla rastlanan, payimn devrine iliskin ¢esitli s6zlesmesel du-
zenlemelerin tUrleri ve hukuki gegerlilikleri gibi konular bu basida daha genis
bir bicimde ele alinmistir. Kitabimizin bu basisi, 23 Ocak 2014 tarihine kadar
yaymnlanmis mevzuat hiikiimleri dogrultusunda hazirlanmistir. Calismamizin
hukuk camiasinin saygideger mensuplarina fayda saglamasi dilegiyle.

Dr. Ali Murat Sevi
Giimiissuyu, 23 Ocak 2014



ikinci Basiya Onséz

Y Uksek lisans tezi olarak hazirladigim Anonim Ortaklikta Paym Devri bas-
likl1 ¢alismanin kitap haline geldigi 2004 senesinden bu yana, gerek temel ka-
nunlarda gerekse yan mevzuatta meydana gelen pek ¢ok degisiklik, ¢alismanin
giincellestirilmesi ihtiyacinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Gergekten de,
geneli itibariyle 1 Temmuz 2012 tarihinde yiirirliige girecek olan 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu, bir¢ok alanda oldugu gibi, calismamiz kapsamina giren
anonim ortaklik paylarmin devrine hakim olan esaslarda da 6nemli degisiklikler
yapmistir. Anonim ortakligin kendi paylarim1 devralmasinin, Kanunda tespit
edilen kosullar dahilinde hukuka uygun bir islem olarak kabul edilmesi, aymn
karsiligi ¢ikarilan paylar bakimindan uygulanan iki yillik devir yasaginin terk
edilmesi ve nama yazili paylarin devirlerinin siirlandirilmasinda, eski sistem-
den tamamen farkli, yeni diizenlemelerin benimsenmesi, s6z konusu degisiklik-
lerin en 6nemlilerindendir. 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu'nun ytrtrliige gir-
mesine az bir zaman kala, gerek hukukcular gerekse ortaklik yoneticileri ve pay
sahipleri tarafindan, anonim ortakliklarin isleyisi dahilinde en sik karsi karsiya
kalman konulardan birisi olan payin devrine uygulanacak bu yeni diizenlemeler
hakkinda bilgi sahibi olunmasiin biiyiik bir ihtiya¢ teskil ettigi asikardir. Bu
cercevede, calismamiz ile ilgili hocalarimdan ve meslektaglarimdan aldigim
olumlu elestiriler, beni kitabin 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine
gore giincellestirilmis ikinci basisin1 hazirlamaya yoneltmistir.

Kitabimizin ikinci basisinin ortaya ¢ikmasindaki katki ve desteklerinden
otiirti; goriisleri ve diisiinceleri ile yaptigim tiim ¢alismalarda bana her zaman
151k tutan, bir bilim adami ve hukukcu olarak 6rnek almaya gayret ettigim ¢ok
kiymetli hocam Prof. Dr. Mahmut Tevfik Birsel'e, degerli bilgi ve tecriibelerini
benimle paylasma liitfunda bulunan Av. Begiim Durukan Ozaydin, Sabahattin
Erisir, Av. Serkan Pamukkale, Av. Fulya Kazbay ve Av. Cagnur Alp'e, yakin
zamanda tamamlamis oldugum doktora tezimin hazirlanmasi esnasinda bana bir
akademisyenin sahip olmasi gereken bilimsel bakis ag¢isim1 kazandirmaya c¢ali-
san ve c¢alismalarindan her daim feyzaldigim Doktora Babam Prof. Dr. Orug
Hami Sener'e, ilgi ve desteklerinden dolayr Okan Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dekanim Prof. Dr. Mustafa Kogak'a ve 6gretim liyesi arkadaslarima, destek ve
varliklarin1 hep yanimda hissettigim sevgili annem Sevgi Sevi ve babam Av.
Mustafa Sevi'ye, canim kardeslerim Seving Tok, Onur Tok ve N. Hamdi
Mortan'a, pek kiymetli dostum ve meslektasim Dr. Evrim Erisir'e ve Seckin
Yayincilik yetkililerine tesekkiir etmeyi bir borg bilirim.

Kendisi de bir doktora tez 6grencisi olarak akademik hayatin i¢inde bulu-
nan sevgili esim Oya Mortan Sevi'nin, ¢calismalarim esnasinda bana gosterdigi
yakin ilgi, destek ve tesvikleri olmasa, hayatimin hem akademik hem de mesle-
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ki anlamda belki de en yogun giinlerini yasadigim bu donemde, yedi y1l €nce
tamamlamis oldugum bu ¢alismaya geri donerek, 6nemli bir kismini yenid€n
yazmak suretiyle yenilenmesi ve giincellenmesi ¢aligmalarini tamamlayabil-

mem mUmkiin olamazdi. Kendisine bu vesile ile, bir kez daha sonsuz tesekkiir-
lerimi sunuyor ve hem hukuk, hem deklinik psikoloji alaninda daha nice bili€y-

sel galismalarin ortaya ¢ikisina sahitlik edecek birlikte, mutlu ve saglikli bir
omtr diliyorum.

Dr. Ali Murat Savi
GuUmissuyu, 20 Eylul 2011



Birinci Bastya Onsoz

Cagdas diinyanin en onemli iktisadi varlik.lan olarak anonim ortakliklar,
ylrittiikleri ¢esitli faaliyetler sonucunda giiniimiizde kiiresel ve bolgesel eko-
nomilere sekil vermekle kalmayip, milyonlarca kisiye sagladiklart istthdam
olanaklar1 ve ¢ikardiklart menkul degerler sayesinde yarattiklar: yatirim im.kan-
lan ile sosyal gelisime de katkida bulunmaktadirlar. Anonim ortakliklar, iktisadi
ve sosyal yasam dahilinde sahip olduklar1 bu 6nemli konuma, biiyiik 6lgiide
tasidiklar1 hukuki o6zellikler sayesinde ulasmislardir. Anonim ortakliklarin
oziinde yer alan tiizel kisilik, siirli sorumluluk ve payin serbestce devredilebi-
lirligi gibi hayati unsurlari; onlar1 kii¢lik tasarruf sahiplerinin goéziinde, sahip
olduklar1 birikimleri giivenli ve verimli bir bicimde isletebilmeleri agisindan
cazip bir yatirnm imkan1 haline getirmistir. Bu suretle, klgUk tasarruf sahipleri-
nin birikimlerinin, anonim ortakliklarin ¢ikardiklart menkul degerler vasitastyla
bir araya gelmesiyle hatir1 sayilir meblaglara ulasilmis ve toplanan bu sermaye
kullanilarak anonim ortakliklar tarafindan yapilan yatirimlar sayesinde Ulke
ekonomileri kalkinmis ve basta anonim ortaklik pay sahipleri olmak {izere he-
men herkes yurUtilen ticari ve siai faaliyetler sonucunda elde edilen kazangtan
paylarma diiseni almiglardir.

Tilin bu sonuglarin dogmasinda, anonim ortakliklarin en 6nemli unsurlarin-
dan birisi olarak kabul edilen payin, devredilebilir nitelik tasimasinin da btyuk
etkisi vardir. Payin devredilebilir olusu ve giivenli ve kolay bir bicimde tedavul
edebilmesi, bu paylara piyasalarda duyulan talebin temel sebeplerinden birisini
olusturmaktadir. Eger anonim ortaklik paylar1 serbestge devredilebilir nitelikte
olmasaydi, kanun.koyucu tarafindan anonim ortakliklara yUklenen iktisadi ve
sosyal fonksiyonlarin tam anlamiyla yerine getirilmesi des6z konusu olamazdi.

Hazirladigimiz ¢calismanin konusunu, yukarida Anonim Ortakliklar Hukuku
dahilinde sahip oldugu 6nemi agiklamaya ¢alistigimiz, payin devri teskil etmek-
tedir. Bu kapsamda ¢alismamizin ana bagliklarini payin serbestge devredilebilir-
ligi ilkesinin esaslar1 ve istisnalar1 ile payin devir prosediirii olugturmaktadir.
Konumuz hem hukuk sistemimize SPKan. m.1 O/A hiikmii ile birlikte giren his-
se senetlerinin kaydilestirilmesi gibi yeni ve giincel; hem de ortakligin kendi
paylarin1 devralmasi yasagi gibi neredeyse anonim ortaklik tipinin ortaya ¢ikisi
kadar eski bir tarihe sahip olan ¢esitli basliklar1 igermektedir.

Anonim Ortaklikta Payin Devri baslikli ¢alismamiz, D.E.U. Sosyal Bilimler
Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dalinda yiiksek lisans tezi olarak hazirlanmis-
tir. Tez 7.8.2002 tarihinde, Prof. Dr. Huriye Kubilay, Dog. Dr. Ayse Havutcu
ve Yrd. Dog. Dr. Hanife Dirikkan'dan olusan jiiri 6niinde savunularak oybir-
ligi ilebasarili bulunmustur. Tezin kabul edilmesinden bu yana mevzuatta mey-
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dana gelen degisiklikler ve faydalanilan bazi eserlerin yeni basilan ayrica is-
lenmis olmakla birlikte, ¢alismanin 6ziine dokunulmamustir.

Bu kitabin hazirlanmasinda; konunun se¢imi anindan baslayarak caligsmala-
rim esnasinda benden yardimini esirgemeyen Tez Danigsmanim Sayin Yrd. Dog.
Dr. Hanife Dirikkan'a, degerli jiiri Gyeleri Prof. Dr. Huriye Kubilay veDog.
Dr. Ayse Havutcu'ya tesekkiir etmeyi bir borg bilirim.

Ali Murat Sevi
Karsryaka, 9 Kasim 2003
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GIRIS
§1. PAY KAVRAMI VE PAYIN GESITLI ANLAMLAR!

|.Pay Kavrami

Payl, Anonim Ortakliklar Hukukunun temelini olusturan ve anonim ortak-
liklara has bir¢ok 6zelligin ve ilkenin kaynagim teskil eden teknik bir kavram-
dir. Anonim Ortakliklar Hukukunda pay kavramina ilk olarak kanuni tanim
icerisindeyer verilmis ve "anonimsyirket ... sermayesi ...paylara béliinmiis olan
..girkettir." denilmek suretiyle s6z konusu kavramin konumu belirlenmistir

(TTK m.329).

TIK m.329'dan daanlasilacagi iizere, pay esas sermayenin belirli sayida birim
degere boliinmiis olan bir pargasini ifade eder2. Bu ayni zamanda pay kavraminin
asagida inceleyecegimiz ilk anlamini teskil eimektedir. Bu hali ile pay, kollektif,
komandit ve limited ortakliklardaki pay ve pay kavramlarindan farklidirl. dncelikle
anilan diger ortakliklarda sermaye, anonim ortakliklarda oldugu gibi paylara ayril-

L Pay kavraminin Fransizca karsiligi "Action" (bkz. Isv.BK. m.620; Fransiz Ticaret Kanunu m. L.
225-1), Almanca karsiligi "Aktie" (bkz. AIm.POK. 81 f.2), Ingilizce karsiligi ise "Share™dir {bkz.
Ingiliz Ortakliklar Kanunu 2006 m.540 vd.).

2 ESCARRA, Jean/ESCARRA, Edouard/RAULT, Jean: Traite Theorique Et Pratique De Droit
Commercial, Les Societes Commerciales, C.111 Societes Par Actions, Paris 1955, s.1 vd.; von
STEIGER, Frltz (Cev. Tahir Gaga): Isvigrede Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1968, s.10;
SUNGUR, Halis: Tirk Ticaret Kanunu Serhi, C.11, Istanbul 1959, s.267, Yazar pay yerine pay
senedi kavramini kullanmistir (Bu husustaki aciklamalarimiz icin bkz. asagida s.38 dn.40);
POROY, Reha/ TEKINALP, Unall GAMOGLU, Ersin (TEKINALP, Unal): Ortakliklar ve Koo-
peratif Hukuku, 12. Basi, Istanbul 2010, p.758 s.403; HOUIN, Roger/RODIERE, Rene: Droit
Commercial, 6. Basi, Paris 1978, s.182; RODIERE, Rene/OPPETIT, Bruno: Droit Commercial
- Groupements Commerciaux, 10. Basi, Paris 1980, s.298; ANSAY, Tugrul: Anonim Sirketler
Hukuku, 6. Basi, Ankara 1982, s.225; DOMANIC, Hayri: Anonim Sirketler Hukuku ve Uygula-
masl, Istanbul 1988, s.1054; IMREGUN, Oguz: Anonim Ortakliklar, Istanbul 1989, s.273; TE-
KiL, Fahlman: Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1993, s.274; CEViK, Orhan Nuri: Anonim
Sirketler, 3. Basi, Ankara 1988, s.757; COURET, Alaln/BARBIERI, Jean-Jacques: Droit
Commercial, 13. Basi, Paris 1996, s.185; LEMEUNIER, Francls: Societe Anonyme, 18. Basi,
Paris 2001, s.74; PULASLI, Hasan: Bagli Nama Yazili Hisse Senetleri (Anilis: Bagli), Ankara
1992, s.4; ERiS, Gonen: Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1995, s.576; KARAHAN, Sami:
Anonim Ortakliklarda imtiyazli Paylar ve imtiyazlarin Korunmasi, Istanbul 1991, s.2; ERDEM,
Erciment: Anonim Sirketlerin Cikardigi Senetler ve Sermaye Piyasasi Hukukuna Giris, Ankara
1995, s.6; DEFFERRARD, Franclne: Le Transfert des Actions Nominatives Liees non Cotees,
Fribourg 1999, s.3; TANOR, Reha: Tiirk Sermaye Piyasasi, C.11Halka Arz, Istanbul 2000, s.84;
GOKSOY, Can: Anonim Ortaklikta Payin Rehni, Ankara 2001, s.33.

% TEKIiNALP (POROY / GAMOGLU), p.758 s.403; PULASLI, Bagli, s.3 dn.9; GOKSOY, s.33, dn.2.
TTK m.564 hikmu uyarinca, sermayesi paylara bélinmis komandit sirket tiriinde de, anonim or-
taklikta oldugu gibi sermaye paylara bolinmus haldedir. S6z konusu ortaklikta sermaye paylara
bdélinmeksizin sermayesi sadece birden ¢ok komanditerin sermayeye katilma oranlarini goster-
mek amaciyla kisimlara ayrilmis bulunuyorsa, komandit ortaklik hiikiimleri uygulanir.
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1ms degildir. S6z konusu ortakliklann aksine, anonim ortaklikta sermaye her biri bir
adet pay sahipligi mevkiini olusturan paylara boliinmiistiir. Anonim ortaklik payi1-
nin sahip oldugu diger farkliliklar ise, kiymetli evrak niteligini haiz senetlere bagla-
nabilmesi* (TIK m.484), itibari degere sahip olmasi ve prensip olarak serbestce
devredilebilmes konulannda kendisini gosterir. Anonim ortaklik payinin kendisine
has nitelikleri de, iste bu farkliliklardan dogmaktadir.

Payin serbestge devredilebilirligi, asagida payin devredilebilirligi ilkes
baslig1 altinda ayrintilari ile incelenecegi lizere, sermaye ortakligi tipinin en
onemli temsilcisi konumundaki anonim ortakligin temelinde yatan unsurlardan
birisidir’. Bu unsur 6102 sayili TTK'nin yiiriirliige girmesine kadar tamamen
anonim ortakliklara 6zgili olmakla birlikte, TTK m.595 f.2 hiikmii ile birlikte
limited ortaklik esas sermaye pay1 da, anasdzlesmede bu yonde bir kayit olmasi
kaydiyla, serbestce devredilebilir nitelik kazanmistir. Kollektif ve komandit
ortakliklarda ve ana sdzlesmede aksi yonde bir diizenleme bulunmamasi kay-
diyla limited ortakliklarda payin devri i¢in ortaklarin onay1 gerekirken, anonim
ortakliklarda boyle bir durum prensip olarak s6z konusu degildir®s Aynca kanun
koyucu anonim ortakligin iktisadi ve sosyal fonksiyonu dogrultusunda, payin
kiymetli evrak niteligine sahip oOlan ¢esitli pay senetlerine baglanmasi imkanini
getirmis ve boylece payin devredilebilirlik 6zelligini pekistirmistir.

Anonim ortaklik paymin kendine 6zgii niteliklerinden birisi de bolinmezli-
gidir’- TIK m.477 anonim ortaklik payinin ortakliga karsi boliinemeyecegini ve
bir payin birden fazla sahibi bulundugu takdirde bu kisilerin ortakliga karsi sahip
olduklar1 haklan ancak ortak bir temsilci araciligiyla kullanabileceklerini 6ngor-
miistiir. Bu kuralin pratikteki sonug¢lan bilhassa, bagli nama yazili pay senetleri-
nin devrinde kendisini gosterir'. Anonim ortaklikta payin boliinmezligi ilkesi
hakim konumdayken, limited ortakliklarda payin devir icin boliinebilmesi soz

4 Payli komandit ortaklilarda da anonim ortaklikta oldugu gibi paylar senetlere baglanabilmekte-
dir. Diger ortakliklarda da ortaklara senet verilebilir, fakat bu senetler anonim ortaklik pay senet-

lerinin aksine kiymetli evrak niteligi tagimazlar.

> TTK m.595 f.2 hikm, ortaklik ana s6zlesmesinde aksi belirtiimemigse, esas sermaye payinin

devri igin, ortaklar genel kurulunun onayinin sart oldugu hikmini 6ngérmektedir. 6762 sayili
TTK m.520 f.2 hikmU ise, devir hususunun pay defterine kaydedilebilmesi igin, ortaklardan en
az dortte GgOnin devre onay vermesi ve bunlarin esas sermayenin en az doértte 0¢cOne sahip
olmasini sart kosmaktaydi. Ogretide oybirlidi ile kabul edildigi Ozere, s6z konusu hOkOm emre-
dici nitelikte olup, ana sdzlegsme ile diger ortaklarin verecegi onayin bertaraf ediimesi veya ka-
nuni nisabin hafifletilebilmesi muimkin sayilmamaktaydi (bkz. POROY / TEKiINALP /
GAMOGLU, p.1663, 1663b, s.888).

Bukuralin istisnasi icin bkz. asagida s.277 vd.

von STEIGER, s.10; ARSLANLI, Halil: Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi (Anilis: Pay),
IUHFM, 1958 C.23 S.3-4, 5.250; SUNGUR, s.268; TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.771
s.411; RODIERE / OPPETIT. s.302 - 303; ANSAY, s.226; IMREGUN, s.273; COURET /
BARBIERI, s.187; CEViK, s.759; ERDEM, s.7; DEFFERRARD, s.7; TANOR, s.85.

Bkz. s.280 vd.
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konusudur. 6762 sayili TTK m.524'in aksine yeni TTK'da bu konuda agik bir
diizenleme bulunmasa da, limited ortaklikta bir payin devir amaciyla béliinmesi
ve boliinmiis paylarin devri miimkiindiir. Ancak anonim ortakliklarda TTK
mM.477 hitkmii sebebiyle, payin devir icin dahi boliinebilmesi mimkin degildir.

Anonim ortakliklarda paylarin sayisi sabittir, pay Sahiplerinin Sayisinin payla-
rin Sayisi kadar olmasi zorunlulugu yoktur® Bir pay sahibinin birgok pay1 olabile-
cegi gibi, bir paym da birgok sahibi olabilir. Ancak bir payin bir¢ok Sahibi olmasi
halinde paym bdliinmezligi ilkesi 6nem kazanmakta ve payim Sahiplerinin paydan
dogan haklar kendi aralarinda paylastiklar1 ortakliga karsi ileri siiriilememektedir.
Bir pay sahibinin birden fazla pay1 olmas1 halinde ise, kollektif, komandit ve limited
ortakliklardaki diizenlemeden farkli olarak, bu paylar birlesik ve "tek" kabul edil-
mez  Her pay bagimsizligini korur ve bagimsiz bir bicimde hak bahsedip, borg
yukler; digerlerinden bagimsiz olarak baskalarina devredilebilir.

Anonim ortaklik payi, anonim ortakligin kurulusunun veya sennaye artiri-
minin tescili ile olusur”” Bu ilkenin bir sonucu olarak asagida inceleyecegimiz
tizere, anonim ortaklik pay taahhiidiiniin tescilden 6nce devri anonim ortakliga
kars1 gecersizdir (TTK m.352). Payin yok olmasi, yani sona ennesi ise itfa is-
lemi ile gergeklesir (TTK m.475).

iIl. Payin Cesitli Anlamlar

A. Sermayenin Bir Pargasi Olarak Pay

Yukarida da belirttigimiz {lizere, pay deyimi Oncelikle, ortaklik sermayesi-
nin belirli sayida birim degere boliinmiis parcasint ifade etmek iizere kullanilir.
Payin s6z konusu anlami kaynagini TTK m.329'da bulur. Anilan hiikkiim ano-
nim ortakligin sermayesinin paylara bolinmiis oldugunu oOngorerek anonim
ortakligin bu temel kavramini ortaya ¢ikarmaistir.

Ortaklik sermayesinin bir pargasi olarak payi, nakit karsiligi pay ve ayin
karsilig1 pay olarak iki gruba ayirabilmemiz miimkiindiir'®. Payin bu sekilde
siniflandirilmasinda esas teskil eden kriter, pay karsiliginda taahhiit edilen

Bu hususta bkz. TTK m.583 f.1 madde gerekgesi.

von STEIGER, s.10 - 11; TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.771 s.411; DEFFERRARD,
s.4.

11 ARSLANLI, Pay, s.253; TEKiNALP (POROY / GAMOGLU), p.7715.411.
12 ARSLANLI, Pay, s.248; TEKiNALP (POROY / GAMOGLU), p.764 s.405; CEViK, 5.758.

13 ARSLANLI, Halli: Anonim Sirketler Hukuku, 1. Umumi Hukumler, 3. Basi, Istanbul 1960, s.102;
TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.773 s.414; HOUIN/RODIERE, s.182; RODIERE /
OPPETIT, s.299; CEVIK, s.760; COURET / BARBIERI, s.186 - 187; MERLE, Phllippe: Droit
Commerclal - Societes Commerciales, 5. Basi, Paris 1996, s.288; LE GALL, Jean-Plerre: Les
Groupements Commerciaux Socletes Commerciales, G.I.E. et G.E.l.LE. Marches D'instruments
Financiers (Bourses de Valeurs), Paris 1998, s.113; ERDEM, s.11; TANOR, s.86.
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degerin nakdi veya ayni nitelikte olmasidir. Eger kurulusta veya esas serma-
ye artinmmda pay karsiliginda para 6denecegi taahhiit edilmis ise, bu pay
nakit karsiligi; TTK m.342'de ifade edilen degerlerden birisi taahhiit edilmis
ise bu pay ayin karsiligi kabul edilir** Nakit karsiligi ve ayin karsiligi pay
aynmi, yeni TTK'nin yirirliige girmesi ile birlikte ¢calismamizin konusunu
teskil eden payin devri agisindan sahip oldugu eski onemi yitirmistir. SOyle
ki, 6762 sayil1t TTK m.404 uyarinca ayin karsilig1 payin ortakligin kurulusu-
nun veya sermaye artirinmi Kararinin tescilinden itibaren iki yil igerisinde
baskasina devredilmesi yasaklanmisti. Ayni sermaye karsilig1 ¢ikarilan pay-
lara iligkin Ogretide yogun olarak elestirilen s6z konusu devir yasagi, 6102
syl. TTK kapsamina alinmamak suretiyle terk edilmistir'> Bu dogrultuda,
nakdi sermaye karsilig1 ¢cikarilan paylar ile ayni sermaye karsiligi ¢ikarila n

paylar arasinda, devredilebilirlikleri bakimindan prensip itibariyle hukuki bir
farklilik bulunmamaktadir.

Tirk Huk€@ku agisindan anonim ortaklikta her payin bir itibari (nominal)
degeri vardir. Itibari degeri olmayan pay yoktur,s. TTK m.476 paylarin itibari

14 Nakdi serm@yeve ayni sermaye ayrimi ile ilgili yeni TTK'da acik bir dlizenleme bulunma€_adi:.
Buna gore, Uzerlegnde si€irli ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden degertendinlebi:
len vedevrolunabilen, fikri mulkiyet haklari ile sanal ortamlar da dahil, malvarligi unsurlari ayn€
sermay+€p olarak konulabilir. Buna karsin, hizmet edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi
gelmemis alacaklar sermaye olamaz. Bu hiikimden gikarilacak sonug, ayni sermaye @apsami-
na: para ?isinda kalan ve anonim ortakliga sermaye olarak konulabilecek tim ekonomik deger-
lenn dahil oldug€dur. Buna karsilik nakdi sermaye dahiline sadece para girer DAVRAN, Bu-
lent: Sermaye Sirketlerinde Ayni Apor Meseleleri, il. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, Ankara
1962,5.7 - 8; OCAL_,Akar: Sermaye Olarak "Sahsi Emek" (Anilis: Sahsi Emek), E.ITIAD. 1968
C.lV, S.1, s. 307; GOLE, Celal: Anonim Ortakliklarda Nakdi Sermaye Koyma Borcu v_eBu Bor-
cu ifada Temerrit, Ankara 1976, s.27; DELGA, Jacques: Le Droit des Societes, Paris 1998,
s.72; ARICI, Mehmet Fatih: Anonim Ortaklikta Nakit Disi Sermaye Taahhidinin imkansizhgi-
nin Hukamleri, Prof. Dr. Ozer Seligi'ye Armagan, Ankara 2006, s.103.

Ayni yonde, ARICI, Mehmet Fatih: Alacak Hakkinin Anonim OrtakliJa Sermaye Olarak Taah-
hudd, Istanbul 2003, s.14 vd.; Kars. GOLE, s.28.

ElOZ syl. TTK kapsaminda yer almayan 6162 sayili TTK m.404 hikmiinin kaynagini  ransi€
hukuku teskil etmekteydi. Anilan yasagin 1893 yilinda Fransiz Ticaret Kanunu'na eklenmesi
asamasinda baslayan tartismalar, 1988'de yirurlikten kaldirimasina kadar gegen 95 yillik uy-
gulama silresince devam etmistir. Bu tartismalar cercevesinde yurlrlikte bulundugu dénemde
6762 sayilil TTK m.404 hikmi de bazi acgilardan elestiriimistir. Bu hususta ileri siirilgUs ?lan en
onemli elestiri, ayin karsihgi paylarin degerinin oldugundan fazla takdir edilmesi tehlik@sing .ka r-
sI olarak yeterli miktarda koruyucu 6nlemin bulunmasi sebebiyle ayrica paylarin devrine iligskin
bir kisittamaya ihtiyag duyulmadigi yoniinde olmustur. Bunun yaninda, 6762 sayili "f:K ¢-@@4
hikmdnin ayni sermaye karsihdi paylar ile nakdi sermaye karsiligi paylar arasinda bir esitsiz_lik
halinin olusmasina yol acgtigi ve sermayesinin énemli bir kismini ayinlarin olusturdugu anonim
ortakliklar agisindan Gglncu kisiler nezdinde olumsuz bir intibanin olusmasina sebep oldugu da
savunulmustur (Bkz. DOMANIC, s.1110; KARAYALCIN, Yasar, O0zel Hukukta Meseleler ve
Gorisler «Hukuki MitalAalar» (1988-1991) iV, Ankara 1992, s.136-137). Netice olarak, Avrup€

Ulkeleri arasinda sadece Turk Hukukunda rastlanan s6z konusu yasak, yeni TTK ile sona erdi-
rilmistir.

1 von STEIGER, s.11; ARSLANLI, Pay, s.251; TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.777 s.417;
RODIERE / OPPETIT, s.300; IMREGUN, s.273; DOMANIC, s.1054; COURET / BARBIERI,
s.186; CEVIK, s.761; LE GALL,s.113; MERLE, s.276; ERDEM, s.7 - 8.

1S
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degerinin en az bir kurus olacagini hilkkme baglamistir’’. Tiim paylarin itibari
degerinin toplami esas veya ¢ikarilmis sermaye tutarini verir'®. Y ani beheri on
kunis itibari degere sahip toplam besyiizbin adet pay1 olan bir anonim ortakli-
gm semiayesi €elibin TL.dir. Kural olarak bir anonim ortakligin sermayesini

olusturan her paym itibari degeri esittir. Ancak bu kural mutlak degildir. Ano-
nim ortaklik paylar1 ¢esitli pay gruplari altinda ¢ikarilmigsa, bu durumda her
pay grubu altindaki paylarin itibari degerleri birbirinden farkli olabilir. Yani
pay gruplarinin bulunmasi halinde esitlik ayn1 pay grubu icerisinde yer alan
paylar agisindan aranir®

B. Pay Sahipligi Mevkii Olarak Pay

Anonim Ortakliklar Hukukunda pay terimi ikinci olarak pay sahipligi
mevkiini ifade etmek amaciyla kullanilir2®. Kisi ortakliklarinin tersine, bir
sermaye ortakligi olan anonim ortaklikta pay sahipligi haklar1 ve borglari,
pay sahibinin sahsina degil paya baglidir2®. Bu haliyle pay sahipligi mevKii
anlaminda kullanilan pay, pay sahipligine baglanmis olan haklarin ve borcla-
rin battnadar.

Anonim ortakliklarda paylar sabit, bu paylarin sahipleri degiskendii-22. Bu-
radan anonim ortaklikta sermayeyi olusturan pay sayisi kadar pay sahipligi
mevkii bulundugu sonucuna ulasilir2®. Yani bir anonim ortaklikta teorik olarak
pay sayisi kadar pay sahibi olabilir. Ancak uygulamada cogunlukla sermaye,
itibari degeri diisiik ¢ok sayida paya boliinmekte ve dolayisiyla bir pay sahibi
birden fazla paya sahip olmaktadir. Paym ortakliga karsi boliinemeyecegini
ongoren TTK m.477 f.l hikmii gergevesinde; bir paym birden fazla sahibi ol-
dugu durumlarda ise bunlarin ortakliga karsi haklarini ancak bir temsilci araci-
lig1 ile kullanmalar1 miimkiin olabilecek, bir payin birden fazla pay sahipligi
mevkii yaratabilmesi s6z konusu olmayacaktir.

Pay1 aslen veya devren kazanan kisi, pay sahibi mevkiini kazanir. Pay1 dev-
reden kisi ise pay sahipligi mevkiini devralana terk eder. Devir ile payin esKi

17 itibari d€perin Ulke parasi ile gosterilmesi gerekir. Bkz. ARSLANLI, s.146; GOKSOY, s.35,
dn.13.

ANSAY, s.35; IMREGUN, s.27; CEVIK, s.758; KARAHAN, s.3; GOKSOQY, s.34.
ARSLANLI, Pay, s.251; CEViK, s.758.
20 TEKiNALP (POROY / GAMOGLU), p.760 5.403; IMREGUN, 5.273; KARAHAN, s.3; CEViK, S.758.

21
ARSLANLI, Pay, s.248; TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.760 s5.403; IMREGUN, 5.273;
CEViK, s.758; GOKSOY, s.34- 35.

PULASLI, bu agidan anonim ortaklik paylarini otobls koltuklarina benzetmistir. *Kim bu koltuga
oturursa, oturdugu siirece o mevklin (koltugun) sahibidir." PULASLI, Hasan: Sirketler Hukuku,
3. Basi, Istanbul 2001, s.519.

23 ARSLANLI, Pay, s.250.

18
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sahibi nrtik paydan dogan haklardan faydalanamayacag gibi, kural olarak borg-
lardan da sorumlu tutulamaz; pay1 devralan eski pay sahibinin yerine gegerek
paydan dogan haklarin ve borglarin sahibi olur.

C. Haklarinve Borglarin Kaynagi Olarak Pay

Anonim Ortakliklar Hukukunda pay terimi, kendisine baglanan haklar ve
borglarin yerine de kullanilmaktadir2® Yani pay sadece sermayenin bitininu
olusturan parcalarindan biri anlamma gelmemektedir. Haklarin ve borglarin
kaynagi anlamiyla pay, ayn1 zamanda anonim ortaklik ile ilgili haklar ve borclar
bUtinunin parcalarindan birisi olarak da kullanilmaktadir25 Dolayisiyla her bir
pay digerlerinden bagimsiz olarak haklar bahsetmekte ve borglar yiklemekte-
dir2’. Yukarida belirttigimiz lizere, paya Sahip olan kisi bu haklar1 kullanmaya
yetkili ve borglar1 yerine getirmeden de sorumludur.

Paya baglanan haklan siniflandinnak icin ¢esitli kriterler kullanilmaktadir. Bun-
larin icerisinde en sik karsilasilani, haklarin konusuna gore smiflandinlmasidir2’. Bu-
nagodre paya bagh haklar inalvarliksal ve yonetim haklan olarak ikiye aynlir2®.

Kar pay1 (TTK m.507), tasfiye pay1 (TTK m.507), yeni paylar1 edinmede
oncelik (TTK m.461), bedelsiz paylar1 edinme (TTK m.462 f.3) ve hazirlik
donemi faizi hakki (TTK m.510) seklinde ortaya ¢ikan malvarliksal haklar para
ile Olgiilebilen bir degere sahip olan haklardir. Bu 6zelliklerinden 6tiirii, anonim
ortaklik malvarligina dayanmakla birlikte, bu tip haklar pay sahibine ortaklik
malvarlig1 iizerinde herhangi bir hakimiyet ve tasarruf hakki verihezler2®. Zira
malvarlig1 pay sahiplerine degil ortaklik tiizel kisiligine aittir.

Para ile olciilebilen bir degere sahip olmayan, pay sahibinin ortakliga ka-
tilmasindan dogan ve malvarliksal haklar1 teminat altina almak tizere kullanilan

24 . <
von STEIGER, s.11-12; TEKINALP (POROY | GAMOGLU), p.761 s.404; ANSAY, s.225; De

BERCEGOL, Philippe | DUQUENNE, Andre | LEMAITRE, Patrick, Le Droit et L'entrprise,
I.Droit Civil - Droit Des Societes, Paris 1995, s.189; DEFFERRARD, s.4; GOKSOQY, s.37.

®  TEKIiNALP (POROY | GAMOGLU), p.761 5.404; ANSAY, 5.226: DOMANIC, 5.1054.

** TEKINALP (POROY | GAMOGLU), p.761 5.404; ANSAY, 5.226.

27 Paya baglanan haklari siniflandirmak igin kullanilan diger kriterler; pay sahibinin rizasi olmadan
degistiriememe, vazgecilememe, imtiyazli paylardan dogma ve tanindiklari yerdir. Bkz.
TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.865 s.448.

8 Doktrinde genel olarak paydan dogan haklari konularina gore siniflandirma kriteri benimsen-
mekle birlikte, kullanilan kavramlar arasinda birlik yoktur. ARSLANLI ve DOMANIC, konularina
gbre paya bagl haklari "mali ve sahsi" olarak ayirir (Bkz. ARSLANLI, s.212, 227 /| DOMANIC,
s.1021); ANSAY, ayni ayrimi "mali ve idari" olarak ifade eder (ANSAY, s.225); TEKINALP ve
TANOR, dértli bir ayrima giderek haklari konularina gére "malvarliksal, katilma, aydinlatici ve
koruyucu haklar" olarak siniflandirirlar (TEKINALP (POROY | CAMOGLU), p.873 vd. 5.456 -
457 /| TANOR, s.94 vd.).

29 TEKINALP (POROY | CAMOGLU), p.874 s.456; ANSAY, s.225; PULASLI, Bagl, s.7;
DEFFERRARD, s.5.



Girig 35

haklar ise yonetim haklar1 olarak aniJir3®. Bu haklar pay sahibine ortakligin yo-
netimi, islerinin denetlenmesi ve isleyisi ile ilgili bilgi alinmasina yonelik ¢esitli
imkanlar saglar. Ancak her ne kadar s6z konusu haklar anonim ortakligin yone-
timine iliskin olsalar da, pay sahibinin bu haklar vasitasiyla yonetimde dogru-
dan s6z sahibi olabilmesine imkan yoktur!. Zira kisi ortakliklarinin tersine ano-
nim ortakliklarda 6zden organ ilkesi gecerli degildir. Ortakligin yonetimi ve
temsili, prensip itibariyle bu is ile gorevlendirilmis olan yonetim kuruluna aittir.
Pay sahibi ancak genel kurula katilarak, oy kullanarak, tartismalara katilarak,
yonetim kuruluna secilerek yonetim hususunda dolayli bir etki yaratabilir’.
Keza, denetim hususunda da denetime tabi anonim ortakliklarda bu is i¢in ata-
nan bagimsiz denetciler bulundugundan, pay sahibinin esasen anonim ortakligi
denetlemek, yazismalar1 ve diger evraki incelemek hakki yoktur33. Ancak pay
sahibine, genel kurul toplantisinda ortakligin isleri veya denetcilerden denetimin
yapilma sekli ve sonuglart hususunda sormus oldugu soru ile sinirli olmak kay-
diyla, genel kurulun izni veya yonetim kurulunun karan ile ortaklik ticari def-
terleriyle yazismalarini, bizzat yahut izin almak sartiyla bir uzman araciligiyla
inceleme imkan1 taninmustir (TTK m.437 £.2, £.4).

Y onetim haklarini da; bizzat yahut temsilci vasitasiyla genel kurula katilina
(TTK m.407), oy kullanma (TTK m.434), bilgi alma (TTK m.437 f.1) ve yuka-
rida kisaca belirttigimiz inceleme ve denetleme (TTK m.437 f.2, f.4) haklan
olarak saymamiz miimkiindiir.

Paya bagl haklar ile ilgili olarak karsimiza c¢ikan bir diger kavram da,
imtiyazli pay kavramidir. Ayni grup igerisindeki paylarin itibari degerlerinin
birbirine esit olmasi sart1 bir yana koyulacak olursa, anonim ortaklik payla-
rinin sahibine sagladigi haklar ve menfaatler agisindan esit olmalar1 yoniinde
bir kural mevcut degildir. Bu dogrultuda ana s6zlesmede 6ngoriilmek sure-
tiyle baz1 paylara digerlerinden daha fazla hak ve menfaat veya bor¢ bag-
lanmas1 mimkiindiir. Bu sekildeki paylara imtiyazli paylar denir®**. Ancak
imtiyazin merkez kavrami haklarin ve borg¢larin kaynagi anlamiyla paydir.
Yoksa kisiye, makama veya sifata baglanan ¢esitli menfaatler, kural olarak
teknik anlamda imtiyaz olarak adlandirilmazlar® TTK m.478 uyarinca ana

80 PULASLI, Bagl, s.7.

31 DEFFERRARD, s.5.

32
Bununla birlikte, bir pay sahibi anonim ortaklik paylarinin ve dolayisiyla oy haklarinin ¢cogunlu-

guna sahipse, kural olarak s6z konusu ortakligin kontroltinii elinde bulundurur (TTK m.195 f.1).

ARSLANLI, 5.230; TEKiNALP (POROY / GAMOGLU), p.1014 s.526; TEKIL, s.165; PULASLI,
s.505-506.

ARSLANLI, Pay, s.255; TEKINALP (POROY / (;AMOGLU), p.781 s.418 vd.; ANSQY. s.252;
DOMANIC, s.1059 vd.; CEVIiK, s.762; PULASLI, s.532 vd.; KARAHAN, s.2 vd.; TANOR, s.87.

35 TEKiNALP (POROY / GAMOGLU), p.786 s.420; KARAHAN, 5.20 vd.

33

34
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s6zlesme ile baz1 paylara kar payi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi hak-
larda imtiyaz tamnabilir8.

Anonim ortakliklarda paya baglanan tek borg, taahhiit edilen sermaye bor-
cunun ifasidir- Buna gére anonim ortakligin kurulusu esnasinda veya sermaye
artirimi suretiyle payin olusumunda, pay sahibi taahhiit ettigi pay bedelini ifa
etmekle mikelleftir. Kanunda ongoriilen istisnalar disinda, ana sézlesmeyle pay
sahibine, pay bedelini veya payin itibari degerini asan primli ifa disinda borg
yiiklenemez (TTK m.480 f.1)*. Anonim ortakliklarda gecerli olan tek borg ilke-
sinin kanuni istisnasi1 ise TTK m.480 f.4'te diizenlenen ikincil yuktmltltkler-
dir”. Buna gore, payin devrinin anonim ortakligin onayina baglanmis oldugu
hallerde, ana sozlesme ile pay sahiplerine sermaye koyma borcunun disinda,
konusu para olmayan, donemsel nitelikte edimleri yerine getirmek zorunlulugu
getirilebilir.

D. Pay (Hisse) Senedi ile Eg Anlamli Pay

Anonim Ortakliklar Hukukunda pay teriminin pay senedi yerine de kulla-
nildig1 gérilmektedir. Bu hali ile pay, pay senedi ile ayn1 anlama gelerek onun
yerine kullanilir*®. Anonim ortakliklarm iktisadi ve sosyal fonksiyonlarinin ye-
rine getirilmesine yonelik olarak, kolayca tedavil edebilmesi ve tedaviil giiven-
cesine sahip olabilmesi icin pay, pay senedine baglanabilir. Boylece karsimiza
pay senedine baglanmamis ¢iplak pay ve pay senedine baglanmis pay olmak
tizere ki kavram ¢ikar.

Halka agik olmayan anonim ortakliklar bakimindan kural olarak payin pay
senedine baglanmasi zorunlu degildir*. Bununla birlikte, TTK m.486 f.2 hiikkmii

3¢ imtiyaz taninabilecek diger konulara 6rnek olarak oy hakki, yonetim hakki, yeni pay €ima hakki,
hazirlik devresi faizi talep hakki, tahvil talep hakki, intifa senedi talep hakki, ortaklik imkanlarin-
dan yararlanma hakkini gosterebiliriz. Bkz. KARAHAN, s.54 - 138;

3 ARSLANLI, s.191; TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1019 s.529 vd.; TEKIL, s.302; DO-
MANIC, s.1116; PULASLI, s.649; DEFFERRARD, s.6; Yar. HGK 1.3.1967T. 1966/T-1511E.
133K. (ERi$, s.629).

38 TTK m.421f.1 a uyarinca, bilango zararlarinin kapatilmasi igin yukimlilik ve ikincil yakimlulik
koyan kararlar ancak sermayenin timind olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin oy-
birligi ile alinir.

®  TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1020 s.530; TEKIL, s.303; DOMANIC, 1264 vd.; ANSAY,
5.227, s.231; PULASLI, s.666 vd.

#  yon STEIGER, s.14; TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.762 s.404; MERLE, s.275;
PULASLI, s.520; DEFFERRARD, s.9; KARAHAN, s.3; GOKSOY, s.39.

41

6762 sayih TTK'da, mehaz Isv.BK.'da her iki kavram igcin de ayni kelimenin kullaniimis olmasi-
nin yarattigi karisiklik sebebiyle, anonim ortakliklar ile ilgili bircok madde hikminde pay ve pa¢
senedi kavramlarini birbirine karistirmis ve pay yerine pay senedi kavrami kullaniimistir. Yeni
TTK'da ise stz konusu karigiklik giderilerek, pay senedi kavrami, sadece payin senede bag-
lanmis oldugu durumlari kapsayacak sekilde kullaniimistir.

von STEIGER, s.14; ARSLANLI, s.170; TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.762 s.404;
ANSAY, s.258; DOMANIGC, s.1325; CEViK, s.855 vd.; PULASLI, Bagli, s.4; GOKSQY, s.39;
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ile hamiline yazili paylar bakimindan pay senedi ¢ikarma zorunlulugu getiril-
mistir. Buna gore, ana sozlesmede paylarin hamiline yazili oldugu 6ngoriilmiis
ise, yonetim kurulu pay bedelinin tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren Ug ay
icinde hamiline yazili pay senetlerini bastirip hamillerine dagitmakla yukumlt
lalinmistir. Paylarin serbestce ve smirsiz bir bigimde tedavil edebilmesi temel
amacini tastyan hamiline yazili pay senetlerinin, s6z konusu amag paralelinde,
kosullarinin olusmasina ragmen (TTK m.484 f.2) pay Sahiplerinin menfaatleri
aleyhine olarak bastinlmamasinin veya bastirilmasinin yonetim kurulu tarafin-
dan geciktirilmesinin dniine gegilmesi, siiphesiz yerinde bir dizenleme olmus-
tur. Ayni sekilde, TTK m.484 f.3 de, yonetim kurulundan nama yazili pay se-
netlerinin bastirilmasini talep etme konulu olumlu bir azlik hakki 6ngérmiis ve
azlik istemde bulunursa nama yazili pay senedi bastirilip, sadece talepte bulu-

nanlar degil, tim nama yazili pay senedi sahiplerine dagitilacag: kuralin1 getir-
mistir.

Anonim ortaklik payi, pay senedine baglanmis olmasa da, her turlt hukuki
isleme konu olabilir. S6z konusu ilkenin kaynagini, anonim pay Sahipliginin ve
paya bagli olan haklarin anonim ortakligin kurulusunun veya sermaye artiriminin
tescili ile birlikte dogmasi kurali teskil eder. Bu sebepten Gtiirii, paydan dogan

haklarin dogumu agisindan pay sSenedinin ¢ikarilmasi, kambiyo senetlerinden
farkli olarak, kurucu (ihdas1) degil, agiklayici (izhar) niteliktedir?

Anonim ortakligin ¢ikarabilecekleri pay senetleri kiymetli evrak niteliginde
senetlerdir (TTK m.661 f.1). Bu senetler kiymetli evrak niteligi tasiyan diger
senetlerin sahip olduklar1 temel 6zelliklere sahiptir®. Oncelikle pay senedinde
mindemic¢ olan hak, yani paya bagh haklar, tedaviil kabiliyetine sahiptir. Pay
senetleri 6zellikli sekil sartlarma tabi kilimmistir (TTK m.487). Bunun yaninda
pay eger pay senedine baglanirsa, pay senedi ile pay arasinda sik1 bir bag olu-
sur. Soyle Ki artik pay, pay senedinden ayr1 olarak devredilemez ve ileri siri-
lemez.

Bununla birlikte SPKan. m.13 f.1 uyarinca sermaye piyasasi araclarinin senede baglanmaksizin
elektronik ortamda kayden ihraci esastir. Bu ¢ergcevede halka agik anonim ortakligin pay senet-
leri de fiziksel olarak basiimaksizin, MKK nezdinde kayden izlenir. Bu husus ve bu paylarin dev-
ri usulu ileride mustakil bir baslik altinda ayrintilari ile incelenmektedir (bkz. asagida s.335 vd.).

4 Bkz. POROY, Reha / TEKINALP, Unal: Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, 14. Basi, Istanbul
1999, s.52; PULASLI, s.520; Ayni yonde ANSAY, s.258; OZTAN, s.172; KARAHAN, s.3; CAN,
Halil/ GUNER, Semih: Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara 1999, s.22; GOKSQY, s.40.

4 ARSLANLLI, Pay, s.272; POROY /TEKINALP, s.51; TEKiINALP (POROY / GAMOGLU), p.1095
s.560 vd.; TARIKAHYA, Ethem: Tirk Ticaret Kanunu'na Gére Hisse Senetlerinin Cesitleri, 111.
Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, Ankara 1964, s.239; IMREGUN, s.274; DOMANIC, s.1057;
OZTAN, Firat: Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Ankara 1997, s.169; ANSAY, Tugrul: Bankaci-
lar icin Sirketler Hukuku Bilgisi, 18. Basi, Ankara 2000, s.94: KINACIOGLU, Naci: Kiymetli Ev-
rak Hukuku, 5. Basi, Ankara 1999, s.13; RODIERE / OPPETIT, s.308; LE GALL, s.111;
COURET /BARBIERI, s.185; MERLE, s.275; DIDER, Paul: Le droit Commercial, Paris 1998,
s.85; PULASLI, s.520; ERDEM, s.7; CAN/ GUNER, s.19; TANOR, s.112.
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82. PAYIN KAZANILMASI

l. Aslen Kazanma Kavrami ve Tirleri

Payin aslen kazanilmasi, payin olusumunun ardindan dogrudan dogruya or-
takliktan kazanilmasi anlamina gelmektedir*. Bagka bir deyisle aslen kazanilan
paym daha onceden bagska bir sahibi bulunmamaktadir. Bu dogrultuda aslen
kazanma halinin ilk gériinlimii anonim ortaklik paymin kurulusta veya sermaye
artirnminda taahhiidii veya halka agik anonim ortakliklarda ihrac¢ edilen kaydi
paylarin satin alinmasi seklinde ortaya ¢ikar4s.

TTK m.335 f.1 uyarinca anonim ortakligin kurulusu, kurucularin kanuna
uygun olarak diizenlenmis bulunan, sermayenin tamamini 6demeyi sartsiz taah-
hiit etti@eri ve@al arinin noterce onaylandigi ana sozlesmede, anonim orta@pik
kurma 1radelenni agiklamalariyla kurulur. Kurulusun tescili sonucunda anonim
ortakligin tiizel kisilik kazanmasi ile birlikte kurucular ortakligin tim paylarini
kendi aralarinda aslen kazanmis olurlar4.

Payin aslen kaz.anilmasi sermaye artirimi yoluyla da gergeklesebilir. Esas serma-
ye sisteminde ana sozlesme degisikligi sonucunu doguran genel kurul kararinin tescili
sonucunda pay aslen kazanilmig olur (TTK m.459)* Kayith sermaye sistemini be-
nimsemis olan anonim ortakliklarda, yonetim kurulu ana sézlesmede 6ngoriilen tava-
na kadar, kendi uygun gordiigii tarihlerde, gereksinimini duydugu miktarda pay ihrag
etmeye, yani ¢ikanlmis sermayeyi artirmaya yetkilidir®. Yonetim kurulunun sermaye
artinmu ile ilgili karari neticesinde ortaya ¢ikan paylan iktisap eden pay sahipleri de
pay1 aslen kazanmuis sayilirlar. Sarta bagli sermaye artinminda ise TIK m.468 uyarin-
ca degistirme veya alim hakkinin kullanilmasi ve sermaye taahhiidiiniin ifas1 netice-
sinde pay aslen kavioithr. Bunun disinda sermaye artirnmi sonucunda olusan yeni
paylarin halka arzi da miimkiindiir. Bu halde sermaye artirimi ile olusan yeni paylar,

4 von STEIGER, s.157; PULASLI, s.571.

% von STEIGER, s.157; TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.827 s.433; ANSAY, s.262;
IMREGUN, s.274; TEKIL, s.275; PULASLI, s.572; TANOR, s.89 - 90.

4 TTK m.346'da diizenlenmis olan halka arzedilecek paylara iligkin hikmin, SPKan. m.12 f.6
uyarinca halka agik ve halka acilmak tzere Kurula basvuran ortakliklara uygulanmayacagi 6n-
gorulmustir. Bu nedenle TTK m.346'da dizenlenmis olan kurulusta halka arzedilecek paylarin
mevcudiyeti halinde, sermaye piyasasi mevzuatina gore halka arzedilen pay senetlerini satin
alan pay sahiplerinin paylari aslen mi, yoksa kuruculardan devren mi kazanmis sayilacaklari so-
rusu tartisma konusu olmaktan ¢ikmistir.

47 Genis bilgi icin bkz. MOROGLU, Erdogan: Anonim Ortaklikta Esas Sermaye Artirimi. 2. Basi,
Istanbul 2003, s.100.

® 17K m.460; SPKan. m.18; TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1388b s.666; HELVACI,
Mehmet, Kayith Sermaye Sisteminde Sermaye Artirrmi Usuli ve Bu Sisteme Tabi Anonim Or-
takliklarda Hisse Senetlerinin Cikarilma Zamani, BATIDER, 1995 C.18, S.1- 2, s.158 - 159;
BAHTIYAR, Mehmet: Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi, Istanbul

1996, s.106.



Giris 39

kurul kaydina alinmasinin ardindan halka satilit® Satin alan kisiler anonim ortaklik
paylarin1 aslen kazanmis ohirlar®.

Diger bir ticaret ortakliginin tiir degistirme yolu il€ anonim ortakliga doniismesi
halinde de anonim ortakligin paylarinin aslen kazanildigi kabul edilir (T[K m.180
vd.)51. Zira, tir degistirme sonucunda ortayacikan anonim ortaklik, siije tekligi ilkesi
dogrultusunda tUr degistiren ortakligin hukuken devami sayilsa da, pay terimi yukari-
dabelirttigimiz lizere anonim ortakliklara 6zgii bir kavram oldugundan ve bu hali ile
turdegistirme islemi sonucunda ilk defaortayaciktigindan, aslen kaz.anilmig sayilir.

Iki anonim ortakligin birlesmesinde de, yeni kurulus ve katilma yontemle-
rinden hangisi uygulanirsa uygulansin, payin kazanilmasi aslen kazanma sek-
linde gerceklesir®? Cunki yeni kurulus yolu ile birlesmede, birlesen ortakliklar
infisah ederler ve yeni bir anonim ortaklik olustururlar5®. Bu yeni ortakligin
kurulusu ile birlikte paylar kurucular tarafindan aslen kazanilir. Aym sekilde
devralma yolu ile birlesmede de, devralinan ortaklik infisah ederek devralan
ortakliga katilir®® Devralan ortaklik, katilan ortakligin paylarinin hazir olmasi
IGin sermaye artirimi yoluna gider ve bu paylar birlesme islemi ile birlikte kati-
lan ortakligin pay sahipleri tarafindan aslen kazanilirlar.

Anonim ortaklik paymin aslen kazanilmasi, taahhiit edilen pay bedelinin 6den-
mesi acisindan onem tasir. Kural olarak, bedeli tam olarak 6denmemis bir paymn
ugUncl bir kisiye devredilmesi halinde, pay bedelinin 6denmemis bakiye kismi1 artik
devredenden talep edilemez. Bununla birlikte, bedeli tam olarak 6denmemis pay1
devreden kisi pay1 yukarida agikladigimiz sekillerde aslen kazanmis ise, kurulustan
veyaesas sermayenin artirilmasi kararinin tescilinden itibaren iki yil i¢erisinde ortak-
ligin iflas etmesi ve pay senedini kazanan kisinin 1skat edilmesi kosuluyla, bakiye
kisim i¢in TTK m.501 f.2 hiikmii uyarinca kendisine basvurulabilir5®

il. Devren Kazanma

A. Devren Kazanma Kavrami

Aslen kazanma tiirleri disinda bir yolla kazanilan pay devren kazanilmis-
tir>. Yani payin aslen kazanilmasi ile devren kazanilmasi ayriminin esasi, payin

49 Bu konuda bkz. SPK Pay Tebligi (VII-128.1) m.12 vd.

% TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1388b - 1388¢ 5.666 - 667; PULASLI, s.571.
51 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.827 s.433; PULASLI, s.572; TANOR, 5.90.
%2 TEKiINALP (POROY / GAMOGLU), p.827 s.433; PULASLI, s.572; TANOR, s.90.
53 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.148 s.96; PULASLI. s.87 vd.

% TEKIiNALP (POROY / GAMOGLU), p.151a s.97; PULASLI, .87 vd.

% Bkz. asagida s.360.

% von STEIGER, s.157 -158; ARSLANLI, s.144-145; ANSAY, s.262.
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onceden bir sahibi olup olmadigina dayanmaktadir. Eger pay daha 6nce baska
bir kisi tarafindan aslen kazanilmissa, artik ayni pay1 hangi surette olursa olsun
sonradan kazanan kisiler pay1 devren kazanmus sayilirlar'.

Ancak bazi yazarlar devren kazanina basligr altinda sadece paym hukuki islem
vasitastyla devrini ve miras halini saymaktadirlar58. Bu tarz bir yaklagim payim cebri
icra, TIK m.483 hiikmii dogrultusunda iskat edilen pay sahibinin payinin satin
alinmasi, mahkeme karar1 ve esler arasindaki mal rejimi hilkiimleri dogrultusunda
kazanilmas1 halerinin negesit bir kazanma oldugunu agiklamak icin yetersizdir.

Payin aslen kazanma halinin yalnizca pay taahhiidiinde bulunma suretiyle
gergeklesebilecegi hususunda doktrinde herhangi bir goriis ayriligi bulunmamak-
tadir’. Kanun dapayin bu sekilde kazanilmasi haline bir hukuki sonug baglamak
suretiyle diger kazanma hallerinden ayn tutmus ve yukarida da belirttigimiz tize-
re, TTK m.501 f.2 uyarmcapay1 bu sekilde kazanan kisileri paylarini devretseler
debazi hallerde 6denmeyen pay bedelinden sorumlu kilmistir6°. Ancak payin
sermaye taahhiidii disindaki kazanilma halleri arasinda kaminda herhangi bir ay1-
rim yer almamaktadir®. Aslen kazanma disindaki tim bu hallerin temel hukuki
sonucu, daha 6nceden baskasina ait olan pay sahipliginden dogan haklarin ve pay
sahipligi sifatinin diger bir kisiye gegirilmesidir. Bu sebepten 6tiirii, yukarida
agiklanan paym aden kazanma digindaki tim kazanma hallerini devren kazanma
olarak kabul ederek, bu sekildeincelemek gereklidir.

Payin devren kazanilmasi senede baglanmamis ¢iplak paymn veyapay sene-
dine yahut ilmiihabere bagli paymn devrini kendisine konu alir. Payin devren
kazanilmasi sonucunda pay sahipligi mevkii ve paya bagli haklar ve borglar el
degistirerek, devralana gecer. Bu hali ile paym devren kazanilmasini genis ve
dar anlamda olmak Uzere ikiye ayirabilmemiz mimktndlr. Payin genis anlam-
da devren kazanilmas1®’. payin baska bir kisiden kazanildig: tim halleri, yani

>’ Ayni yonde bkz. von STEIGER, s.158: ANSAY, s.262: DOMANIC, s.1301; von STEIGER,
devren kazanmayi "Devir eski paydarin haiz bulundugu (yeligin yenisine intikalidir.- seklinde
aciklamistir; ayrica bkz. OGUZMAN, M. Kemal / SELICI, Ozer, Esya Hukuku, Istanbul 1997,
s.549; ERTAS, Seref, Esya Hukuku, 3. Basi, Izmir 1997, s.63; NERAD, Hasan, Hukuka Giris,
6. Basi, lzmlr 2003, s.84.

% IMREGUN, s.274: TEKIL, 5.277: TANOR, s.90.

9 yukarida incelediQImliz tur deQistirme ve iki anonim ortakliQin birlesmesi gibi durumlarda payin
aslen kazanilmasi da esasen pay taahhudinde bulunma halinin 6zel gérinim sekillerini teskil
ederler.

60 Bu konuda bkz. asaQida s.360.

1 Sadece TTK m.418 f.4 hiikmiinde baQli nama yazili pay senetlerinin devirleri ile ilgili olarak

miras, cebri icra ve esler arasindaki mal rejimi hukUmleri ile kazanma halinde baQlam hOkOmle-
rinin etklsizleseceQl 6ngoérulmustir. Ancak bu hal sadece baQlam huktmlerinin amaglariyla ilgili
olup énemli bir farkhlik teskil etmemektedir.

62 Genis anlamda payin devren kazanilmasi doktrinde bazi yazarlar tarafindan-intikal" olarak
isimlendirilir. Bkz. von STEIGER, s.158; DOMANIC, burada farkl bir ayirima gitmis ve devren
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aslen kazanilmasi disindaki biitiin kazanma sekillerini igerisine alir. Bu anla-
miyla payin devren kazanilmasi; payin, aslen kazanan kisilerden veya onlardan
devren kazanan kisilerden; devir sdzlesmesi, miras, cebri icra, TTK m.483
hiikmii dogrultusunda, mahkeme karar1 veya esler arasindaki mal rejimi hiikkiim-
leri ile kazanilmasi gibi hallerin tamamini kapsar. Zira bu hallerin tamaminda
paym onceden bir sahibi bulunmaktadir. Pay bu kisilerden kazanilmis oldugun-
dan, devren kazanilmis sayilir.

Dar anlamda devren kazanma ise, payin onceki sahibinden bir hukuki islem
gergevesinde kazanilmasidir. Payin 6nceki sahibi, yani devreden ile payin yeni
sahibi, yani devralan arasinda yapilan payin devredilmesi hususundaki s6zlesme
ile, pay sahipligi mevkii ve paya bagl haklarin €l degistirmesi sonucu dogar. Bu
niteliginden 6tiirti dar anlamda devren kazanma, doktrinde payin devri veyairadi
devir hali olarak isimlendirilir®. Zira burada taraflarin iradelerine dayanan bir
devir islemi ile paym kazanilmasi hali mevcuttur. TTK m.490 f 1 hiikkmiinde na-
mayazili pay senetlerinin hukuki islemle devrinin ciro edilmis senedin zilyetligi-
nin devralana gegirilerek yapilacagini belirtmekle, kanun koyucu da s6z konusu
ayrimi benimsemistir. Asagidadevren kazanma turleri tizerinde durulacaktir.

B. Devren Kazanma Turleri

1. Payin Sézlesme ile Kazaniimasi

Payin sozlesme ile kazanilmasi, devren kazanma turleri icerisinde en 6nem-
li olan1 ve en sik karsimiza ¢ikanidir. Sahip oldugu 6nem dogrultusunda c¢alis-
Mamizin esas konusunu da, payin devrinin yani dar anlamda devren kazanma
halinin incelenmesi olusturmaktadir®4

Payin devri iki agamali bir hukuki islemdir. Payin devrinin ilk asamasi de-
vir isleminin hukuki sonucunu teskil eden miilkiyeti devir amaci tasiyan satim,
trampa, bagis veya Oliinceye kadar bakma s6zlesmelerinin akdedilmesi ile ger-
ceklesir6®. Bunun disinda anonim ortaklik paymin satis vaadine konu edilmesi
de mimkiindiir. Bu sozlesmelere binaen, devreden sahip oldugu pay sahibi
mevkiini ve paya bagli olan haklan ve borglan devretme hususunda bir taahhiit-
te bulunu€.

kazanma hallerini iradi devir ve kanuni devir olmak Uzere iki baglk altinda inceleme yolunu
secmistir (Bkz. DOMANIC, s.1301). Bizim yapmis oldu€@umuz ayirim esasina gore, genis an-
lamda payin devren kazanilmasi iradT ve kanunidevir sekillerinin tOmOnNO icine alir.

62 Bkz. DOMANIC, s.1301.

64 Calismamizin bundan sonraki kisimlarinda, doktrindeki isimlendinneye uygun olarak payin
so6zlesme yoluyla kazanilmasi -payin devri- olarak anilacaktir.

von STEIGER, s.158; ARSLANLI, s.180.
ARSLANLI, s.180.

65

66
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Borglandirict islem mahiyetindeki s6z konusu s6zlesmelerin yapilmasinin
ardmdan ikinci asama olan payin devredilmes prosediriine gegilir. Bu asamada
pay sahipligi mevkiinin ve paya bagl haklarin ve borclarin devralana gegirile-
bilmesi i¢in yapilmasi gerekli olan islemler yer alir. Payin devri prosedurtine
bagli islemler. payin senede baglanmamis olmasi veya pay senedine yahut il-
milhabere baglanmis olmasi ihtimaline gore farklilik gosterir. Asagida paymn
devri prosediirii boliimiinde ayrintilari ile inceleyecegimiz s6z konusu tasarruf
islemlerinin yerine getirilmesi ilebirlikte devir tamamlanmis olur.

a. Devrin Taraflan

Payin devrinde devreden taraf pay sahibi veya onun yetkili temsilcisidir.
Devreden pay sahibi, pay1 aslen veya 6nceki sahibinden devren kazanmis olabilir.
Bazi hallerde pay sahibi veya pay1 devretmeye yetkili olmayan kisilerden payimn
kazanilabilmes de miimkiindiir. Paymm hamiline yazili pay senedine baglanmis
oldugu durumlarda, senet pay sahibinin elinden rizasi disinda ¢ikmis olsa dahi, bu
durum senedi iyiniyetli olarak kazanmis olan kisiye karsi ileri Siiriilemez (TfK
m.659 f.3). Benzer sekilde nama yazili pay senedine bagli payin devrinde de,
TTK m.686 f.2 hiikmii gercevesinde seklen yetkili hamil goriilen kisiden koti
niyeti veya agir kusuru bulunmaksizin devralan kisinin senedi iade etmekle yii-
KUmIU olmayacagi kurali getirilmistir. Devralani koruyucu nitelikteki bu kuralla-
rin 6ngorilUs sebebi, kiymetli evrakin, bu kapsamda da anonim ortaklik pay se-
netlerinin tedaviil giivenliginin saglanmasidir.

Anonim ortaklik paymi1 devralan kisi ise, herhangi bir tliglincii kisi olabilir.
Bu cercevede payin bir ger¢ek veyatiizel kisiye, bu arada baska bir pay sahibi-
ne, herhangi bir ticaret ortakligina veyabir kamu tiizel kisisine devredilebilmesi
mumkunddr. TTK m.379 vd. uyarinca, anonim ortakligin sermayesinin yiizde
onuna kadar miktarda kendi paylarini devralabilmesi imkaninin taninmasi ile
birlikte, artitk anonim ortaklik tlizel Kisiliginin kendisinin de devralan sifat: ta-
simas1 hukukumuz bakimindan mimkin kilinmistir®’.

Payin devri bir hukuki islem niteliginde oldugundan, islemin taraflarinin
hukuki islem ehliyetine sahip olmalar1 gereklidir. Smirli ehliyetsizler TMK'da
yer alan hiikkiimler dogrultusunda kanuni temsilcilerinin onayiyla pay devralabi-
lirler (TMK m.16)%.

Pay sahibi olabilme ve bu kapsamda anonim ortaklik payimi devralabilme
serbestisi TTK ac¢isindan mutlaktir. Bazi1 kanunlarda birtakim meslek ve sanat
sahipleri ya dahukuki durumlar1 degisik kisiler icin getirilen sinirlamalar veya

" Bu husustaki genis agiklamalar igin bkz. agsa€yida s.71 vd.

% Sinirh ehliyetli grubunda bulunan, kendisine yasal danigsman atanan kisiler de TMK m.429 f.1
b.3 uyarinca yasal danismanlarinin géristni alarak pay devralabilirler.
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yasaklar™ bu serbestiyi kisitlayamaz; sadece o kanunlardaki yaptinmlarin uygu-
lanmasina yol acar™.

Ana sozlesmede yer alan baglam hiikiimleri ile de baz1 kisilerin baz1 ortak-

liklarin paylarini devralarak pay sahibi sifatini kazanmalar1 engellenebilir. Ofr-
negin ana sozlesmesinde sadece endistri miihendislerinin pay sahibi olabilecek-
leri yoniinde baglam hiikmii bulunan bir anonim ortaklik agisindan, avukat olan

bir kisinin pay devralma suretiyle pay sahibi sifatini kazanmasi miimkiin olma-
yabilir

b.Devir Turleri

Payin miilkiyeti ve dolayisiyla pay sahipligi mevkii ile paydan dogan hak-
lan ve borglari devralana gegirmek amaciyla yapilan devir tam devirdir . Esa-
sen payin devri denildiginde anlasilan tlr debudur. Payin bu tir devrinde taraf-
larin iradesi pay sahipligi ve paydan dogan tim hak veborglarin gegirilmesidir.
Devrin gergeklesmesi ile birlikte bu sonuca ulasilir.

Ancak bazi hallerde taraflarin iradesi yukarida ifade edilenden farkl: olabi-
lir. Devredenin senet mulkiyeti ve pay sahibi sifatin1 devretmeksizin, devralana
mesru hamil sifatin1 kazandirmak ve bu vesile ile onun paya baglh olan bazi
haklan kullanmasini saglamak i¢in devir islemini gergeklestirmek istemesi ve
bu hususta devralanla anlagsmalar1 halinde durum bu sekildedir. Devredenin bu
iradesi cesitli saiklere dayaniyor olabilir. Ornegin, devreden pay sahibi genel
kurulda bizzat veya acik temsilcisi aracili1 ile bulunmak istemeyebilir’. Bu
sebepten Otiirii, devreden sahip oldugu hamiline yazili pay senetlerini devralana
gecirecek olursa, dis iliskide devralan anilan pay senetlerinin sahibi gibi gozii-
kecek ve genel kurulda paya bagli olan oy hakkini1 dakendi adina kullanacaktir.
Ancak dikkat edilmesi gerekir ki, devrin taraflari arasindaki i¢ iliski, belirttigi-
miz dis iliskiden farklidir: Pay senetleri devralana pay sahipligi mevkiinin ve
paydan dogan haklarin ve borg¢larin gecirilmesi amaciyla degil, yalnizca dis
iliskide anonim ortakliga karst mesru hamil goriintiisii saglamak amaciyla dev-
redilmistir. Dolayisiyla, gercekte paym (pay senedinin) miilkiyet durumunda
herhangi bir degisiklik yoktur; maddi hukuk a¢isindan paylarin ve paydan do-
gan haklarin gergek sahibi yine devredendir® Devralan, devredenin temsilcisi
ve hamiline yazili pay senetlerinin zilyedi konumundadir. Bu sebepten otiirii,

69 6rnegin SpKan. m.121 f.1 uyarinca SPK baskan ve lyeleri SPK'nin diizenlemek ve denetle-
mekle yetkili oldugu ortakliklarda ve kuruluglarda pay sahibi olamaz.

0 TEKiNALP (POROY / GAMOGLU), p.813 s.430.

" Bkz. asagida s.298 vd.

2 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.772c s.412.

?  TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.772d s.412 - 413.

74 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.772d s.412 -413; GOKSOY, s.52- 53.
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devredenin talimatlarma uygun hareket etmek zorundadir. iste bu amagla yapi-
lan devir. mesru hamil gouilntilsii saglayan devir olarak anilir”. Mesru hamil
goulntlsll saglayan devir ile pay senedini devralan kisi, paydan dogan haklari
kullanmaya yetkilidir. Zira, dis iliskide payin mesru hamili konumundadir. Bu.
nunla birlikte, asagida incelenecegi iizere, baghh nama yazili paylar bakimindan
TTK m.493 f.3, devralan kisinin paylar1 kendi adina ve hesabina devraldigin
acikca beyan etmemes halinde ortakligin devri onaylamaktan kaginabilecegini
ongormektedir.

Bir diger devir tfuii ise inangh devirdir. Inan¢l devir inan¢ anlasmasima da-
yanan bir devir tiitiidiir. inan¢ anlasmasi, inananla inanilan arasinda yapilan, onla-
rin hak ve borglarini belirleyen, inangli islemin sona erme sebeplerini ve devredi-
len hakkin inanilan tarafindan kullanilma, yonetilme; inanana (devredene) geri
verme sartlarini igeren borglandiric bir islemdir’. Bu sekilde, inanilan (devralan)
inan¢ anlagsmasi hiikiimleri ¢ergevesinde inanana (devredene) iade etmek kosulu
ile, devredilen hak iizerinde tam bir miilkiyet hakki kazanir’’. Yani inanan, inanc
konusu {iizerinde, miilkiyete dahil bulunan tim haklar1 kaybeder”. Anonim ortak-
lik payinin devri agisindan dusiiniildiigiinde, pay1 devreden, paym miilkiyeti ve bu
dogrultuda pay sahipligi mevkii ile paydan dogan tilin haklar1 ve borc¢lan, devra-
lan ile aralarinda yapmis olduklari inang anlagmasi hiikiimleri dogrultusunda ken-
disine tekrar iade edilmek tizere devralana gegirir”. Bu siire zarfinda paymn (pay
senetlerinin) maliki devralandir. Ancak aralarindaki inan¢ anlasmasi dogrultusun-
da inananin (devredenin) talimatlarma uygun hareket etmek zorundadir. Tarafla-
rin inan¢ anlagsmasinda belirledikleri siire sona erdiginde ise inanilan (devralan)
pay1 inanana (devredene) iade etmekle yilikiimlidiir. Yargitay igtihatlar1 ¢erceve-
sinde inang anlagsmasinin ve bu ger¢evede iade yukimlUligiiniin ispat1 ancak ya-
z1l1 delille mimkan olabilir®.

2. Cebri lcra Yolu ile Kazanma

Anonim ortaklik payinin devren kazanilma hallerinden bir tanesi de, cebri
icra yolu ile kazanmadir. icra hukukunun konusu ve amacini ilamlarin icra

5 TEKINALP (POROY/GAMOGLU), p.772d s.412; GOKSOY, s.52 - 53.

® OZSUNAY, Ergun: Tirk Hukukunda ve Mukayeseli Hukukta inangli Muameleler, Istanbul 1968,
s.120 vd.; TEKINAY, Selahattin Sulhi/ AKMAN, Sermet / BURCUOGLU, HalOk / ALTOP,
Atilla: Tekinay Borglar Hukuku, 7. Basi, Istanbul 1993, s.561; EREN, Fikret: Borglar Hukuku,
Genel Hukimler, C.1, 5. Basi, Istanbul 1994, s.444; REISOGLU, Safa, Borglar Hukuku Genel
Hukidmler, 10. Basi, Istanbul 1995, s.83.

N Bkz TEKINAY /AKMAN/ BURCUOGLU / ALTOP, s.561; EREN, C.I, 5.444.
8 O ZsSUNAY, 5.117.
79 BZSUNAY, s.54-55: GOKSOY, s.53.

8 Yar. HGK 2013/11-376E. 2014/49K. 29.1.2014T., Yar. HGK 2014/11-801E. 2014/891K.
12.11.2014T. (http://www.kazanci.com); Ayrica bkz. OZSUNAY, s.146 - 147.
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edilmesi suretiyle hak sahiplerinin haklarini saglamak ile, para borcunun 6den-
mesi ve teminat verilmes i¢in ilamsiz takip yolu vasitasiyla, borcun fiilen
odenmesini saglamak suretiyle alacaklimin korunmasi olusturmaktadir8*. Bu
dogrultuda, borglu eger borcunu ifa etmeyecek olursa, icra hukuku hiikiimleri
cercevesinde alacakliya kars1 -1IK m.82 - 83 ayrik kalmak iizere- biitiin malvar-
l1g1 ile; yani paraya doniistiiriilebilecek, piyasa degeri olan bitln tasinir, tasin-
maz mallar1 ve haklari ile sorumludur8® Borg¢lunun bu sorumlulugu kapsamina
malvarligina dahil bir deger niteliginde olan, sahip oldugu anonim ortaklik pay1
dagirer. Yani eger borg¢lu borcunu 6demeyecek olursa, malvarligindaki anonim
ortaklik paylar1 da haczedilebilir.

Yukarida yapilan acgiklama dogrultusunda haczedilmis (IIK m.88 - 89); bu-
min yaninda hapis hakkina (TMK m.953) veya rehin hakkma (TMK m.946)
konu teskil etmis yahut mirasin taksimi amaciyla satisina karar verilmis (TMK
m.651 £.3) pay veya pay Senetleri cebri icra yolu ile satilir83. Bu satisin sonunda
anonim ortaklik paymnim miilkiyeti ve bu dogrultuda pay sahipligi mevkii ile
paydan dogan tim haklar ve borclar, payi satin alan kisiye geger.

Anonim ortaklik pay1 eger pay senedine veya ilmiihabere baglanmis ise,
paym cebr1 icra yolu ile satis1 hakkinda uygulanacak olan hiikiimler IIK m.112
vd. hiikiimleridir®* Zirapay senetleri ve ilmiihaberler menkul esya hiikmiindedir
(TMK m.762). Bu dogrultuda pay senedinin veya ilmiihaberin satis1 kural ola-
rak IIK m.| 14 f.1 uyarinca a¢ik artirma yolu ile yapilir®. Bu sekilde satilan pay
senetleri veya ilmiihaberlerin satin alana gegisi, satis tarihinden itibaren gegerli
olmak {izere, satis kararinin kesinlesmesiyle s6z konusu olur86. Satisin ardindan
TTK hiikiimleri ¢cercevesinde devir icin gerekli ve bildirici nitelikte olan zilyet-
ligin devri, ciro gibi islemlerle devralanin pay defterine kaydedilmesi icin ge-
rekli olan bildirimin yapilmasi ve kayitlarin temin edilmesi, satisa nezaret eden
icramemuru tarafindan yapilir.

Senede baglanmamis ¢iplak payin, haczedilip cebri icrayolu ile satilabilirligi
konusunda ise; 1996 senesinde Yargitay 12. HD'nin vermis oldugu bir kararla
senede baglanmamis ¢iplak paymn cebri icra yolu ile satilabilme imkanini reddet-

81 KARAYALCIN, Yasar: Anonim Sirketlerde Ciplak Payin Haczedilmesi ve Paraya Cevrilmesi
(Anilis: Ciplak Pay), THYKS 16, Ankara 1999, s.160.

82 KURU, Baki: icra ve iflas Hukuku, C.I, 3. Basl, Istanbul 1988, s.778 vd; POSTACIOGLU, ilhan:
icra Hukuku Esaslari, 4. Basi, Istanbul 1982, s.330 vd.; USTUNDAG, Saim: icra Hukukunun
Esaslari, 7. Basi, Istanbul 2000, s.208 vd.; KARAYALCIN, Ciplak Pay, s.160-161.

83 DOMANIC, s.1328.

8 Yar. 11D. 21.4.1967T. 3796E. 3854K. (RKD 1967/7 - 10 s.245 - 246); KURU, C.I, s.665;
USTUNDAG, s.301.

KURU, Baki: icra ve iflas Hukuku, C.11, 3. Basi, Istanbul 1990, s.1197; POSTACIOGLU, s.470;
USTUNDAG, s.303.

KURU, C.11, 5.1217; POSTACIOGLU, s.472; USTUNDAG, s.308; DOMANIC, 5.1328.
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mesi sebebiyle doktrin ile uygulama arasinda goiiis ayriligr olusmustur8’. 12.
HO-nin karannda®*e senede baglanmamis ¢iplak pay bakimindan, pay sahibinin
sahsi alacakhsinin alacagini ancak o ortaga disecek kar pay1 ile tasfiye payidan
tahsi| edebilecegi hilkminl 6ngéren 6762 sayili TTK m.145 f.l 'in uygulama
alani1 bulacagi gerekcesine dayanilmistir. Esasen 6762 sayili TIK'nin yurdrltkte
bulundugu donem dahilinde de katilabilme olanagi bulunmayan s6z konusu kara-
NN’ pay sahiplerinin kisisel alacaklilarina senede baglanmamis ciplak payin
haczedilebilmesi imkanini agik¢a tantyan TIK m.133 f.2 hiikkmiiniin yiiriirliige
girmesi ile birlikte, emsal teskil edebilme olanagi ortadan kalkmistir®.

3. Pay Sahibinin Temerriit Nedeniile Iskati Sonucunda Kazanma

Kural olarak anonim ortaklik pay sahibinin asli borcu, taahhiit ettigi payla-
nn Kkarsiliklarini ifadir. Bu borcun kaynagini prensip olarak Sermaye taahhiidi
Olusturur. Bu dogrultuda, kurulusta veya sermaye artirrminda pay bedelini taah-
hiit eden kisi sermaye borcunu iistlenir. Payin devren kazanilmasi vasitasiyla da
sermaye borcunu yiiklenmek s6z konusu olabilir. Eger pay, bedeli heniiz tam
olarak 6denmeden baska bir kisiye devredilirse, pay bedelini 6deme borcu da
TTK m.501f.| uyarinca devredenden devralana geger. Bununla birlikte, TIK
m.501 f.2'de 6ngoriilen durumda paymi devreden kisinin de sermaye borcundan

sorumlu olmast soz konusudur®™

Sermaye ortakliklarinin tipik 6rnegini teskil eden anonim ortakliklarda, ta-
ahhiit edilen pay bedelinin 6denmesi borcunun yerine getirilmesi olduk¢a dnem-
lidir. Bunun en 6nemli sebebi, anonim ortakligin en temel 6zelliklerinden biri-

8 Ciplak payin cebriicra yolu ile satilabilece€i yoniinde bkz. TEKINALP (POROY / GAMOGLU),
p.767 s.405 -406; KARAYALCGCIN, Ciplak Pay, s.171.

*  Bkz. Yar. 12. HD. 4.6.1996T. 56 7E. 7691K. (BATIDER, 1997 C.19, S.1, s.179 vd.); Bu kararin
incelemesi icin bkz. KARAYALCIN, Ciplak Pay, s.153 vd.

6762 sayili TTK m.145 f.2; sermayesi paylara bolinmus komandit ortaklik ile anonim ortaklik-
larda alacaklilarin, borglulara ait bulunan hisse senetlerini haczettirebilecekleri hikmuUini 6n-
goérmekteydi. Ancak fikra hikminde "hisse senedi" ibaresinin kullaniimis olmasi, Yargitay 12.
HD. tarafindan senede baglanmamis ciplak payin bu yolla haczedilemeyecegi seklinde yorum-
lanmis olacagindan, kararda m.145 f.2'nin olaya uygulanamayacagi, uygulanacak hukmin
m.145 f.1 oldugu belirtilmigtir. Oysa ki, anilan hikmin amaca uygun yorumu sonucunda varil-
masi gereken sonug, m.145 f.2'de gegen hisse senedi ibaresinin genis anlamda pay seklinde
anlasiimasi gerektigidir. Aksi halde senede ba€lanmis pay ile baglanmamis pay arasinda esit-
sizlik s6z konusu olur. Oysa ki, senede baglanmak payda bir degisiklik yaratmaz. Bu hususta
daha genis agiklamalar icin bkz. KARAYALCIN, Ciplak Pay, s.153 vd.; ayrica bkz. bu kitabin 1.
Basisi s.35 vd.da yer alan agiklamalar.

0
TTK m.133 f.2 hikm{ anonim ortaklik ¢iplak payinin lIK'nin tasinirlara iliskin huktmleri uyarinca
haczedilebilecegini 6ngérmektedir. Bu sekilde, senede baglanmis paylar ile giplak paylar ara-
sinda uygulanacak cebriicra prosedtri bakimindan da esitlik saglanmistir.

Bkz. asagida s.360; S6z konusu halde devredenin sorumlulugu ortaya cikmakla birlikte bu
sorumluluk tali niteliktedir. Zira, bakiye sermaye borcunun asil borglusu payi devralan kisidir.
Devreden bakiye sermaye borcuna karsilik ortakli€a bir 6deme yapmis olsa dahi, yapmis oldu-
gu 6demeden dolayi devralana riicu etme hakkina sahiptir.
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sini teskil eden; ortakligin borglarindan 6tiiri malvarlig:r ile sorumlu olmasi
kuralidir (TTK m.329). Sahip oldugu bu 6zellikten 6tiirti, anonim ortaklikta esas
teskil eden malvarliginin korunmasi ilkesi dogrultusunda TTK'da yer alan bir-
cok kural Anonim Ortakliklar Hukukunu bi¢imlendirmekte ve ona kendisine
0zgl yapisini kazandirmaktadir.

Malvarligmin korunmasi ilkesi kapsaminda anonim ortaklik sermayesinin fii-
len olusturulmasma hizmet eden kurallarin en Onemlilerinden birisi TIK m.482
hiikkmiidiir. Zira, s6z konusu diizenleme taahhiit edilen sermaye borcunun 6denmesi
Ileilgili oldugundan, dogrudan dogruya anonim ortaklik sermayesinin vebu dogrul-
tuda malvarligiin tam olarak olusmasini saglamaya yoneliktir. TIK m.482 hiikmii,
bahsedilen pay bedelinin 6denmesi borcunda temerriidiin hiikiimlerini diizenlemek-
tedir. Buna gore, pay bedelinin ifas1 borcunu zamaninda yerine getirmeyen pay
sahibi, ihtara gerek olmaksizin temerriit faizi 6demekle yiikiimlii kilinmistir’.

Pay bedelinin ifasi borcunu zamaninda yerine getirmeme durumunda 6ngo-
rilen bir bagka yaptirnm da pay sahibinin iskatidir93. Iskati, TTK m.482 f.2
hiikmii dogrultusunda mutemerrit pay sahibinin yaptigr kismi 6demelerden ve
payin sagladigi haklardan da yoksun birakilarak yerine baska bir pay sahibi
alinmasi seklinde tanimlamamiz miimkiindiir94. Dogurdugu hukuki sonu¢ dikka
te alindiginda, 1skatin anonim ortaklilarda pay sahipleri agisindan s6z konusu
olabilecek en agir yaptirim niteliginde oldugu ve bu sebepten 6tiirii de, pay be-
delinin ifas1 borcunun yerine getirilmemesi diginda, agionun 6denmemesi, tali

yukdmlUlUklerin yerine getirilmemesi gibi durumlarda uygulanamayacagi sonu-
cuna varilmas1 gerekir®.

Iskatin ¢alismamizin konusu ile ilgili sahip oldugu 6nem ise, 1skat edilen
pay sahibinin yerine baska bir pay sahibinin alinmasi noktasinda kendisini gos-
termektedir. Soyle ki, TTK m.483'te gdsterilen 1skat prosediiriiniin uygulanmasi
sonucunda, anonim ortaklik pay1 bagka bir kisi tarafindan devren kazanilir. TIK
m.379 f.4 sadece bedellerinin timu 6denmis olan paylarin devralinacagini on-
gordiigiinden, anonim ortakligin kendisinin, 1skat edilen ortagin payini devral-
masina esasen imkan bulunmamaktadir. Zira iskata konu olan paylarin bedeli-
nin 6denmis olmasi s6z konusu olamayacagindan, TTK m.379 f.4 kosulunun da
karsilanmasina imkan bulunmamaktadir.

Bkz. Yar. TD. 10.10.1968T. 905E. 5185K. (ERi$, s.634 N.3); "Dava tarihinde, pay sahipligi sifati
kalkmis olan davalinin bir bagkasina devir ettigi pay senedine iliskin olarak ve TTK'nin 40711
maddesi hlikmU uyarinca (temerriit faizi) ile yikidmli tutulmasi ve bu faizin tahsili cihetine gidil-
mesiolanaksizdir." Yar. 11. HD. 23.11.1978T. 4631E. 5252K. (ERi$, s.635 N.8).

9%  ARSLANLI, s.195 vd.

94 Bkz. ARSLANLI, s.195; ANSAY, s.230; IMREGUN, Oguz, Kara Ticaret Hukuku Dersleri, 11.
Basi, Istanbul 1996, s.380; PULASLI, s.664.

9% ARSLANLI. s.195.



¢

48 Anonim Ortaklikta PayinD./,.

Pay sahibinin temeniit nedeni ile 1skatina karar verecek olan organ, eger

sozlesme ile farkli bir diizenleme getirilmemisse, ortaklik yonetim kurulu;
@cak y7etim @lu iskat k@r€.vermeden on@e 1' K.0.483 uyarinc..
mutememt pay sahibine pay bedelinin ifast borcunu bir ay igensinde yerine getir.
mesi icin bir ¢agri yapmak zorundadir. S6z konusu ¢agri, Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi'nde ve ana sdzlesmenin 6ngordiigl sekilde, aynca TIK m.1524 uyaniica
Internet sitesi yiikiimliiliigiine tabi ortakliklar bakimindan Internet sitesinde de Ya.
yimlanacak sekilde yapilir9’. Nama yazili pay senetleri sahiplerine yonelik olarak
ise, gazete vasitasiyla ¢agri yapilmasina gerek yoktur. TIK ~ m.483 f.2 namaYazili
pay senetleri sahiplerine ¢agrinin taahhiitlii mektup ile ve Internet sitesi mesaji ara.
cihigr ile yapilacagini ngonniistiir. Kanunda yer alan ¢agr1 prosediiiiniinY erine
getirilmemesi, yapilacak 1skatin gegersizligi sonucunu dogun.r®.

Cagri prosediiriiniin yerine getirilmesi ve yonetim kurulu tarafindan verile.
cek 1skat karan sonucunda pay sahibi temerrlide diistiigii paylarla ilgili olarak
bu sifatim1 kaybeder® Ancak pay sahibinin bu sifatin1 kaybetmesi paylarin var.
ligimi etkilemez. Anonim ortaklik eksik kalan sermaye payinin tamamlanabil-
mesi i¢cin bosalan payi baska birisine satar. Satis islemi ortakligi yonetim ve
temsil yetkisine binaen yonetim kurulu tarafindan yapilir'®. Satis acik artirma
veya elden yapilabilir’®® Yonetim kurulunun hem paylarin kisa bir slre icerisin-
de satilmasini, hem de sermayenin eksiksiz olugsmasini saglayacak bir devir
bedeli tespit ederek satis1 gerceklestirmesi gerekir'® Eger paylar itibari degeri
tizerinden veya daha yuksek bir bedelle satilabilirse, ortaklik sermayesi tamam-
lanmis olacaktir. Bu durumda mitemerrit eski pay sahibinin yapmis oldugu
O0demeler ve itibari degerin tlizerindeki miktar, kanuni yedek akce olarak ortaklik
aktiflerinde yer alir'® Satis bedelinin itibari degerden diisiik olmas: halinde, bu

% ARSLANLI, s.196; IMREGUN, s.380; PULASLI, s.664; Yar. 11. HD. 27.12.1983T. 5531E.

5921K. (ERi$, Gonen, Agiklamali - igtihath - Tirk Ticaret Kanunu, Ticari igletme ve Ticaret
Sirketleri C.1, 2. Basi, Ankara 1992, 953 vd.).

97 Yargitay bu ¢agrinin TTK m.37'de yer alan gazete ile yapilmasi sartini kanuni gereklilik olarak
yorumlamaktadir. Bu dogrultuda yerel bir gazete ile yapilan ¢agriyi yeterli gdrmemis ve bugag-
riya dayanan iskati gecgersiz bulmustur; Yar. 11. HD. 10.5.1991T. 1307E. 3033K. (ERIiS,
s.1280); bu konuda ayrica bkz. BATTAL, Ahmet, Anonim Sirketlerde Ortadin Iskat Prosedir
ile ilgili Yargitay Uygulamasi, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu XVII, Bildiriler
- Tartismalar, Ankara 2000, s.55, 59.

Yar. 11. HD. 17.12.1981T. 5383E. 5479K. (ERi$, s.643, N.3); Yar. 11. HD. 3.6.1982T. 2121E
2676K. (ERiS, s.643- 644,N.4); Yar. 11.HD. 27.1.1992T. 5237E. 344K. (ERi$, s.647, N.8).
ARSLANLI, s.197; TEKIiNALP (POROY / GAMOGLU), p.1068 s.549; PULASLI, s.664.

TEK - NALP (POROY / GAMOGLU), p.1068 s.549; Ancak ana sézlesme ile farkli bir diizenleme

getirilebilir.

191 BKz. ARSLANLI, 5.198 dn.32.

98

99

100

102
Bkz. SEV, Ali Murat, Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmasi ve Pay Sahiplerine iade

Edilmesi Yasagi, Ankara 2013. s.352 vd.
103 .
ARSLANLLI, s.198; DOMANIC, s.1329; IMREGUN, s.380.
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bedelin kendisi veya miitemerrit pay sahibinin yapmis oldugu 6demelerle top-
lami, taahhiit edilen pay bedelini karsilamlyorsa, ortakligin eksik kalan kisim
icin miitemerrit pay sahibine bagvurma hakki bulunmaktadir (TTK m.483 f.3).
Pay1 devralan yeni pay Sahibinin eksik kalan kisimdan kaynaklanan herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Miitemerrit pay sahibine sahip oldugu paylar i¢in pay senedi veya ilmiiha-
ber verilmisse, 1skat kararmin ardindan bu senetlerin ortakhiga iadesi gerekli-
dirl® Eger miitemerrit ortak bu senetleri ortakliga iade etmezse, yénetim kurulu
TIK m.482 uyarinca iade edilmeyen senetlerin iptaline karar vererek, karan
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ve aynca ana sozlesmenin ongordiigii sekil-
de yaymlatir. Miitemerrit ortak tarafindan ortakliga iade edilmesi gereken pay
senetleri, iade edilmeyip baska bir kisiye devredilirse, bu senetleri devralan Kisi
pay sahibi sifatin1 veya paydan dogan haklan kazanamaz. Ortaklik bu pay se-
netlerini devralan kisiye karsi, senetlerin iptal edilmis olduguna dair gegersizlik
defi ileri siirebilir. Ancak pay senetlerinin iptali kararmin ardindan, bu kararin
TTK m.482 uyarinca ilan edilmesi gerekirken, ortaklik tarafindan ilan yapil-
mamig vVeya haksiz yere geciktirilmisse, pay senetlerini iyiniyetle devralan kisi-
nin bu sebeple ugrayacagi zarari ortaklik tazmin etmekle yiikiimliidiir™”.

Iskat edilen pay sahibinin pay sahipliginden dogan tiim haklan, payin satin
alankisiye gecer. Miitemerrit pay sahibinin 1skati ile payin satis1 arasinda gegen
zaman igerisinde paydan dogan haklar donar'. Payi satisi ile birlikte paydan
dogan haklarin devralana gecgebilmesi i¢in ortaklik tarafindan Kanunda 6ngorii-
len devir islemlerinin yerine getirilmesi gereklidir'®”. Bunun yaninda mitemerrit
pay sahibinin ismi ortaklik tarafindan pay defterinden silinerek, yerine paylan
devralan kiginin ismi yazilir. Miitemerrit ortak tarafindan ortakliga iade edilen
senetler veyaiptal edilen senetler yerlerine gikarilan yenileri, yeni pay sahibine
verilir.

4. Kiilli Halefiyet Yollariile Kazanma

a. Miras Yolu ile Kazanma

Anonim ortaklik payinin miras yolu ile kazanmaya da konu olmasi miim-
kiindiir. Mirascilar, mirasbirakanin 6liimii ile mirasi bir biitiin olarak, kanun
geregince kazanirlar (TMK m.599 f.1). Mirasgilar mirasbirakanin ayni haklari-
n1, alacaklarini, diger malvarlig1 haklarini, taginir ve tasinmazlar iizerindeki

14 ARSLANLI, 5.197; TEKiNALP (POROY / CAMOGLU), p.1068 s.549; IMREGUN, s.380.
105 ooMANL ¢, 5.1334.

106 TEKiINALP (POROY / CAMOGLU), p.1070 s.550; Bu hususta anonim ortakligin kendi paylarini
devralmasi halinde paya bagli haklarin durumu ile ilgili agsagida yapacadimiz agiklamalar kiya-
sen uygulanabilir.

197 DOMANIC, s.1334, bkz. Bolumiil.
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zilyetliklerini dogrudan dogruya kazanirlar (TMK m.599 f.2). Bu dogrultuda
mirasbirakanin malvarliginda bulunan anonim ortaklik paylan da dliimle birlik.
te kanunen mirasgilar tarafindan kazanilir. Miras¢ilarin anonim ortaklik payin,

bu yolJla kazanmalari, bir devren kazanma halidir'®®,

MirasGilarin anonim ortaklik paymi kazanmalari agisindan kanunda yer
alan ciro, alacagin temliki ve senet zilyetliginin devri gibi islemler kurucu bir
rol oynamaz. Zira TMK m.599'da belirtildigi lizere mirasGilarin mirast kazan.
malan kanun geregince olur'® Yanlan bu sonucun mantikli bir sebebi de, ano-
nim ortaklik paylariin sahibi mirasbirakanin, 6liimiinden Sonra bu paylan devir
icin gereken ciro ve zilyetligin gecirilmes gibi islemleri yapma imkaninin, pek
tabii ki bulunmamasidir. Bu sebepten 6tiirli, miras birakanin Sahip oldugu pay.
tar, miras1 ret (TMK m.605), resmi defter tutma talebi (TMK m.6 | 9), resmi
tasfiye istegi (TMK m.632) halleri hari¢, 6liimle birlikte mirasgilara gecer™
Ayrica, payin miras Yolu ile kazanilmasi halinde de, hamiline yazili pay senetle-
rinin disinda, devir islemi pay defterine kaydedilir.

Mirasgilarin mirasi ve bu dogrultuda tereke igerisinde bulunan anonim or-
taklik paylarmi kazanma animin mirasbirakanin 6lim ani1 oldugunu yukarida
belirtmistik (TMK m.599 f.1). Bu durum Senede baglanmamis c¢iplak paylar,
hamiline ve nama yazili pay senetlerine veya bunlarin yerlerine ¢ikarilmis olan
nama yazili ilmiihaberlere baglanmis paylar i¢in mutlaktir. Zira anonim ortaklik
paylarinda kural olarak serbestce devredilebilirlik ilkesi gegerlidir. Ileride ayrin-
tilar1 ile inceleyecegimiz iizere bilhassa hamiline yazili ve nama yazili pay se-
netlerinde devir oldukca basittir ve devralan pay sahibi sifatii zilyetligin gegi-
rilmes veya ciro islemlerinin tamamlanmasi ile birlikte kazanir. Ancak serbest-
ce devredilebilirlik ilkesinin gegerli olmadigi bagli nama yazili pay senetleri
acisindan durum farklilik gosterir. Bagli nama yazili pay senetlerinin devri, ana
sOzlesmede yer alan baglam hiikiimleri ¢er¢evesinde anonim ortakligin onayina
tabidir. Yani devri sinirlandirilmamis nama yazili pay senetlerinin aksine, bu tur
pay senetlerinin devrinde ciro ve zilyetligin gecirilmes pay sahibi sifatinin ka-
zanilmasi agiSindan tek basma yeterli degildir. Bu sifatin ve paya bagl haklarin
ve borglarin devralan tarafindan kazanilmasi i¢in ayrica anonim ortakligin onay1
gereklidir. Ancak TTK m.493 f.4 hikkmii ile payin miras, mirasin paylasimi,
esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregince kazanilmasi

108 TIfKiNALP (POROY / GAMOGLU), p.832a s.433; TEKIL, s.275; TANOR, s.90.
109
B RSEN, Kemaleddin, Miras Hukuku, Istanbul 1963, s.186; OGUZMAN, M. Kemal, Miras

Hukuku, 6. Basi, Istanbul 1995, s.283; IMRE, Zahit, Turk Miras Hukuku, 4. Basi, Istanbul 1978,
s.453; AYITER, NOsIn, Miras Hukuku, 4. Basi, Ankara 1978, 173 - 175; BERK:I, Sakir, Miras
Huk@ku, Ankara 1975, s.110 vd.; Bununla birlikte, pay senedinin miras sirketi tarafindan yapilan

taksim sonucunda herhangi bir mirasgiya devri (TMK m.646 vd.), hukukiislem niteligindedir; bu
nledenle de TTK m.559'a tabTdir (OZTAN, s.165).

110

B RSEN,s.263; DOMANIC, s.1329; IMRE, s.479 - 480; AYITER, s.181; BERKIi, 116.
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acisindan baglam hiikiimlerine bir istisna taninmis ve bu durumlarda anonim
ortakligin devri pay defterine kayittan kagimmamayacagi ongoriilmiistiir. Bununla
birlikte baglam hiikiimlerinin tamamen etkisini yitirmesinin getirecegi olumsuz-
lu.klan diistinerek, kanun koyucu miras, cebri icra ve esler arasindaki mal rejimi
hiikkiimleri cergevesinde kazanilan paylart gergek degeri iizerinden satin alma
hakkin1 ortakligin kendisine taninmistir. Bu durumda bagli nama yazili pay
senetlerinin mirasa konu olmalari halinde mirasgilarin pay sahibi sifatinl ve
paydan dogan haklar1 ne zaman kazanacaklar1 sorunu ortaya cikmistir. Ciinkdi,
ortakligin bu pay senetleri mirasgilardan satin alma hakki vardrr. Bu sorun ile
ilgili daha ayrintili agiklamalar ve degerlendirmemiz, konu bﬁtﬁnlﬁﬁilaglsmdan

bagli namayazili pay senetleri baslig altinda asagida yer almak:tadir

b. Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi veya Béliinmesi yahut Ticari igletmenin Devri
Neticesinde Kazanma

Ticaret ortakliklarinin gerek devralma gerekse yeni kurulus seklinde bir-
lesmeleri sonucunda, TTK m.153 f.1 uyarinca devredenin tim aktif ve pasifi
kendiliginden devralan sirkete gecer. Benzer sekilde TTK m.179 f.4 uyarinca
gerek tam gerekse kismi boliinmede, devredenin envanterinde yer alan buttn
aktifler ve pasifler devralan sirketlere gecer. Ticaret ortakliklarinin birlesmesi
veyabolinmes durumunda malvarliginin devralan sirket tarafindan kanun uya-
rinca Kazanilmasi kllli halefiyet yolu ile gergeklesir. Bu c¢ergevede devreden
sirketin malvarliginda anonim ortaklik paylan bulunuyorsa ve bu paylar birles-
me veyaboliinme sdzlesmesi hiikiimleri uyarinca islemin disinda birakJlmamis-
larsa, birlesme veya boliinme isleminin ticaret siciline tescili neticesinde s6z
konusu anonim ortaklik paylarinin devralan sirket tarafindan kazanilmasi bir
devren kazanma hali niteligi tasir. Ticaret sicilinetescil, diger malvarligi unsur-

lar1 yaninda paylarin devren kazanilmasi bakimman kurucu nitelik tasimakta-
dirl12.

TTK m.11 f.3 uyarinca, ticari isletme igerdigi malvarligi unsurlarmin devri
Icin zorunlu tasarruf islemlerinin ayri ayri yapilmasma gerek olmaksizin bir
biitiin halinde devredilebilir ve aksi ongoriilmemisse devir s6zlesmesinin siirekli
olarak isletmeye Ozgiilenen malvarligi unsurlariin timiini igerdigi kabul edilir.
Anilan hiikim cercevesinde bir ticari isletmenin igerdigi malvarligi unsurlari
icerisinde anonim ortaklik paylarinin da bulunmasi durumunda, s6z konusu
ticari isletmenin devri kural olarak anonim ortaklik paylarmin da Killi halefiyet
yolu ile devralan tarafindan kazanilmasi sonucunu dogurur. Burada payin devri
sonucunu doguran tasarruf islemi TTK m.11 f.3 uyarinca yapilacak yazili Soz-
lesmedir. Paylarin devralan tarafindan killi halefiyet yolu ile kazanilmasi baki-

11 Bkz. asaQida s.330 vd.

12 IPEKEL KAYALI, Ferna: Turk Ticaret Kanunu'na Goére Birlesmeler, Istanbul 2014, s.203.
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mindan kurucu nitelik tasiyan islem ise devir sézlesmesinin ticaret siciline tesci.
lidirt?

Devren kazanmanin ticaret ortakliklarinin birlesmesi veya boliinmesi yahut
ticari isletmenin devri neticesinde gergeklesmesi durumunda, paylarin kazani.
mas1 bakinundan kurucu nitelik tasiyan islem ticaret siciline tescil olugundan,
hamiline yazili pay senetleri bakimindan senet zilyetliginin devri, nama yazil
pay senetleri bakimindan ciro ve senet zilyetliginin devri, senede baglanmamis
paylar bakimindan ise yazili temlik beyani agiklayici nitelik tasiyacaktir. Bu
bakimdan boyle bir durumda ciro yahut yazili temlik beyani hi¢ yapilmadan da,
devrin hukuki sebebi (birlesme veya boliinme yahut ticari isletmenin devri)
acgikca ve tescil tarihini de igerecek sckilde detaylariyla yazilmak suretiyle pay
defterine kayit yapilabilmesi miimkiindiir.

Anonim ortaklik paylarinin yukarida belirtilen yollarla devren kazanilmasi
hakkinda TTK'da 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Bununla birlikte, asa.
gida daha ayrintili izerinde durulacagi tizere, bagli nama yazili paylarda bagla.
min etkisini kaybedecegi durumlar1 diizenleyen TTK m.491 f.1, 493 f4 ve
m.495 £.3 hiikkiimlerinin kiyasen yukaridaki kiilli halefiyet ile kazanma hallerine

de uygulanmasi gerekir.

5. Mahkeme Karar: ile Kazanma

Payin mahkeme karan ile kavmilmasi da devren kazanma hallerinden biridir.
Ornegin, IIK m.97 cergevesinde agilan istihkak davalari; mirasta istihkak iddialan
(TMK m.637- 639); miras paylanrun mahkemece teskili (TMK m.650); pay senete
lerinin iptallerinin istenmesi (TIK m.661 - m.576) halleri sonucunda pay sahipligie
nin kazanilmasi mahkemenin verecegi karar sonucunda gergeklesirt*%

Anonim ortaklik pay senetlerinin mulkiyetini ge¢irme borcunu doguran bir
hukuki iliskide, zilyetligi devretme borcunu yerine getirmeyen pay sahibine
kars1 eda davasi agilabilir ve bu davanin Sonucunda alinacak edaya mahkumiyet
karan sonucunda mulkiyet cebri icrayolu ile kazanilabilir (IIK m.24)%.

Gayrimenkul milkiyetini nakil borcu doguran bir iliskide malikin borcunu
ifa etmemesi halinde ona karsi alacaklinin acacagi eda davasinda Kanun bir
yenilik doguran hiikiim verilmesi ve mulkiyetin mahkeme ilaminin kesinlesmesi
ile intikal etmesi esasin1 kabul etmis oldugu halde (TMK m.705, 716), menkul
mulkiyetinin devri borcunu doguran bir iliskide borcunu ifa etmeyen malike

113
POROY, Reha/ YASAMAN, Hamdi: Ticari isletme Hukuku, 16. Basi, Istanbul 2017, s.43-45;

A R@N, Sabih: Ticariigsletme Hukuku, 15. Basi, Ankara 2011, s.42 - 43; SENER, Oru¢ Hami:
Tican isletme Hukuku Ders Kitabi, Ankara 2016,s.20- 21.

14 DOMANT C, 5.1328.

115
AYTAG, Z0ht0: Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s.113.
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kars1 alacakli benzer bir imkana sahip degildir!''® Dolayisiyla pay senetlerini
devretmeborcunu ifaetmeyen pay sahibine kars1 dava agilmasi halinde, alacaklJi
ancak cebri icrayolu ile gerekli islemler yapilinca mulkiyeti kazanir. Pay senedi
tizerinde yapilacak igslemler vezilyetligin devri ile pay defterine kayit icin gere-
ken bildirim icramemuru tarafindan yapilir.

6. Esler Arasindaki Mal Rejimi Hiikiimleri ile Kazanma

Anonim ortaklik paylarinin kazanilmasi esler arasindaki mal rejimi hiikiim-
leri cercevesinde de gerceklesebilir. Bu tarz bir kazanma eslerin mal rejimi s6z-
lesmesi ile mal ortaklig1 rejimini kabul etmeleri durumunda (TMK m.256 vd.)
s0z konusu olabilir. Mal rejiminin sona ermesi; eslerden birinin 6limi, diger bir
mal rejiminin kabul edilmesi veya eslerden biri hakkinda iflasin agilmasi ile son
bulur. Bunun yaninda, mahkemece evliligin iptal veya bosanma sebgpbiyle sona
erdirilmesine veya ma ayriligina gecilmesine karar verilmesi hallerinde, mal
rejimi dava tarihinden gecerli olmak iizere sona erer (TMK m.271). Tim bu
durumlarda, uygulanacak paylastirma hiikiimleri dogrultusunda anonim ortaklik
paymin eslerden birisi tarafindan kazanilmasi, esler arasindaki mal rejimi hi-
kiimleri ile kazanma halini olusturur.

Anonim ortakligm paylarmin, 4721 sayili Kanun ile Tiirk Hukukuna dahil
olan, edinilmis mallara katilma (TMK m.218 vd.) ve paylasmali mal ayrilig
(TMK m.244 vd.) rejimleri hiikiimleri dogrultusunda da eslerden biri tarafindan
kazanilmas1 miimkiindiir. Bunun ig¢in, anonim ortaklik paymin, evlilik strerken
eslerin payli miilkiyetine girmis olmasi1 gerekir. Mal rejiminin sona ermesi ha-
linde, eslerden biri daha iistiin bir yaran oldugunu ispat etmek ve diger esin
paymi 6demek sureti ile anonim ortaklik payinin kendisine verilmesini isteyebi-
lir” Hangi esin payli miilkiyet konusu anonim ortaklik payina tek basina malik
olma yolunda tistiin yarar sahibi oldugu hususunun tespitinde; pay1 Satin almak
isteyen esin satis bedelini 6deme olanagina sahip olup olmadigi, pay1 satin al-
mak isteyen esin meslek ve sanati, isletmesinin bunu gerektirmesi gibi gesitli
kistaslar degerlendirilir''®. Bunun yaninda iistiin yaran oldugunu ispat eden esin,
diger ese sahip oldugu payin 6deme giiniindeki karsihigmi (TMK m.248 f.2)
vermesi gereklidir'’®. Kanunda sayilan sartlarin yerine getirilmesi ile birlikte,
eslerin payli miilkiyetinde bulunan anonim ortaklik paymin bagimsiz mulkiyeti,
eslerden biri tarafindan mal rejimi hikkiimleri dogrultusunda kazanilmis olur.

116 OGUZMAN/SELICI, s.554.

117 Bkz. edinilmis mallara katilma rejimi icin TMK m.226 f.2; mal ayriligi ve paylagsmal mal ayrilidi
rejimi icin TMK m.248 f.2.

18 KILIGOGLU, Ahmet M., Edinilmis Mallara Katilma Rejimi, 2. Basi. Ankara 2002, s.73 - 74.
119 Bz KILICO® LU, 5.74.



. Biri_nqi BQIEJ_m .
PAYIN DEVREDILEBILIRLIGI ILKESI VE DEVREN
KAZANMA ILE iLGILi ONGORULEN SINIRLAMALAR

§3. PAYIN DEVREDILEBILIRLIGI ILKESI

1. ilkenin Tarifi ve Ortaklk Tiirleri Bakimindan Gegerliligi

Sermaye ortakligi tipinin basta gelen temsilcisi olan anonim ortakligin
en onemli 6zelliklerinden biri, hi¢ sliphesiz temel kavramini teskil eden
payin serbestce devredilebilir olmasidir. Paymn devredilebilirligi ilkesini;
payin devrinin herhangi bir ortaklik organinin veya pay sahiplerinin yahut
Ucuncu bir kisi yadakurumun iznine veya onayina tabi kilinmamis olmasi
seklinde ifade edebilmemiz mUmkundur® 6762 sayili TTK déneminde sa-
dece anonim ortakliklara 6zgii olan s6z konusu ilke, TTK'nin yirirliige
girmesi ile birlikte, anonim ortakliklarda bakimindan esas, limited ortak-
liklar bakimindan ise istisna niteligi tasimak suretiyle, sermaye ortaklikla-
rinda gecerli hale gelmistir> Gercekten de, kisi ortakliklar1 sayilan
kollektif ve adi komandit ortakliklarda payin devri bir ana s6zlesme degi-
sikligi niteligindedir; dolayisiyla ana s6zlesmede farkli bir diizenleme yer
almiyorsa, tim ortaklar devre onay vermedigi stirece bir ortak sahip oldugu
pay1 baskasina devredemez’ Buna karsm anonim ortaklikta pay, istisnai
nitelik tasiyan kanuni ve ana sézlesmede yer alan iradi kisitlama halleri
haricinde serbestce devredilebilir nitelik tasimaktadir. Oyle ki, asagida
ilgili kisimlarda ayrintilart ile incelenecegi lizere, nama yazili paylar ba-
kimindan 6762 sayili TTK doneminde gegerli olan, devrin anasozlesmeile
tamamen yasaklanmasi veya yonetim kurulunun devri onaylayip onayla-
mamak konusunda serbest birakilmas: imkanlari, TTK m.492 vd. hiikiimle-
ri ile ortadan kaldirilmis, serbestce devredilebilirlik ilkesi anonim ortaklik-
lar bakimindan daha da kuvvetlendirilmistir.

1 Bu konuda bkz. von STEIGER, s.157 - 158; ARSLANLI, s.149; HOUIN, Roger / RODIERE,
Rene: Droit Commerclal, 6. Basi, Paris 1978, s.183; RODIERE, Rene/ OPETIT, Bruno: Droit
Commercial Groupements Commerciaux, 10 Basi, Paris 1980, s.308 vd.; ANSAY, s.252;
DIDIER, s.87; LE GALL, s.114; TANOR, s.85 - 86.

Paylh komandit ortakliklarda da komanditer ortaklarin ortakliktan ¢ikmalari hususunda anonim
ortaklik hikiimleri uygulama alani bulur.

3 Bkz. von STEIGER, s.158; KARAYALCIN, Yasar, Ticaret Hukuku Dersleri, Sirketler Hukuku,
A) Giris - Sahis Sirketleri, Ankara 1965, s.190 vd.; IMREGUN, Kara Ticareti, s.207; DOMANIC,
Hayri, Adi- Kollektif ve Komandit Sirketler, 4. Basi, Istanbul 1988, s.368 vd.; PULASLI, s.150.
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il. ilkenin AnonimOrtakliklarBakimindan Onemi

Payin devredilebilirligi ilkesinin anonim ortakliklar i¢in sahip oldugu one-
min ve gerekliliginin kavranabilmesi igin, anonim ortakligin iktisadi ve sosyal
fonksiyonlarinin incelenmesi ve bu agidan diger ortaklik turleriyle mukayeseli
olarak ele alinmasi lazimdir. S6z gelimi, kisi ortakliklarinin en 6nemli temsilcisi
olan kollektif ortakliklarda payin serbestce devredilebilirliginden bahsetmek
mUmkun olmadigi gibi, kollektif ortakliklar agisindan bu 6zelligin herhangi bir
onemi de bulunmamaktadir. Kollektif ortaklik ¢ogunlukla aile bireyleri veya
yakin iliski igerisindebulunan az sayidaki kisi topluluklari tarafindan sinirli bir
sermaye miktar1 bir araya getirilerek, s6z konusu sermaye miktari ile orantili
buyuklUkteki ticari isletmeleri isletmek amaciyla kurulurlar. Bu ortaklikta, TIK
m.218 ve m.233'e dayanarak ana sozlesme ile kendi aralarindan yonetim ve
temsile yetkili bir veya birkag kisi belirlemedikleri miiddetge, ortaklarin hepsi
yonetim ve temsile yetkili ve ortakligin isleyisine dogrudan etki edebilme im-
kanma sahiptirler. Kisi ortakliklarinda, ortaklarin kisisel yetenekleri ve kendi
islerini izlemekte gosterdikleri titizlik ve 6zen on plandadir. Bu tip ortakliklarda
hakim olan sinirsiz sorumluluk ilkesi ve bahsettigimiz diger 6zellikler, ortaklar
arasinda bir giiven iliskisinin varligini sart kilmakta ve bu da ortaklar aras1 degi-
simleri neredeyse imkansiz hale getirmektedir.

Anonim ortakliklara bakildiginda ise, isminde yer alan anonim kelimesi tara-
findan da vurgulandigi iizere, pay sahibinin kisiliginin degil ortakliga getirmis
oldugu sermaye miktarinin 6nemli oldugu goriilmektedir. Zira kanun koyucunun
anonim ortaklik tipi ile gergeklestirmek istedigi, kii¢iik tasarruf sahiplerinin biri-
Kimlerini bir araya getirerek toplanacak olan kayda deger miktarda sermaye ile
blyUk yatirimlarin yapilabilmesinin yolunu agmaktir®. Bu agidan, kisi ortakliklar:
ile kiyasliginda bilhassa pay sahiplerinin sayisi binlerle ifade edilen halka agik
anonim ortakliklarda, minferit bir pay sahibinin hem ortaklik a¢isindan 6neminin,
hem de ortaklik yonetimine etkisinin ¢ok kiigiik oldugu anlagilmaktadir. Zira ano-
nim ortaklig1 yonetim ve temsil yetkisi, kisi ortakliklarindaki gibi her ortaga degil,
konusunda uzman olan kisilerden olusan bir organ olan yonetim kuruluna aittir
(TIK m.365). Pay sahibi sadece paya bagl olan; genel kurula katilina, oy kul-
lanma gibi yonetimsel haklan kullanma€suretiyle, taahhiit ettigi sermaye ve sa
hip oldugu pay oraninda ortaklik yonetimine dolayli olarak etki edebilme imkani-
na sahiptir. Anonim ortakliklarin tasidigi s6z konusu oOzellikler sebebiyle;
kollektif ortaklikla kiyaslandiginda, anonim ortaklikta pay sahibi olmanin daha
ziyade bir yatirim niteliginde oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

4 <
Bkz. von STEIGER,.s.158; ARSLANLI, s.3 vd.; POROY (TEKIiNALP / CAMOGLU), p.441
s.214 - 215: IMREGUN, s.248.

5
Bununla birlikte, anonim ortakliklarda da kliguk pay sahiplerinin yénetime etkilerini artirabilmek

icin azinhk haklari gibigesitlimiesseseler dngdérulmustur.
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Anonim ortakliklar vasitasiyla hedeflenen iktisadi ve sosya fonksiyonlann
gerceklesmesi, ancak anonim ortaklik paymnin tasarruf sahipleri i¢in giivenli bir
yatinin araci niteligi tasimasi ile mumkon olabilir. CUnkU tasarruf sahiplenni
anonim ortakliga ¢ekecek faktorlerden en onemlisi, pay sahibi olmanin giivenl
bir yatirnm mahiyetinde olmasidir. Kanun koyucu bunu saglamak i¢in, sinirl
sorumluluk basta olmak iizere bir¢ok ilkeyi Anonim Ortakliklar Hukukuna ha-
kim kilmistir (TTK m.329 £.2). Sinirli sorumluluk ilkesi kadar énemli bir diger
nitelik de, pay sahiplerinin ellerindeki pay1 istedikleri zaman bagka birisine
devretmek suretiyle elden ¢ikartabilme imkanina sahip olmalaridir. Zira, ortak-
lik paymin tasarruf sahipleri agisindan cazip bir yatirim yolu olarak goriilebil-
mesi; bu paylarin serbestce, kolay ve hukuki olarak giivenli sayilacak bir bigim-
de tedavul edebilmeleri ve dolayisiyla kolay paraya gevrilebilir nitelikte olmala-
rina baghdir. Tedaviiliin kolay ve giivenli gergeklesebilmesi i¢in anonim ortak-
lik paylarinin hamiline veya nama yazili pay senetlerine baglanabilmeleri diisii-
nilmiistiir (TTK m.484). Asagida ayrintilar1 ile inceleyecegimiz {izere, bu se-
netler kolaylikla devredilebildiklerinden, yiiksek tedaviil yetenegine ve i¢erdik-
leri hak, hukuk diizeni tarafindan korundugundan, tedavul giivenligine sahiptir-
ler. Bu sebeple payin pay senedine baglanabilmesinin de payin devredilebilirligi
ilkesinin 6nemli bir unsuru oldugu géze ¢arpmaktadir®

§4. DEVREN KAZANMA ILE iLGILI ONGORULEN iRADI VE KANUNi
SINIRLAMALAR VE YUKUMLULUKLER

1.Kavram ve Genel Bilgiler

Payin devredilebilirligi ilkesi anonim ortakliklar hukukunda hakim olmakla
birlikte, biitlinliyle mutlak degildir7. Baska bir deyisle, payin devredilebilirligi
ilkesinin de gerek iradi gerekse kamini olarak sinirlandirilabilmesi mimkuinddr.
Asagida bagli nama yazili pay Senetleri konusunda ayrintilari ile inceleyecegi-
miz lizere, bazi tip anonim ortakliklarda, ¢ok sayida yatirnmcinin anonim ortak-
liga katilmalar1 ve bu sayede toplanacak sermaye ile biiylik yatirimlarin yapil-
mas1 asil amag degildir. Kisi ortakliklariyla benzer 6zellikler tasiyan bu tip ano-
nim ortakliklarda, payin devredilebilirligi bir imkandan ziyade bir tehlike teskil
etmektedir. Iste bu gibi durumlarda anonim ortaklik anasdzlesmesine koyulan

® Bkz. ARSLANLI, s.149.

7 Bunla birlikte, paylari borsada islem géren ortakliklar i¢cin s6z konusu serbestlik diger tlrlerden
daha mutlak hale getirilmis ve asagida incelenecegi tizere TTK m.495 vd. ile borsada islem go-
ren nama yazil paylari devri farkli esaslara baglanmigtir Ayrica Borsa Istanbul A S Borsacilik
Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yonetmeligi (RG 19.10.2014T 29150S) uyarinca 2015 yilinca ¢i-
kariimis olan Borsa Istanbul A.S. Kotasyon Yoénergesi m.8 hukmu ile paylari borsa kotuna alin-
masi igin bagvuruda bulunan anonim ortakliklarin paylari Ozerinde, pay sahibinin haklarini kul-
lanmasina engel olacak kayitlar bulunmamasi ve esas sdzlesmenin borsada islem gorecek pay-
larin devir ve tedavulinu kisitlayicr hikamler icermemesi gerektigi dngorilmustur
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baglam hiikiimleri ile paym serbestce devredilebilirligi ilkesinin iradi olarak
kisitlanmasi hali soz konusu olmak:tadirS.

Payin devredilebilirligi ilkesine getirilen kanuni Siirlamalari ise, olumlu ve
olumsuz smirlamalar olmak Uzere iki baslik altinda ele alabilmek mumkundur.
Kanun tarafindan devren kazanma ile ilgili 6ngoriilen olumlu smirlamalar, bazi
kosullarin ger¢eklesmesi halinde ortaya cikan payin devralinmasi hakkina veya
yukiimliligine iliskindir. TTK m.208'de diizenlenen hakim ortakligin azligin
paylarin1 devralma hakki (squeeze out), SPKan. m.24 'te dizenlenen ayrilma
hakk: ile SPKan. m.26'da éngorilen pay alim teklifi zorunlulugu, devren ka-
zanma ile ilgili getirilen olumlu smirlamalar kapsaminda sayilabilir.

Devren kazanilma ile ilgili kanunen getirilen olumsuz sinirlamalar ise, pay1
devralan taraf veya pay bedelinin tamamen 6denmis olup olmadigi gibi konula-
ra bagl olarak, payimn devredilemeyecegi durumlara iliskindir. S6z konusu Sinir-
lamalarin 6ngériilmesi, temelde payin devredilebilirligi ilkesinin sinirsiz olarak
uygulanmasmin anonim ortakliklar agisindan yaratabilecegi bazi tehlikelerin
onlenebilmesi amacina dayanmaktadir. Bu kapsama, anonim ortakligin kendi
paymi devralmasi, kurulug ve sermaye artiriminin tescilinden once yapilan de-
virler ve bedeli tam olarak 6denmemis payin devri girmektedir. 6762 sayili
TTK doneminde, pay sSahiplerinin gesitli haklardan ve imkanlardan faydalana-
bilmeleri icin veya anonim ortakliga teminat saglamak amaciyla, bazi hallerde
pay senetlerini ortakliga tevdi etmeleri zorunlulugu getirilmisti® TIK'nin yi-
nirlige girmesi ile birlikte bu zorunJuluk ortadan kalktigindan, tevdi ytkimli-
liigliniin anonim ortaklik payimnin devredilebilirligi tizerindeki etkileri konusu
calismamizin sonraki basilannin kapsamina alinmamastir.

8 Buna karsin anonim ortaklikta pay, istisnai nitelik tasiyan kanuni ve ana sdzlesmede yer alan
kisitlama halleri haricinde serbestge devredilebilir nitelik tagimaktadir. Oyle ki, nama yazilipay-
lar bakimindan 6762 sayili TTK déneminde gecerli olan, devrin ana stzlesme ile tamamen ya-
saklanabilecajine iligkin serbesti TTK m.492 vd. huktmleri ile ortadan kaldiriimis, serbestce
devredilebilirlik ilkesi anonim ortakliklar bakimindan daha da kuwetlendirilmistir. 6ncelikle be-
lirtmek gerekir ki, kiymetli evrak olarak sahip oldugu 6zellikler doQrultusunda, hamiline yazili pay
senedinin devrinin sinirlandiriimasi her hallkarda s6z konusu degildir. Bu prensibin €1sin.d€,
nama yazil paylar bakimindan TTK ile bir yenilik getirilmis ve nama yazil paylarin devirtennin
sinirlanmasi hususu, paylarin borsaya kote edilmis olup olmadigina gore iki intimale goredi-
zenlenmistir. Asagida ilgili kisimlarda ayrintili olarak incelenecedi lizere, borsaya kote edilme-
mig nama yazil paylar bakimindan ortaklik ancak ana sézlesmede 6ngoértulmuis énemli bir se-
bebi ileri siirerek veya devredene, paylarini bagsvurma anindaki gercek degeriyle, kendi veyadi-
gerpay sahipleri ya da uclncu kisiler hesabina almayi 6nererek devir islemine onay vermeyi
reddedebilir (TTK m.493 f.1). Borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan ise, ortaklik
ana sOzlesmede iktisap edilebilecek nama yazili paylar ile ilgili olarak esas sermayeye oranla
bir Ost sinir 5ngérOImOs olmasi durumunda, s6z konusu sinirin asilmasi kosuluyla onay vermeyi
reddedebilecektir (TTK m.495 f.1). Bkz. asagida s.293 vd.

Bu durumlar 6762 sayili TTK m.313'te dizenlenen yonetim kurulu tyelerinin hisse senedi tevdt
zorunlulugu, m.360 f.3'te dizenlenen pay sahiplerinin genel kurula katilabilmek igin sahip olduk-
lari hamiline yazil hisse senetlerini tevdi zorunlulugu ve m.341 f.2, m.348 f.2, m.356 f.3, m.367
hikimlerinde dngorulen azinliklarin haklarini kullanabilmeleriicin tevdT zorunlulugudur.
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Devrenkazanma ile ilgili ongoriilen Sinirlamalar bashgi altinda son olarak
ele alinacak konu ise, payin devrinin resmi izne baglanmis oldugu hallerdir.

11. Devren Kazanmaile ilgili Ongériilen iradi Sinirlamalar

A. Ana Sozlesmede Yer Alan Baglam Huikiimleri Vasitasiyta Sinirlama

Anonim Ortakliklar Hukukunda hakim olan payin devredilebilirligi ilkesi-
nin istisnalari ve Sinirlamalar1 kanun hiikiimlerinden dogabilecegi gibi, anonim
ortaklik ana s6zlesmesinde devri k.Jsitlayan hiikiimler 6ngormek suretiyle iradi
olarak da ortaya cikartilabilir. Ana sozlesmede yer alan ve devir isleminin ge-
cerliligini anonim ortaklik yetkili organinin onayna tabi k.Jlan s6z konusu hii-
kiimler asagida incelenecegi Uzere baglam olarak isimlendirilir®. Baglam hii-
kimleri ile borsaya kote edilmis olmayan nama yazili payin devrine anonim
ortakligin verecegi onay; ortaklik isletme konusunun gergeklestirilmesi yahut
ekonomik bagimsizligimin korunmasina yonelik ana sozlesmede belirtilen
onemli sebeplere bagli kilinabilecegi gibi; anonim ortakliga taninan devir konu-
su paylan kendisi, diger pay Sahipleri yahut tigiincii Kisiler hesabina satin alma
hakki kullanilarak devrin onaylanmamasi da mimkundir. Anonim ortakligm
devri onaylamayip, devralan1 pay defterine kayittan kaginmasi halinde pay1
devralan, borsaya kote edilmis olmayan nama yazili paylar bakimindan, pay
sahibi sifatin1 kazanamaz. Payin devredilirligi ilkesinin baglam hiikkiimleri vasi-
tasiyla iradi olarak kisitlanmasi hali, asagida baglh nama yazili pay senetlerinin
devri konusunda ayrintili olarak incelenecektir*

B.Pay Sahipleri veya Ugiincii Kisiler Lehine S6zlesmeile Taninan ve Paylar
Uzerinde Satim iligkisi Doguran Haklar

1. Genel Olarak

Yukarida belirtilen baglam hiikiimleri, kaynagin1 teskil eden normlarin hu-
kuki niteliginden otiirii mutlak etkiye sahiptir. Baska bir deyisle, bu kuraldan
haberi olsun veya olmasin ilgili olan tUm pay sahiplerine uygulanma kabiliyeti-
ne sahiptir. Boylesine mutlak bir etkiye sahip olmaksizin, taraflar kendi arala
rinda sozlesme 6zgiirlUgii genel prensibine dayanan (TBK m.26) bir sozlesme
yapmak suretiyle paylarin devrinin gesitli kisitlamalara tabi olacagini kararlasti-
rabilirler?

Bir satim sozlesmesine konu olabilen her sey gibi, senede baglanmis olsun
veyaolmasin, anonim ortaklik paylarinin dadevir ile ilgili bu gesit s6zlesmesel

1(1’ Bkz. asa!'.)ida s.283.
Bkz. asal'.)ida s.280 vd.
2" DEFFERRARD, s15.
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haklara konu olabilecegi kabul edilir® Bu konuda akla ilk olarak, TBK m.237
vd. da tasinmaz satisina iliskin diizenlenen ve satim iliskisi doguran Onalim,
alim ve geri alim haklan gelmektedir. Sozlesmese} bu haklarin anonim ortaklik
paylan bakimindan da taninabilecegi uygulamada ve 6gretide kabul edilmekte-
dir. Onalim hakki, baglananm hakkin konusu olan seyi bir iiciincii sahsa satmasi
halinde, hak sahibine tek tarafli bir irade beyaniyla satilan seyin miilkiyetinin
kararlastirilan bedel karsiliginda oncelikle kendisine devrini talep yetkisi veren
insai bir haktir'*. Onalirn hakk: sahibi Gigiincli kisinin verecegi bedeli 6deyecek-
se, sinirli 6nalim hakki, onceden kararlastirilan bedeli 6deyecekse sinirsiz 6na-
lim hakki sz konusu olur'® Alim hakki ise, hak sahibine diledigi zamanda bir
seyin malikinden o seyin mulkiyetinin kendisine kararlastirilan bedel karsiligin-
da devrini tek tarafli bir irade beyaniyla talep yetkisini veren insai bir haktir™.
Geriye alim hakki ise, hak sahibine sattigi seyin mulkiyetinin kararlagtirilan
bedel karsiliginda tekrar kendisine devrini tek tarafli bir irade beyaniyla talep
yetkis veren insai bir haktir’.

Taraflarin anonim ortaklik payini bu tarz haklara konu etmeye iten sebep,
asagida inceleyecegimiz baglam hiikiimlerinin amaglan ile paralel olarak, ya
bancilasmay1 6nlemek ve anonim ortakligin kendine 6zgii yapisiin korunmasi-
din® Bu amaglagogunlukla ailetipi vekapali anonim ortakliklarda pay sahiple-
rinin kendi aralarinda, ortaklik paylarmin tgilincii kisilere satilmasi durumunda
diger pay sahiplerine gesitli haklar tanmmasi hususunda sézlesmeler yaptiklari
goriliir.

2. Uygulamada Siklikla Rastlanan Cesitli S6zlesmese/ Diizenlemeler

Ozellikle gerek yeni kurulmakta olan, gerekse pay devri ve/veya sermaye
artirimi neticesinde ortaya ¢ikan ortak girisim (joint venture) niteligindeki ano-
nim ortakliklarda, pay sahiplerine ortaklik yapisinda s6z konusu olabilecek de-
gisimlere karsi koruma yahut ortak girisimdeki pay miktarlarini belli bir zaman
dilimi icerisinde ya da bazi sartlarin ortaya ¢ikmasi durumunda artirma veya

3 Bkz. TEKINALP, Unal: Anonim Ortaklik Payinin Alim, 6nalim, Geriyealim ve Benzer Haklara Konu
Olmasi Sorunu, Medeni Kanun 50. Yil Sempozyumu, 1. Tebligler, Istanbul 1978, s.345; BAHTIYAR,
Mehmet, Anonim Ortaklikta Paylarin Ugiincii Kisilere Satilmasi Durumunda Diger Ortaklara 6nalim
Hakki Taniyan Anaso6zlesme Hikumleri ve Etkileri, BATIDER, 2001 C.21, S.2,s.83.

4 TANDOGAN, HalOk, Borglar Hukuku, Ozel Borg iligkileri, C.1/1, 6. Basi, Istanbul 1990, s.274;
Bkz. OGUZMAN/SELICI, s.410; SIPKA, Siikran laman, Tirk Hukukunda Kanuni énalim
(Sufa) Hakki, Istanbul 1992, s.2 - 4; TUNABOYLU, Muslim, Agiklamali - ictihath Sufa Vefa -
istira Davalari, Ankara 1996, s.29 - 30; Daha kapsamli bir tanim igin bkz. FEYZIOGLU, Feyzi
NecmeddIn, Sufa Hakki, Istanbul 1959, s.5.

TANDOGAN, s.274; OGUZMAN/SELICI, s.412; TUNABOYLU, s.34.

16 FEYZIOGLU, s.20; TANDOGAN, s.274; OGUZMAN/SELICI, s.406; TUNABOYLU, s.681.
Y FEYZIOGLU, s.23; TANDOGAN, s.274; OGUZMAN/SELICI, s.408; TUNABOYLU, s.693.
18 Bkz. TEKINALP, Haklar, s.345; BAHTiIYAR, Haklar, s.85.
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1. Bolum: Payin Devredilebllirligi ilkesi ve Devren Kazanma ile ilqili éngdrilen Sinirlamalar 6l

azagpt@-a€pmkaninin saglanabilmes bakimindan uygulamada siklikla karsilasilan
cesith sozlesmesel diizenlemeler mevcuttur. Bu diizenlemeler ile cogunlukla
pay sahipleri arasinda aktedilen pay sSahipleri anlasmasi (shareholders
agreement - SHA) dahilinde karsilasilsa da kimi zaman mistakil anlasmalara
dakonu olabilmektedirler. Bu tarz diizenle@€lerin ana sozlesmede 6ngoriilme-
leri yahut pay senetlerinin lizerine yazilmasi konusu takip eden kisimda incele-
necektir. Asagida oncelikle s6z konusu diizenlemeler ve tanidiklar1 haklar tize-
rinde daha ayrintili olarak durulacaktir.

a. Pay Satin Alma Hakki (Call Option) - Pay Satma Hakki (Put Option)

Pay satin amahakki, bir pay sahibine (call holder) belli miktardapay1, bel-
li bir stiireicerisinde ve 6nceden belirlenen veyabir fonnul dogrultusunda belir-
lenebilir olan bir fiyat lizerinden satin amaimkani tanir™*. Pay satin alma hakki
sahibi, bu hakkini kullanip kullanmama konusunda kural olarak serbesttir. An-
cak bu hakkini kullanmasi halinde, diger pay sahipleri hakkin konusunu teskil
eden paylan hak sahibine satmamecburiyeti altina girer. Bu diizenlemeye uygu-
lamada ¢ogu zaman ortakliga yeni bir pay sahibinin girmesi hali ile baglantili
olarak; s6z konusu pay sahibinin ortakliktan bekledigi karliligin zaman igerisin-
de gergeklesmesi veyagesitli risklerin bertaraf edilmesi durumunda, ortakliktaki
pay oranini daha daartirma olanagini saglayabilmek amaciyla basvurulur. An-
cak ortakligin isleri iyi gitmezse, pay Satin alma hakki sahibi bu hakkini kul-
lanmayarak ortakliga giris zamanindaki pay miktarmi muhafaza etine im.kanina
Sahiptir. Boylece yatirimcinin ortak girisime dahil olmas1 asamasinda tistlendigi
ticari ve ekonomik riskin miktar1 belli bir seviyede tutulmus olur. Pay satin
alma hakkinin ortak girisim yonetiminde bir kilitlenme (deadlock) durumu ile
baglantili olarak 6ngoriilmesi de mumkandur.

Pay satin alma hakki bir alim hakki niteligi tasir. Hak sahibinin mevcut
paylar1 disindaki ortaklik paylarmin timi veya bir kismi tizerinde kurulabilir.
Pay satin alma hakkinin kullanilmasi i¢in sozlesme ile belli bir tarih belirlene-
bilecegi gibi, kullanilabilecegi belli bir zaman araliginin tespit edilmesi de
miimkiindiir. Bu stire i¢erisinde kullanilmazsa hakkin Sona erecegi ongoriiliir.
Kullanim1 hak sahibinin, anlasmada belirlenen stire icerisinde yukimli pay
sahiplerine génderecegi bir yazili bildirim yolu ile s6z konusu olur. Bu bildi-
rimi almasindan itibaren sézlesme ile belirlenen belli bir sire icerisinde, bildi-
rimi alan pay sahibinin dnceden belirlenen veya belirlenebilir olan bedel Uze-
rinden paylarin1 hak sahibine satma ve bu dogrultuda paylarin miilkiyetini
gecirmek icin gerekli tasarruf islemini yerine getirme yuktmlulUkleri ortaya
cikar.

19 PENNINGTON, Robert R.: Company Law, 8. Basi, Bath 2001, s.227.
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Pay satma hakki, bir pay sahibine (put holder) sahip oldugu paylarin ¢ogun-
lukla tamamini, belli bir siire igerisinde ve 6nceden belirlenen veya bir formil
dogrultusunda belirlenebilir olan bir fiyat iizerinden diger pay sahiplerine satma
imkani tanir2°. Pay satma hakki sahibi, bu hakkini kullanip kullanmamaya ken-
dis karar verir. Ancak pay satma hakkini kullanmasi halinde, diger pay sahiple-
r1 hakkin konusunu teskil eden paylan hak sahibinden satin alina mecburiyeti
altina sdzlesmese}olarak girer. Bu sekilde pay satma hakki sahibine ortakliktan
aynlina olanagi saglanmis olur. Uygulamada pay satin alina hakki ile pay satma
hakkinin bir arada 6ngoriilmesine rastlanabilmektedir. Bu dogrultuda ortak giri-
sime dahil olan yatirnmci pay sahibine yukarida belirttigimiz sekilde bir pay
Satin alma hakki taninirken, geri kalan pay sahiplerine de pay satma hakki ta-
ninmasi s6z konusu olabilir. Ortakligin islerinin iyi gitmemesi veya satim bede-
linin paylarin piyasa degerinden fazla olmasi gibi durumlarda, pay satma hakki
Sahibi bu hakkini kullanarak ortakliktan ayrilma imkanina sozlesmese! olarak
kavusabilecektir.

Pay satmahakkinin kullanim1 da, pay satin alina hakkinda oldugu gibi, hak
sahibinin, anlasmada belirlenen stireicerisinde yukuiml( pay sahiplerine génde-
recegi bir yazili bildirim yolu ile s6z konusu olur. Bu bildirimi alan pay sahiple-
ri, belirlenmesinin ardindan sahs bedelini hak sahibine 6demekle yUukimli olup,
bak sahibi de paylarin mulkiyetini gegirmek icin gerekli tasarruf islemini yerine
getirir.

Hem pay satin alma hakki, hem de pay satma hakkinda s6zlesmenin tarafi
olan pay sahipleri ayn1 zamanda kendileri tarafindan aday gosterilen yonetim
kurulu iiyelerinin ilgili pay devir islemlerinin onaylanmasina iligkin yapilan
oylamada devrin onaylanmasi yoniinde oy kullanmalarini dataahhiit ederler.

b. Satin Aimada Oncelik Hakki[Right of first Refusal (ROFR) / Right of first Offer
(ROFO)]

Sahn almada oncelik hakki, ana sdzlesmede yer alan ve devri kisitlayan
baglam kurallar1 ile ayn1 amaca sahip olmakla birlikte, s6z konusu hak payin
devrinin engellenmesi ile degil, pay1 devralacak kisinin tespiti ile alakalidir.
Gercekten de, satin almada 6ncelik hakki tipki temel olarak baglamda oldugu
gibi payin istenmeyen kisilerin €line gegmesinin 6niine ge¢ilmesi suretiyle pay
Sahipleri ¢evresinin korunmasi amacina yonelik olarak taninir. Bu amaca eris-
mek icin ise, yukarida degindigimiz 6nalim hakkina benzer sekilde, pay devre-
dilmek istendiginde oncelikle hak sahibi olan diger pay sahiplerine satin alma
hakki taninmasi esasma dayanir. Onalim hakkindan en énemli farki ise, pay
sahibinin paylarin satimi ile ilgili li¢lincii bir kisi ile s6zlesme yapmadan 6nce
hak sahibine basvurmakla yUukumli olmasi noktasinda ortayac¢ikmaktadir.

20 PENNINGTON, $.227.



Satinalmad€y?ncel! € hakkinin, takip edilen prosedire bagh olarak uygula-
madarastlanan 1ki deglslk sekli vardir. Daha sik karsilasilan ve right of first
refusal (ROFR) adi1 ile anilan tiirde, paymi satmak isteyen pay Sahibi olasi bir
Uclncl kisi alicidan paylarin satimi konusunda bir teklif almasinin ardindan,
hak €ahibi pay sahibine yazili bir bildirim gonderir. Yazili bildirimde paylar icin
onerilen s@tim bedelinin miktari, teklifi veren Gglncl kisinin kim oldugu ve
aman teklif uyarinca satimin tabi olmasi Ongoriilen hiikiim ve kosullara yer
verilir. Hak sahibi bu yazili bildirimi almasindan itibaren s6zlesmede kararlasti-
rilan belli bir sire igerisinde, satin almada 6ncelik hakkini kullanmak istedigini
paylarin1 satmak isteyen pay Sahibine bildirmelidir. Bu durumda, satin almada
oncelik hakki sahibi, paylarim1 satmak isteyen pay sahibi tarafindan kendisine
gonderilen yazili bildirimde belirtilen satim bedeli ve satim kosullan iizerinden
satima konu oOlan paylari, yine sézlesmede kararlastirilan belli bir sire icerisinde
satin almakla, paylar1 satmak isteyen pay Sahibi ise bunun karsiliginda paylarin
mulkiyetini gecirmek i¢in gerekli tasarruf islemini yerine getirmekle yiikiimlii
olur. Buna karsin satin almada 6ncelik hakki sahibi, paylarin1 satmak isteyen
pay Sahibine hakkini kullanmaktan feragat ettigini bildirecek olursa veya soz-
lesmede tespit edilen stire icerisinde bir cevap vermekten imtina ederse, payla-
rin1 satmak isteyen pay sahibi, yazili bildirimde belirtilen satim bedelinden daha
az ve kosullardan daha elverisli olmamak kaydiyla, paylarin1 kendisine teklifte
bulunan UglnclU kisiye satma konusunda serbest olacaktir. Boyle bir durumda
sozlesmede belirtilen stire igerisinde paylar UglUncu Kisiye satilmazsa veya satis
bedeli veya kosullarinin alici lehine daha elverisli hale gelmesi s6z konusu olur-
sa, pay Sahibinin Satin almada 6ncelik hakki yeniden ortaya ¢ikar.

Uygulamada daha nadir karsilasilan, satin almada oncelik hakkimimn diger
bir diizenlenis seklini teskil eden right of first offer (ROFO)'da ise, payin1 dev-
retmek isteyen pay Sahibi, heniiz Uc¢lncu bir kisiden herhangi bir teklif almadan
veya bu sekilde alabilecegi olasi bir tekliften bagimsiz olarak, satin almada 6n-
celik hakkma sahip olan pay sahibine yazili bir bildirim gonderir. Paylarini sat-
mak isteyen pay Sahibi paylar i¢in 6nerdigi Satim bedelinin miktarini ve satimin
tabi olmasin1 6ngordiigi hiikkiim ve kosullari yazili bildirimde belirtir. Hak sahi-
bi bu yazili bildirimi almasindan itibaren sézlesmede kararlastirilan belli bir
sure igerisinde, satin almada oncelik hakkini kullanmak istedigini paylarini sat-
mak isteyen pay Sahibine bildirmelidir. Bu durumda, taraflar ROFR'da oldugu
gibi, paylarin satisini1 bildirimde 6ngoriilen bedel ve kosullar altinda yerine ge-
tirmekle yiikiimli olurlar. Buna karsin satin almada 6ncelik hakki sahibi, payla-
rin1 satmak isteyen pay Sahibine hakkini kullanmaktan feragat ettigini bildirecek
olursa veya sozlesmede tespit edilen sire igerisinde bir cevap vermekten imtina
ederse, paylarmi satmak isteyen pay sahibi, yazili bildirimde belirtilen satim
bedelinden daha az ve kosullardan daha elverisli olmamak kaydiyla, paylarini
herhangi bir Gglnct kisiye devretmekte serbest olur. Diger turde oldugu gibi,
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sozlesmede belirtilen stireicerisinde paylar tglinci bir kisiye satilamazsa veya
satis bedeli veyakosullarinin alic1 lehine daha elverisli hale gelmesi s6z konusu
olursa. pay sahibinin satin almada dncelik hakki yeniden ortaya ¢ikar.

Pay sahipleri ortak girisimin 6zellikleri ve kendi ekonomik ve hukuki ter-
cihleri gergevesinde satin almada 6ncelik hakkint ROFR veya ROFO seklinde
diizenleyebilirler. Bununla birlikte ROFR'in paymi satmak isteyen pay sahibi
lehine daha elverisli bir usul 6ngordiigii séylenebilir. Uygulamada s6zlesmeye
satin almada oncelik hakkini kullanacagini bildiren pay sahibinin, satim bedeli
tizerinden tespit edilecek belli bir miktar1 depozito olarak yatirmasi yukumltl G-
gu yahut paylan satin almada temerriide diismesi halinde gelecekteki satim is-
lemleri i¢in Oncelik hakkini tiimiiyle yitirecegi gibi gesitli diizenlemelerin ek-
lenmesine de rastlanmaktadir.

c. Birlikte Satma Hakki/ Birlikte SatmayaZorlama Hakki (Tag Along Right / Drag Along
Right)

Birlikte satma hakki, 6zellikle ortakliktaki pay sahiplerini korumaya yone-
lik bir haktir. Buna goére bir pay sahibi ortakliktaki paylariin tiimiinii U¢Unct
bir kisiye satarak ortakliktan ayrilma asamasinda iken, s6z konusu pay sahibine,
birlikte satma hakkina sahip olan pay sahiplerini de yapilan anlagsmaya dahil
etme ve onlara ayn1 hiikiim ve sartlar iizerinden paylarini devralan {igiincii kisi-
ye satmaimkanini saglama ytkiimliiliigii getirir. Buna gore, pay sahibine payla-
rin1 satin almakonusunda bir teklif geldiginde veya pay sahibinin kendisi payla-
rin1 satma konusunda bir teklifte bulundugunda, satis kosullarinin tespit edilme-
sinin ardindan birlikte satma hakki olan pay sahibine yazili bir bildirim goénde-
rerek, hak sahibinin paylarinin tiimii i¢cin Onerilen satim bedelini, satin alacak
Ugtincti kisinin Kim oldugunu ve satimin tabi olmasi1 6ngoriilen hiikiim ve kosul-
lar1 bildirir. Hak sahibi bu yazili bildirimi almasindan itibaren s6zlesmede ka-
rarlagtirilan belli bir stire igerisinde, birlikte satma hakkini1 kullanmak istedigini
paylarim1 satmak isteyen pay sahibine bildirmelidir. Elbette paylan satin almak
isteyen tliglincii kisinin de, birlikte satma hakkina sahip olan pay sahiplerinin
paylarin1 da satin almay1 kabul etmis olmasi gerekmektedir. Hak sahibi belirle-
nen stire igerisinde bu teklife olumlu yanit verecek olursa, kendisine bildirimde
bulunan pay sahibi ile prensip olarak ayn1 satim ticreti ve kosullar ¢ergevesinde
paylarini 1ilgili {glincii kisiye devredebilecektir. Eger hak sahibi herhangi bir
yanit vermezse, yahut teklifi kabul etmeyecek olursa, bildirimde bulunan pay
sahibi, daha uygun kosullarda olmamak kaydiyla, paylarint s6z konusu {i¢iincii
kisiye devretmekte serbesttir.

Birlikte satma hakki, s6zlesmese! bir hak olmas itibariyle, sadece bu hak-
kin tanindig1 sézlesmenin tarafi olan devreden pay sahibine karsi ileri siiriilebi-
lir. Sozlesmeye taraf olmayan bir pay sahibine veyahut devralan iigiinci kisiye
karsi ileri strilmesi mimkin degildir. Birlikte satma hakki 6zellikle azinlik pay
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©@ahip@ecrine, kendilerini beklemedikleri yeni bir hakim pay sahibi ile ortaklik

igenSmde bulmalarini 6nlemek amaci ile taninir. Boylece azinlik pay sahipleri-

ne de ortakliktan ayrilabilme hakki ve kontrol priminden yararlanabilme imkani
saglanmis olur.

Uygulamada c¢ogunlukla birlikte satma hakki ile eszamanli ve baglantili
0131:a@€@ninan birlikte satmayazorlama hakki ise, digerinin aksine, hakim pay
sahibinin menfaatlerini korumaya yoneliktir. Bu hak, sahibine paylarinin tumu-
NuU t¢iincii bir kisiye satarak ortakliktan ayrilirken, diger pay sahiplerini de ayni
aliciya ayn1 satim bedeli ve kosullarina tabi olarak paylarinin timini satmaya
zorlama imkani tanir. Bu sekilde birlikte satmaya zorlama hakk1 sahibi, paylari-
n1 satmak istediginde, ortakligin tiim paylarini satin almak isteyen alicilarla da
anlasabilmek suretiyle hareket serbestisi tanir. Birlikte satmaya zorlama hakki,
sahibine diger pay sahiplerinin paylan lizerinde bor¢landirici veya tasarruf is-
leminde bulunma hakki tanimaz; ancak s6zlesmese! olarak diger pay sahiplerine
hak sahibinin bu yonde bir talebi ile kars1 karsiya kaldiklarinda, paylarini ilgili

dglincu kisiye belirlenen satim Ucreti ve kosullan gergevesinde satma yukiamlu-
ltgii getirir.

3. Ugiincii Kisilere veya Ortakliga Karsi lleri Siiriilebilme

Taraflarin kendi aralarinda yaptiklar1 s6zlesmelerle tanimis olduklar1 yuka-
rida inceledigimiz tiirden haklarin tglincii kisilere ileri siiriilebilirligi hususu
tereddiitliidii-2"

Gergekten de, taraflardan birisinin sozlesme hiikiimlerine aykir1 olarak pa-
yin1 Uglnct bir kigiye devretmesi durumunda, pay sahibi sifati ve varsa pay
senedi mulkiyeti Uglncl kisiye gegmekte; bununla birlikte sozlesme uyarinca
hak sahibi olan taraf miilkiyeti talep edememekte, ancak sozlesmenin diger
tarafindan tazminat ve varsa ceza kosulu 6denmesi isteminde bulunabilmekte-
dir22. Bu acidan taraflarin kendi aralarinda yapmis olduklari bu tur sozlesmeler
baglam hiikiimlerinin aksine mutlak degil, nisbi bir etkiye sahiptir. Yargitay'in
vermis oldugu bir kararda da, s6z konusu sozlesmenin, tarafi bulunmayan dev-
ralanlar1 baglayici deger tasimadig1 agik bir bigimde belirtilmistir2®

Doktrinde s6z konusu haklar1 taniyan s6zlesme hiikiimlerinin ti¢linci kisi-
lere karsi da ileri sUrulebilmesi icin ¢esitli ¢oziim Onerileri ortaya konulmustur.
Bu onerilerden birincisi, 6nalim ve benzeri haklarin varligimin ve hak sahibinin
senet metni iizerine agikca yazilmasidir2®. Ancak soz konusu oneri senet metni

21 Bkz. TEKINALP, Haklar, s.356; DEFFERRARD, s.15 - 16.

22 TEKiINALP, Haklar, s.356.

2% Yar.11.HD. 7.11.2000T. 2000/6279E. 2000/8691K. (YKD, 2001 C.27. S.8, s.1203).
2 TEKINALP, Haklar, s.356; BAHTiIYAR. Haklar, s.115.
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lizerine bu tarz bir kayit koyulmasi vasitasiyla hakkin ti¢iincii kisilere kars ileri
sttiilebilmesinin miimkiin olmayacagi ve bu ¢éziim yolunun Senede baglanma-
mus ¢iplak paylari kapsami dahiline almadig1 gerekgeleri ile reddedilir2>.

Ikinci 6neri, pay senetlerinin bir bankaya veya giivenilir bir kisi yahut yere
tevdi edilmesi ve her satimda bu durumu hak sahibine bildirme zorunlulugunun
ongotiilmesi yoniindedir26. Fakat bu oneri de, senede baglanmamis paylan kap-
samina almadigindan ve her haliikarda tevdi edilmis olan pay senetleri, hamiline
yazili ise zilyetligin havalesi yontemi ile, nama yazili ise, zilyetlik havalesi ya-
ninda alacagin temliki yontemi ile tglnci bir kisiye devredilebilir oldugundan,
kabul edilemez.

Ileri surtlen iigiincii &neri, sézlesme hiikiimlerinin paralelinde ana sdzles-
mede 6ngoriilecek baglam hiikiimleri vasitasiyla, ortakliga s6z konusu hiikiim-
lere aykir1 olarak yapilacak devir islemlerini pay defterine kayittan kaginma
yiikiimliiliigiiniin getirilmesi yoniindedir2” Bu Onerinin 6zellikle TIK m.493 £.7
hiikmii ve TTK m.480 f.1 'dediizenlenen tek bor¢ilkesi bakimindan irdelenmesi
gerekir. Ana sozlesmenin nama yazili paylarin devredilebilirlik sartlarin1 agir-
lastiramayacagmi 6ngéren TTK m.493 f.7 hitkkmii, sozlesmesel devir sartlarinin
anasozlesmeye konulabilmesi bakimindan bir 6l¢iit niteligi tasimaktadir. TIK
m.493 £.7 ilehedeflenen amag, bu kisim igerisinde tizerinde durdugumuz payin
devredilebilirligi ilkesi dogrultusunda, pay sahibinin payini devredebilmesini
glivence altina almaktir. Buna gore paylarin devri konusunda diizenlemeler
getiren sozlesmese} haklar dogrultusunda ana sozlesmede baglam hiikiimlerine
yer verilmesi, s6z konusu sozlesmese! diizenlemelerin TTK m.493 .7 dogrultu-
sunda payin devredilebilirlik sartlarini1 agirlastirict bir nitelik tasimamasina bag-
lidir. Bu anlayis ¢ergevesinde yukarida tizerinde durdugumuz s6zlesmesel hak-
lar incelendiginde, bunlarin ¢ogunlukla paym devredilebilirlik sartlarini agirlas-
tirmaktan ziyade, devralanin kim olacagini tayin etmeye yonelik olduklar1 gorii-
lir. Bununla birlikte, birlikte satma hakkinda payini devretmek isteyen bir pay
sahibi, hak sahibi olan diger pay sahiplerine de ayni hiikiim ve sartlar altinda
paylarmi devredebilme imkanini saglama yoniinde ekonomik bir yukimlultk
altina sokuldugundan, payin devrini zorlastiracak bu sekilde bir diizenlemenin
TTK m.493 f.7'ye aykir1 oldugu séylenebilir.

Konuya TTK m.480 f. | 'de 6ngoriilen tek bor¢ ilkesi agisindan yaklasildi-
ginda ise, ana sozlesmeye dahil edilmesi s6z konusu olan diizenlemeler netice-
sinde pay sahiplerine herhangi bir borg yiiklenip yiiklenmediginin incelenmesi
gerekir. Yukarida tlizerinde durdugumuz sozlesmese) haklar bu kapsamda €ele

2 TEKINALP, Haklar, s.356: BAHTiIYAR, Haklar, 5.115.
% TEKINALP, Haklar, s.356: BAHTIYAR, Haklar, s.115: DEFFERRARD, s.15.
27 TEKINALP, Haklar, s.356: BAHTIYAR, Haklar, 5.116.
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alindiginda: pay sat;, Jma vePirlikte satmaya zorlama haklarinin muDataly

olan paysah. @p@€rine paylarini satma yiikiimliliigii, pay satmahak.kinin ise pay
satin ama yukiimliilighi getirdigi gorilir. Birlikte satma hakki ise, kars1 tarafa
her ne kada€p ilgili paylan bizzat satin alma borcu yiiklemese de, birlikte satma
hakkin €€-ahip olan pay sahiplerini de yapilan anlasmaya dahil etme ve onlara
ayn1 hukum ve sartlar lizerinden paylarmi devralan tgilincii kisiye satma imka-
ninvisaglama yikimliliigi getirdiginden, ekonomik olarak benzer bir sonug

©ogQ@@r. DOl@Y 13yla, SOz konusu sozlesmesel diizenlemelerin ana sdzlesmede
on.go.@lmelennin, pay Sahibine pay bedelini veya payin itibari degerini asan
pn!l111fa disinda borg yiikletilemeyecegi temel prensibini ongoéren TIK  m.480
f.| eaykir1 oldugu Sonucuna varilmasi gerekir2#

Yukaridaki degerlendirmeden farkli olarak satin almada oncelik hakkinda
Ise, pay sahipleri her ne kadar pay devri icin belli bir prosediirii takip etmeye
mecbur ve paylarin1 devralanin kim olacagini serbestce tayin etmekten mahrum
konumda olsalar da, pay sahiplerinin bu nedenle TTK m.480 f. | ‘e aykir1 duse-
cek bir yikiimlilik altma girdiklerini savunmak, tek borc ilkesinin sinirlarini
zorlayacak bir yorum niteligi tasir. Bu bakimdan ana sdzlesmede satin almada
oncelik hakki (ROFR / ROFO) kapsammda hiikiimler 6ngdriilmesinin TIK
m.480 f.l 'e aykiri olmadig1 sonucuna varilmalidir2®

Netice olarak, ana s6zlesmeye satin almada oncelik hakki disindaki s6z-
lesmesel diizenlemelere paralel hiikiimler eklenmesi, hukuken ve pratik olarak
mUmkun goriilmemektedir®. Ancak yukarida daincelendigi tizere TIK m.480
f.1 hiikkmiine aykir1 diisecek unsurlar icermemek kaydiyla, ana sozlesmede satin
almada Oncelik hakki (ROFR / ROFO) dahilinde hiikiimler eklenebilir. Bu tak-
dirde s6z konusu diizenlemeler anonim ortaklik ile onun yonetim kurulunu bag-
layict nitelik kazanirlar ve bu dogrultuda s6z konusu ana sozlesme hiikiimlerine
aykin olarak yapilan islemlerin gegersizligi ileri stirllebilir' ve bu sebeple ug-

28 Bkz. POROY, Reha | TEKINALP, Unal | CAMOGLU, Ersin (TEKiNALP, Unal): Ortakliklar
Hukuku 1, 13. Basi, Istanbul 2014, p.859 - 860, s.607.

2 Bkz. TEKINALP (POROY | GAMOGLU), Ortakliklar 1, p.859 - 860, s.607. Tekinalp, bu tir
hikUmlerin gecerliligini «Pay sahipleri cevresinin bi/eslmi”nin korunmasi esasina dayandirmak-
tadir.

30 Uygulamada da, ticaret sicili mOdOrlOkleri kurulusta ya da ana s6zlesme degdisikligi kapsaminda
anonim ortaklik ana s6zlesmesine pay satin alma, pay satma, birlikte satma ve birlikte satmaya
zorlama haklarinin dahil edilmesi yénundeki tescil basvurularini TTK m.480 f.1 kapsaminda
reddetmektedirler. Buna karsin ana sozlesmede yer alacak satin almada oncelik haklarina
(ROFR / ROFO) iliskin hikiimlerin tescilinde herhangi bir engel bulunmamaktadir.

31 #Mahkemece, devirlerin gegerli olmasi icin ana sdzlesme hiikmiine gére pay devrinin éncelik/e
sirket ortaklarina teklif edilmesi gerektigi, bu hususun davall tarafca ispat edilmesi gerektigi,
dosya kapsamindan davaciya teklif yapildigina dair delil ibraz edilmedigi, bu sebeple devrin ge-
gersiz oldugu..." Yar. 11. HD.11.9.2014T. 201418324E. 2014/13581K. (www.kazanci.com).

Bununla birlikte Yargitay 11. HD. verdigi daha yeni tarihli bir kararda ana s6zlesmede belirtilen
teklif yukunln ortakligi baglamayacagina ve buna aykiri islemin gegersizlik sonucunu d@urma-
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ranilan zararlardan otiirii yonetim kurulu tyelerinin hukuki sorumluluklarina da
gidilebilir.

Bununla birlikte Yargitay yakin tarihte vermis oldugu bir kararda, ana
sozlesmeye bu yonde eklenmis olan hiukimde "yonetim kurulunun bu diizen.
lemeye ay/.ir devirleri kabul etmek zorunda olmadigimin" belirtilmesinin,
diizenlemeye aykir1 olarak yapilan islemin gecersizliginin ileri sUrtGlmesini
engelleyecegi yonunde karar vermistir3®> Dolayisiyla ana sozlesmedeki satin
almada oncelik hakkinda Ongoriilen prosedire uymadan, ya da buna aykin
olarak yapilan islemin gegersizliginin ileri slrdlebilmes icin, Yargitay'in soz
konusu karar1 dikkate alindiginda herhangi bir tereddiite mahal vermemek
acisindan, yonetim kurulu tarafindan ana sozlesmedeki hiikkme aykir1 devirle-
rin reddedilecegi yoniinde agik ve baglayici bir dizenlemenin ana sozlesmede
yer ailmasinda fayda vardir.

Bunlarin disinda, esasen kanun koyucu TTK m.493 f.1 hiukmiinde borsaya
kote edilmis olmayan bagli nama yazili paylar ile ilgili, anonim ortaklik lehine
kanuni bir satin alina hakki tamimustir. Asagida ayrintilar ile inceleyecegimiz
s6z konusu hak dogrultusunda anonim ortaklik, devrin onaylanmasi igin kendi-
sine basvuran devredene, devir konusu paylan kendisi, baska bir pay sahibi
yahut UcUncii kisi hesabina satin almayi1 onererek devri reddedebilir. Bu hak
ortakliga kanunen tamnmis olmak.la, kullanilabilmesi icin ana sézlesmede ayn-
ca bu yonde bir hiikiim bulunmasi gerekmemektedir. Ancak anonim ortaklik
tarafindan bu hakkin kullanilmasi; devir konusu paylarin borsaya kote edilmis
olmamasi, devirleri ana so6zlesmeye konulan hiikiimler vasitasiyla halihazirda
smirlandirilmak suretiyle bagli nama yazili bale getirilmis olmasi, satis bedeli-
nin paylarin basvurma tarihindeki ger¢ek degerlerinin altinda olmamasi ve pay
sahipleri arasinda esit islem yapma yiikiimliiliigiine uygun davranilmasi kosulla-

yacagina hikmetmistir. Kararin ilgili kismi su sekildedir: "... davall sirketin esas sézlesmesinin
7. maddesinde payin devri halinde teklif etme yiikiindin belirli bir pay grubuna degil esas sé6z-
lesmede ismen sayilmis pay sahiplerine tanindidi, esas s6zJesmenin 813 maddesine g6re dev-
reden hissedarin kemer hissedarlarindan biri olmasi halinde devri ilk olarak diger kemer hisse-
darlarina teklif etmekle yiikiimlii olduklari, bu maddenin tiizel kisi/ige dair bir hOkOm olmayip
dogrudan 7 maddede sayilan pay sahiplerinin sahislarina taninmis borglar hukuku nitellf)ine sa-
hip bir sézlesme oldugu, esas sbzlesmenin 8.3 maddesinde dlizenlenen teklifte bulunma yO-
kOm/0/0giine aykiri olarak gerceklestirilen pay devrinin yaptiriminin gegersizlik olmadigi, bu e
beple yapilan pay devirlerinin gecerfi oldugu..." Yar. 11. HD. 21.3.2017T. 2016/3020E.
29€7/1692K. (www.kazanci.com). Kanimizca teklif yOkiiml0I0Q0 ana s6zJesmede OngorOlmelde
birfikte ortakliQi ve onun organlarini baglayici nitelik kazanir ve dolayisiyla yapilan iglemin ge-
cersizligi ileri strOlebilmelidir. Bubakimdan Yargitay'in ilgili kararina katiimiyoruz.

% ".esas mukave @enin 9. maddesi uyarinca payini devretmek isteyen paydasin devretmek":
digi paylari yénetim kurulu araciligryla sirketin diger paydaslarina gergek degeri Ozerinden ted
etme zorunlulugu getirdigi, ancak bu zorunlulugun bir teklif yOkOmOgetirip, teklif yapiimainaar-
nin devir islemlerinin gegersizAgi sonucunu dogurmayacadi, zira maddenin devaminda €
kurulunun bu diizenlemeye aykiri devirleri kabul etmek zorunda olmadigini bellrtmeai suretJyle.
bu sekilde yapilan devirlerin kabul edilebileceginin de anlagildigini « Yar. 11. HD. 24.5.2016T .
2015/11944E. 2016/5634K. (www.kazanci.com).
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"lna baglidir. Bu ¢er¢evede, payin devrini diizenleyen sozlesmesel hiikiimlerin,
. @ m.493 f.|'de 6ngoriilen satin almahak.kinin ne sekilde kullanilabilecegine
iliskin olarak ana sozlesmeye konulmasi da mimkundtir33.

111.Devren Kazanma ile ilgili Kanuni Sinirlamalar

A. Payin Devredilmesini Engelleyen veya Kisitlama Getiren Diizenlemeler

1. AnonimOrtakligin Kendi Payini Devralmasi

Anonim ortaklik pay1, yukarida gesitli vesilelerle belirtildigi tizere, ku-
ral olarak herhangi bir yasal sinirlama olmaksizin devredilebilir. Bununla
birlikte, kanun koyucu s6z konusu kurala pay1 devralacak taraf ile ilgili ola-
rak bir sinir koymustur. Buna gore anonim ortaklik kendi paylarini ancak
kanunda yer alan kosul ve sinirlara uymak sartiyla devralabilir. TTK m.379
f.1 bu hususta bir ortakligin kendi paylarini, hitkkiimde yer alan diger Sinir-
lamalarin yaninda, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda birini asan veya
bir islem sonucunda asacak olan miktarda ivazli olarak iktisap edemeyece-
gini ongdérmektedir. Burada "kendi pay1" ile kastedilen, anonim ortakligin
kendi sermayesinin bir boliimiinii teskil eden ve halihazirda bir sahibi bulu-
nan paydir*. Bu cercevede anonim ortakligin kendi payimi devralmasi, soz
konusu pay sahibinden belli bir bedel karsiliginda, pay senedine baglanmig,
olsun veya olmasin, paylarinin mulkiyetini devren kazanmasi islemidir -
TTK m.383 uyarinca ortakligin bedelinin tamam1 6denmis olan kendi payla-
rin1 ivazsiz olarak devramasi ise, elden cikarma yiikiimliiligii disinda, pren-
sip olarak herhangi bir kisitlamaya tabi degildir.

6762 sayili TTK déneminde anonim ortakligin kendi paymi devralmasi, sa-
hip oldugu ¢esitli riskler nedeniyle kanun koyucu tarafindan yasaklanmis, yasa-
ga aykirihigin mueyyidesi ise hiikkiimslUzlUk olarak dizenlenmis idi. TTK'nin
yiiriirlige girmesi ile birlikte yasak, AB ve Isvigre Hukuklarindaki diizenleme-
lerle paralel olarak kaldirilarak, anonim ortakligin kendi paymi devralmasi bazi
kosullara ve smirlamalara uyulmasi kaydiyla gecerli bir hukuki islem olarak
kabul edilmistir. Bunun baslica sebepleri, s6z konusu hukuki imkana sahip ol-
manin, ortakliga basta finansal alanda olmak Uzere yadsinamayacak bazi avan-
tajlar saglamasi ile kendi payin1 devralmanin risklerinin, ¢esitli onlemlerle ria-
yet edilmes suretiyle ortadan kaldirilmasinin miimkiin olmasidir. Asagida bu
konular tizerinde ayrintili olarak durulacaktir.

33 KLAY, Hanspeter: Ole Vinkulierung, FaM 1997, s.487.

3 ine. CELIKTAS, hyas: Anonim Ortakligin Kendi Paylarini iktisabi, Istanbul 2006, s.31.

% Payin anonim ortaklik tarafindan aslen kazaniimasi farkli bir durum olup, s6z konusu islem TTK

m.388 hikmuinde "Kendi Paylarini taahhit yasagi" bashgi altinda muistakil olarak dizenlenerek
kanun koyucu tarafindan tamamen yasaklanmistir.
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a. Dizenlemenin Kaynagi

Anonim ortakligin kendi payini devralmasi hususundaki kisitlayici diizen
lemeler Ingiliz Hukuku kaynaklidir. 19. yy. sonlarinda konu ileilgili bir dava
sonucunda Ingiliz Lordlar Kamarasinin vermis oldugu Karar; takip eden yillarda
diger Avrupa Ulkelerinde ve sonralan iilkemizdeki diizenlemelerin de kaynagini
teskil etmistir36. Bununla birlikte Amerikan Hukuku'na bakildiginda, anonini
ortakliklarin kendi paylarin1 devralmalarinin, yatiruncilan korumaya yonelik
birkag hiikiim disinda serbest oldugu goriiliir’-

Tiirk Hukuku'naanonim ortakliklarin kendi paylarini1 devralmalari ile ilgili
olarak ilk diizenleme 865 sayili Ticaret Kanunu ile girmistir. Anilan Kamimin
m.346 hikkmii, genel kurula, tahakkuk eden kar payindan ayiracagi paralarla
anonim ortakligin kendi paylarinin Satin alinmasia karar verebilme yetkisi
tanimistir. Bununla birlikte, anonim ortakligin anilan hiikkmiine aykiri olarak,
paylarmin devrini esas sermayesinden finanse etmesi halinde bu iktisabin geger-
li oldugu, fakat yonetim kurulu {iyelerinin bu iktisap sebebi ile ortakliga ve or-
taklik alacaklilarina kars1 sorumlu olduklar1 kabul edilmekteydi*®.

1957 yilinda yiirtirliige giren 6762 sayili TIK ile anonim ortakliklarm kendi
paylarin1 devralmalari, ¢esitli istisnalar disinda tamamen yasaklanmistir. Bu du-
zenleme ile, devralma isleminin finansman1 hangi kaynaktan karsilanirsa karsi-
lansin -istisnalar disinda- anonim ortakligin kendi paylanni devralmalar1 sonucu-
nu doguran sozlesmeler hiikiimsiiz sayilmistir. BenimSenen kat1 yasak, zaman
icerisinde hukuk 6gretisi tarafindan elestirilmis ve bilhassa 1977 yilinda ¢ikan I1.
Konsey Yonergesi ile benimsenen esaslar ve 1991 yilinda mehaz isv.BK.'daya-
pilan degisiklikler, anilan hitkmiin mukayeseli hukukta kabul géren esaslar gerge-
vesinde gbozden gegirilmesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir.

Bu ihtiya¢ dogrultusunda, TTK m.379 vd.'da konu yeniden diizenlenmis ve
yasak ortadan kaldirilarak, Kanunda dizenlenen kisitlamalara uyulmas: kosu-
luyla anonim ortakliklar kendi paylarin1 devralmak konusunda prensip itibariyle
serbest birakilmistir. S6z konusu serbesti taninirken, bilhassa malvarliginin

% Trevor v. Whitworth Davasi, (1887) 12 AC 409 (Bkz. PETTET, Ben, Share Buy-backs, The
Corporate Dimension Edited by Barry A.K. Rider, Bristol 1998, s.244 - 245).

37 ¢onim ortakligin kendi payini devralmasi konusunun mukayeseli hukuktaki diizenleme tarzi
icin bkz. SEVi, Ali Murat, Anonim Ortakhgin Kendi Payini Devralmasi Ulzerine Bir inceleme,
BATI€ER, 2003, C.22, S.1, s.256 vd.: HERSCHSOHN, Helnrich (Cev.Irfan BASTUG): Bir
Anonim Ortakhigin Kendi Hisse Senedini Satin Almasi, Ank. Ba. D., 1971 S.1, s. 47; ABD'de
anonim ortakl_iklarin kendi pay senetlerini devralmalari alisilagelmis bir islemdir ve ortakliklar gi-
derek artan bir oranda bu yola basvurmaktadirlar. 1996 yilinda ABD'de gergeklesen anonim or-
taklarin kendi paylarini satin alma islemlerinin toplam hacmi 14 milyar dolari bulmustur
(Financial Times, 22.03.1997).

38 HIRSCH, s.281; BARTU, Nihat, Anonim Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini Satin Almalari,
IBD., 1947, S.8, s.347.
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korunmasi ilkesi ile bu ¢er¢cevede ortaklik alacaklilarinin korunmasi ihtiyacina
yonelik ¢esitli kosullar ve sinirlamalar da beraberinde getirilmistir. Eski kanuni
diizenlemeden farkli olarak TTK m.379 vd. hiikiimlerine aykiriligin mieyyides
hiikiimsiizlUk degil, kurala aykiri bir sekilde iktisap edilen paylarin alt1 ay iceri-
sinde devir yoluyla elden cikarilmasi1 yahut sermayenin azaltilmasi yontemiyle
yok edilmesi olarak belirlenmistir.

b. Dlzenlemenin Amaci Hakkinda Degerlendirmeler

aa. Ortaklik Malvarligininve Alacaklilarinin Korunmasi Distncesi

Anonim ortakligin kendi paylarin1 devralmasina iligkin kisitlayici diizenle-
menin amaci ileilgili doktrinde ileri stirllen goriislerden ilki, ortaklik alacakli-
lariin korunmasidir. Buna gore, ortaklik kendi payini, bedeli esas veya Gika-
rilmis sermayesinden karsilanmak suretiyle devralacak olursa, sermaye TTK
m.473 vd. hiikiimlerine riayet edilmeden azaltilmis sayilacagindan, islemin
ortaklik alacaklilar1 bakimindan riskli bir durumun ortaya ¢ikmasina neden ola-
cag1 kuskusuzdur® Aynca bu islem, pay sahiplerinin sermaye olarak ortakliga
verdiklerini geri isteyemeyeceklerini 6ngoren TTK m.480 f.3 hiikkmiine de ayki-
r1 sayilacaktir®.

Devrama isleminin usuliine gore tahakkuk etmis olan kar payindan veya
serbest yedek akgelerden karsilanmasi halinde ise yukarida belirttigimizden
farkli bir sonuca ulagsmak gerekir. Zira tahakkuk eden kar pay1 ve serbest yedek
akceler, tizerinde ortakligin kural olarak serbestge tasarrufta bulunabilecegi
degerlerdir. Her ne kadar karsiligin bu degerlerden finanse edilmesi durumunda
ortakligin malvarliginda bir azalma gerceklesiyorsa da, sz konusu azalma or-
takligin iizerinde serbestce tasarrufta bulunabilecegi bir meblagdan gergeklesti-
ginden, bu durumun malvarliginin korunmasi ilkesi veyaalacaklilarin korunma-
st amaci kapsaminda degerlendirilmemesi gerekir™ Kaldi ki, ortakhk sozii ge-
gen 6z kaynaklarini kar pay1 olarak ortaklarina dagitmak suretiyle tamamen de
gbzden ¢ikarabilir” Bu dogrultuda TTK m.379 f.3, anonim ortakligin kendi
paymi devralabilmesinin kosullarindan bir tanesi olarak, devir konusu paylarin
bedelleri distildiikten sonra, kalan ortaklik net aktifinin, en az esas veya ¢ika-
rilmis sermayesi ile kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina izin veril-
meyen yedek akcelerinin toplami kadar olmasi geregini dngdrmiistiir. Bu sekil-
de, malvarliginin korunmasi ilkesinin ihlal edilmesi neticesinde basta ortaklik
alacaklilar1 olmak iizere pay sahipleri ile ortakligin kendisinin zarar gérmeleri-

¥ SEV,s242,
40 ARSLANLI, s.133; TEKINALP (POROY / (}AMOGLU), p.834 s.434; TEKIL, s.277
41 Bukonuda detayli agiklamalar igin bkz. SEVi. s.243 - 246

42 Kar daQitimi ile ilgili olarak bkz. BIRSEL, Mahmut Tevfik, Anonim Sirketler Hukukunda Kar
Kavrami, C. 1, Izmir 1973, s.135 vd
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nin oniine gegilmes amaciyla, anonim ortakligin kendi payini devralmasi sonu.
cunda 6deyecegi bedelin pay sahiplerine dagitilmasi yasaklanmis olan sennaye
ile kanun veya ana sozlesme hiikkiimleriyle dagitilmasina izin verilmeyen yedek
akcelerinin karsiligindan mitesekkil baglh malvarhigi disindaki serbest malvarl.
gindan karsilanmasi sart kosulmustur. Sonug olarak, TTK m.379 vd. hiikkiimleri
tarafindan Ongoriillen kisitlama salt ortaklik malvarliginin ve alacaklilarinin

korunmasi ilkeleri ile aciklanamaz®.

bb. Pay Sahiplerinin Esit isleme Tabi Tutulmalari

Anonim ortakligin kendi paymi devralmasini engelleyen yasak, pay sahip-
lerinin esit isleme tabi tutulmalari ilkesiyle de ilgilidir. Esit islem ilkesi, aym
sartlar altinda, bir pay sahibinin diger pay sahibi veya pay Sahipleri gibi isleme
tabi tutulmasi anlamini tasir. Burada kastedilen tlin pay sahiplerinin istisnasiz
ayni1 isleme tabi tutulmalar1 degil, esit sartlarin varligi halinde hi¢bir pay sahibi-
nin digerinden daha kotii sartlar altindaki bir isleme muhatap olmamasi zorunlu-
lugudur€p. Bu dogrultuda, TIK m.357 hitkmii ile ortaklik organlan esit sartlarin
varlig1 halinde pay sahiplerine esit islem yapmak ile yUkimld kilinmislardir.

Anonim ortakligin kendi paylarmi devralmasi ile esit islem ilkes arasinda-
ki baglantiya gelinecek olursa; ortaklik tarafindan sadece bir veya birkac¢ pay
sahibine ait olan paylarin devralinmasi islemi, s6z konusu pay sahiplerine koy-
mus olduklar1 sermaye paylarinin iade edilmes ve bdylece tizerlerinden ortakli-
gin isletilmesinden dogan riskin alinmasi sonucunu doguracagindan, bu ortaklar
paylan ortaklik¢a devralinmis olmayan diger ortaklara gore daha iyi bir konuma
ulasacak ve neticede esit islem ilkesi ihlal edilmis sayilacaktir. Gergekten de,
isleri bozulan bir ortakligin feshedilmesi halinde, mevcut pay sahipleri ortak.liga
koymus olduklar1 sermayeyi kaybedecekler, fakat paylari ortaklik tarafindan
devralinmis olan eski pay sahipleri sermayelerini dnceden geri almis bulunacak-
lardir®. Bu ihtimalin yaninda, anonim ortakligin kendi paylarindan bazilanni
gercek degerinin tizerinde bir bedelle satin almasi durumunda da esit islem ilke-
sinin ihlal edildiginden bahsedilebilir®.

Ancak, anonim ortakligin esit islem ilkesini ihlal etmeden kendi paylarini
devralabilme imkani da €elbette mevcuttur. Burada dikkat edilmesi gereken bir
baska ilke, haklardan yararlanmada sermayeye katilma oraninin belirleyici ola-

43
Ayni yénde bkz. ARSLANLI, s. 130; BARTU, s. 347; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), p.834

s.434; SEVi, s.246; Aksi fikir, TEOMAN, Omer: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan
YoksunluOu, Ankara 1983, s. 56; PULASLI, s. 576.

YILOIZ, $0kr0: Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Acisindan Esit islem ilkesi, Ankara 2004, s.68:
ayrica bkz. NOMER, Fusun: Anonim Ortaklikta Esit Davranma (Esit islem) ilkesi (Esit islem),
Prof.Dr. OOuz ImregOn'e ArmaOan, Istanbul 1998, s.469.

5 ANSAY, s. 267.
% ®ZOAMAR, 5.82; CELIKTAS, s.141.

«



1.Bolim; Payin Devredilebilirlidi ilkesi ve Devren Kazanma ile llgili Onagériilen Sinirlamalar 73

cagimi ongoren oransallik ilkesidir™. Zira, sahip oldugu katilma paymin miktari-
na bakilmaksizin her pay sahibinden esit miktarda pay Satin alinmasi halinde
belki pay sahipleri arasinda mutlak bir esitlik saglanacak; fakat bu sefer de,
haklardan yararlanmada sermayeye katilma oranmin belirleyici olacagint 6ngo-
ren oransallik ilkesine aykirt bir islem gergeklestirilmis olacaktir. Bu sebeple,
kendi paylarmi devramak isteyen bir anonim ortakligin, tim ortaklardan ser-
mayeye katilma oranlan esas alinmak suretiyle pay satin amasi durumunda

hem pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmalari ilkesi, hem de oransallik ilkesi
korunmus olacaktir®.

TTK m.357 hiikmii ile esit islem yapma yiikiimliligi kanunen 6ngoriildii-
giinden, anonim ortakligin TTK m.379 uyarinca kendi payini devralirken anilan
hiikkme uygun olarak islem yapmas1 gerekmektedir. Esit islem ilkesine aykirili-
gin hukuki sonucu TTK m.391 hitkkmiinde diizenlenmistir. Buna gore, esit islem
ilkesine aykin olan yonetim kurulu karar1 batildir. Devralmanin temelini teskil
eden yonetim kurulu kararinin gegersiz Sayilmasi, ortakligin kendi payini dev-
ralmasina iliskin s6zlesmenin ve devrin gegersizligini ne sekilde etkileyecektir?
Bu halde, menkul mulkiyetinin devrinin illi bir islem olup olmadig: tartismasina
girilmeksizin, TTK m.357 ve 391 hiikiimleri ile kanun koyucu tarafindan giidii-
len amagtan yola ¢ikmak suretiyle, devir isleminin gegersiz oldugu sonucuna
varmak kanimizca uygun olacaktir.

cc. Borsa Spekiilasyonlarinin Onlenmesi

Ogretide anonim ortakligm kendi paymi devralmasina iliskin kisitlamanin
amagclarindan bir tanesi de, borsa spekiilasyonlarinin 6nlenmesi olarak belir-
tilmektedir"®. Gergekten de, yonetim kurulunun islerin bozuk gittigi zamanlar-
da, ortaklik parasi ile ortakligin kendi pay senetlerini satin alip yapay bir de-
ger artist meydana getirmesi veya elinde tuttugu pay senetlerini blok halinde
satmas1 yatirimcilarin zarara ugramasi Sonucunu dogurabilir®. Ancak, payla-
rin1 devralacak ortakligin, bu islemi gergeklestirmeden belirli bir siire 6nceden
piyasaya bilgi vermesi Sonucunda bu konudaki Sakincalarin oniine gegilmesi
mumkundir'. Bu dogrultuda, SPKan. m.22'ye dayali olarak SPK tarafindan

4 Bkz. TEKINALP (POROY/CAMOGLU), p.878 s.457: TEKIL, s. 20: PULASLI, s. 236 vd.
48 SEV s248

4 BARTU, s. 348; SCHMITTHOFF, Cilve M./ THOMPSON, James H.: Palmer's Company Law,
21. Basi, Londra 1968, s. 445; HERSCHSOHN, s. 48; MERLE, Phlllppe: Droit Commercial -
Societes Commerciales, 5. Basi, Paris 1996, s. 280 Bkz. PETTET, s. 244; SEVi. s.246; Aksi fi-
kir, PULASLI, s. 576.

% ANSAY, s. 267.

51 Amerikan Hukukunda, konu 1934 tarihli Menkul Kiymetler ve Borsa Kanunu (SEA) ile diizen-
lenmistir. S6z konusu Kanunun 13. kisminin e-1 bendi geregince, paylarini devralmak isteyen
ortakliklar bu iglemin gerekgelerini, hangi kaynak kullanilarak gerceklestirilecegini, devralinacak
paylarin sayisini, bu paylar karsihiginda 6denecek olan bedeli, devralma yontemini ve kamu ya-
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cikarilan Geri Alinan Paylar Tebligi (II-22. ) m.12'de paylar1 borsada islern
goren ortakliklarin geri alim islemlerine iliskin kamuyu aydinlatma yukumli-
likleri diizenlenmistir. Aynca s6z konusu Teblig'de hiikkiim bulunmayan hal-
lerde SPK'nin 6zel durumlara iligkin dizenlemeleri uygulanir. Anilan hdkim.
ler, yukarida belirttigimiz spekiilasyon riskinin azaltilmasia yoneliktir.

dd. Diger Amaglar

Anonim ortak.ligin kendi paylarini devralmasina iliskin kisitlamanin birdi-
ger amaci, ortaklik iizerinde hakimiyet kurulmasinin engellenmesidir. Ileride
incelenecegi lizere, ortaklik tarafindan devraliman paylar {izerindeki oy hakki,
kural olarak bu paylar ortaklik elinde bulundugu siire boyunca kullanilamaya.
cagindan (TTK m.389), genel kurul toplantisinda gecerli olacak karar nisaplan
bu islem sonucunda degisecektir. Bu dogrultuda, yonetim kurulunun ortakligin
maddi olanaklarimi kullanmasiyla bazi pay sahiplerini sahip olduk.lan paylan
ortakliga devretmeye yoneltmeleri ile birlikte, ortaklik igerisindeki bir grup,
genel kurul toplantisinda avantajli duruma getirilebilir®

Bunun yaninda, paylarin ger¢cek degerinin iistiinde bir bedelle devralinmasi
halinde anonim ortakligin zarara ugratilmis olacagi hususu da bir tehlike olarak
ifade edilmistir53. Gergekten de anonim ortak yoneticileri, paylan devralacaklar
pay sahibi ile anlasarak, paylan gercek degerinin Usttinde bir fiyatla satin admaya
karar vererek, devreden ortak veya kendi lehlerine yarar elde edebilirle€. Bunun-
la birlikte, TTK m.379 f.2 hilkmii dogrultusunda paylarin anonim ortaklik tarafin-
dan devralinabilmesi i¢in genel kurulun yonetim kuruluna verecegi yetkide paylar
karsiliginda ortaklik tarafindan 6denecek bedelin alt ve Ust siminnin da gosteril-
mesi gerektiginden yoneticilerin kendi inisiyatifleri ile ortakligi zarara ugratacak
derecede yiksek bir bedel 6deme riskleri ortadan kaldirilmistir. Bununla birlikte,
paylarinin tiimii tek bir kisiye yahut bir aileye ait olan anonim ortakliklarda genel
kurulun bu yolla yonetim tizerinde saglayacagi denetimin etkis de zayiflamis

rariile yatirrmcilarin korunmasi agisindan uygun ve gerekli gorilecek diger bilgileri de icerenbir
aciklama yapmakla yukiumld kilinabilirler.

Fransiz Hukuku agisindan, anonim ortakliklarin dngérilen istisnalar dahilinde kendi paylarini
devralmalari halinde benzer bir yikumlultk Ticaret Kanunu (C. Com.) (21.9.2000) m. L. 225-
212; C. Com. (24.7.1966) m. 217-5 hukmu ile getirilmistir. Burada, borsada islem goren pay se-
netleri agisindan, ortakligin kendi paylarini devralacagi 6nceden borsa komisyonuna bildirilme-
lidir.

Norve¢ Kamu Ortakliklari Kanunu (PSCA), §9-4 (4) uyarinca, kendi paylarini devralma Islenn
gerceklesebilmesi igin dncelikle ortakligin devralma iglemine yetki veren genel kurul karanni Ti-
carjisletmeler Sicilinde ilan etmesi gereklidir.

52 gE-y, s.248.

53 SE\1/ , S.249.

Bkz. GOWER, L.C.B./CRONIN, J.B./EASSON, A.J.: Gower's Principles of Modem Company
Law, 4. Basl, Londra 1979, s. 225; HERSCHSOHN, s. 48; TEKINALP, Unal: HoldIng'In Piy

Senetleri Yavru Ortaklik Tarafindan Satin Alinabilir Mi?, 1kt. Mal. 1969, C. 15, S.10, s. 417.
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olacagindan, anilan risk baki kalmaya devam edecektir. Bu durumda, yonetim
kurulunun sorumlulugu yoluna basvurulmasi miimkiin oldugu kadar, ortiilii ka-
zan¢ dagitimina iligkin hiikiimlerin uygulanmasi yahut kosullarinin olusmasi ha-
linde sermayenin iade edilmesine dayali olarak TIK m.480 f.3 hiikmiine aykirilik
nedeniyle islemin gegersizliginin ileri stirilmesi de s6z konusu olabilir.

c. Duzenlemenin Kapsami ve Kanuna Karsi Hile

Anonim ortakligin kendi payini1 devralmasina iliskin kanuni diizenlemenin
kapsami ve uygulama alani, TTK m.379 f.5 ve m.380'de tespit edilmistir. SOz
konusu hiikiimlere bakildiginda, anonim ortakligin kendi paylarini dogrudan
dogruya devralmasi halinin disinda aynca degerlendirilmesi gereken iki farkl
boyutunun daha bulundugu dikkat ¢ekmektedir. Bunlardan bir tanesi, baglh or-
taklik iliskisi igerisinde TTK m.379 vd. hiikiimlerin uygulanmasini gerektiren
islemler, bir digeri ise TTK m.379 vd. hiikiimlerini bertaraf etmek amaciyla
yapilan islemlerdir.

aa. Diizenlemenin Bagl Ortaklik lliskisi Dahilinde Uygulama Alani ve Karsilikli istirak Kavrami

Bir ortakligin diger bir ortakligin paylarini devralarak onun pay sahibi sifa-
tina sahip olmasi, istirak olarak nitelendirilir. Istirak, belirttigimiz sekilde tek
tarafli olabilecegi gibi, karsilikli da olabilir. Bu ¢ercevede, iki ortakligin karsi-
likl1 olarak birbirlerinin paylarina sahip olmalar1 halinde, karsilikli istirak olarak
adlandirilan durum ortaya ¢ikar®. Karsilikli istirak halinin birbirlerinin paylan-
na sahip olan ortakliklar ve onlarin pay sahipleri ile alacaklilar1 bakimindan bazi
sakincalar1 mevcuttur. Bunlardan en 6nemlisi, istirake konu olan sermaye mik-
tarinin iki defa kullanilmasi sebebiyle, doktrinde adlandirildigi sekliyle kOpuk
sermaye yaratilmasidir. Bu durumda Kkarsilikli katilmaya konu olan sermaye
tutarinin ikinci kez kullanilmasi sebebiyle; kagit iistiinde var olmakla birlikte,
ortakliga gercek bir sermaye girisi esasen s6z konusu olmamaktadir. Bu dogrul-
tuda, karsilikli katilma dahilindeki ortakligin finansal durumunun zayiflamasi
sebebiyle, pay sahipleri ve alacaklilarin menfaatleri riske girmektedir.

Belirttigimiz risk sebebiyle 6762 sayili TTK doneminde, karsilikli katilma
halinde anonim ortakligin kendi paylarin1 devralmasmi yasaklayan m.329 hiik-
miiniin kiyasen uygulanarak islemin gecersiz sayilmasi gerektigi goriisii savu-
nulmustur>. 6102 sayili TTK ile birlikte ise, artik karsilikli istirak konusu hu-

% Bkz. OKUTAN NILSSON, Gul: Turk Ticaret Kanunu Tasarisi'na Gore Sirketler Toplulugu Hu-

kuku (Anilis: Sirketler Toplulugu), Istanbul 2009, s.161: TEKINALP (POROY / GAMOGLU),
p.843a s.438.

5% POROY, Holding'ler, s.441 - 442; Ayrica Bkz. TEKINALP, Holding, s.418 ve 419'da anilan
yazarlar. Bir diger gorus ise, bu islemin ancak kanuna karsi hile amaciyla gerceklestiriimesi ve-
ya hakkin koéttye kullaniimasi niteligini tagimasi halinde hiikimsiiz sayilmasi yonundedir, bkz.
WEISS, G., Semer Kommentar, Band VII. Obligationenrecht, 2. Abteilung: Das Aktienrecht, 1.
Lieferung (Einleitung). Bem 1956, N.347; SIEGWART, A., Komm. Zum ZGB, Bd. V. Das
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kukumuz bakimindan 6zel hiikiimler vasitasiyla diizenlenerek gecerli kabul
edilmis ve s6z konusu duruma baz hiikiim ve sonuglar baglanmistir. Oncelikle
belirtmek gerekir ki, kanunen bir karsilikli istirak durumunun dogmasi ve buna
baglanan hiikiim ve sonuglarin ortaya c¢ikabilmes icin, TTK m.197 uyarinca ilCi
ortakligin birbirlerinin paylarinin en az dortte birine sahip olmalar1 gerekli ki-
hnmistir. Kanunda belirtilen oran dahilinde ortaya ¢ikan karsilikli istirak halin-
de dogan en 6nemli hukuki sonug, TIK m.201 uyarinca istirak konusu olan
paylardan dogan toplam oylariyla diger pay sahipligi haklarinin sadece dortte
birinin kullanilabilmesidir. TTK m.197'de 6ngoriilen dortte birlik oranin altinda
gerceklesen karsilikli katilma hallerinde ise, haklarin donmasina iligkin s6z
konusu hiikiim uygulama alan1 bulmayacaktir.

Bagl ortaklik iliskisi icerisinde yavru ortakligin, ana ortakligin paylarmi
devralmasi durumunda, iki anonim ortakligin birbirlerinin pay sahibi olmalari
anlamina gelen nitelikli karsilikli istirak hali, ortaya ¢ikar. Bu halde ana ortaklik
paylan bir ti¢lincii kisi tarafindan devralinmakla birlikte, devir onun kontroli
altinda bulunan bir yavru ortaklik tarafindan gergeklestirildiginden, sanki ortak-
lik bizzat kendi paylarin1 devralmis gibi bir sonu¢ dogmaktadir5’- Bununla bir-
likte, ana ortaklik fiilen kendi paylarin1 devralmis olmadig: i¢in sadece karsilikli
katilmaya iliskin yukarida anilan hiikiimlerin uygulama alan1 bulmasi halinde,
anonim ortakligin kendi paylarin1 devralmasi halinde uygulanacak TTK m.379
vd. yer alan kisitlayici bazi diizenlemelerin dolanilmasi yolu agilmis olacaktir.
Bu durumun oOniine gegebilmek amaciyla, nitelikli karsilikli istirak halinde,
anonim ortakligmm kendi paylarimi devralmasimna iliskin hiikiimlerin uygulama
alan1 bulacagi kanun koyucu tarafindan TTK m.379 f.5'te a¢ik bir bigimde 6n-
gorilmustir. TTK m.379 f.5'teki genel diizenlemenin disinda, TTK m.201 ve
389 hiikiimlerinde anonim ortakligin kendi devraldigi kendi paylarma iliskin
pay sahipligi haklarinin tamairuyle donacagina iliskin kuralin, nitelikli kargilikl
istirak halinde de gecerli olacagi belirtilmistir.

bb. Kanuna Karsi Hile (TTK m.380)
aaa. Genel Olarak

Kanun koyucu anonim ortakligin kendi payinit devralmasina iligkin kisitla-
malar1 bertaraf etmek amaciyla yapilacak hukuki islemlere uygulanacak yapti-
rim1, Kanuna Kars1 Hile basligini tasiyan TTK m.380 hiikmiinde 6zel olarak
diizenlemistir. Anilan hiikiim kapsaminda ilk olarak anonim ortakligin kendi
payinin devralinmasi i¢in finansal destek saglamasi, ardindan da ortakligin do-
layli temsil yoluyla Ug¢lncl bir kisinin kendi paylarini devralmasi amagclariyla

Obligationenrecht, 5. Teil: Die Aktiengesellschaft, Zirich 1945, Einl. 178 (Bkz. TEKINALP, Hol-
ding, s.419 NAKLEN).

57 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulu€u. s.182.
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yapilacak sozlesmelerinin hukuki akibeti ele alinmistir. Asagida bu durumlar
tizerinde daha ayrintili olarak durulacaktir.

bbb. Hiikmiin Kapsami
aaaa. Anonim Ortakligin Kendi Payinin Devralinmasi I¢in Finansal Destek Saglamasi

TTK m.380 f.l, kendi paylarinin devralinmasi amaciyla, ortakligin baska bir
kisiyle yaptigi, konusu avans, ddiing veya teminat verilmes olan hukuki islemle-
rin batil sayilacaklarim1 6ngérmektedir. Bu sekilde, ortakligin kendi paymin dev-
ralimmasi igin Ugiincii kisilere finansal destek saglamak amaci giiden hukuki is-
lemler kanun tarafindan gegersiz sayilmistir. Uygulama alani {izerinde durulma-
dan 6nce anilan diizenleme ile ilgili olarak dikkat ¢ekilmesi gereken husus, kanun
koyucunun TIK m.379 vd. hiikiimlerini dolanmak amaciyla yapilan islemi, dola-
nilmak istenen hiikme aykirilik halinde uygulanacak olandan daha agir bir yapti-
rima baglamis oldugudur. Gergekten de, anonim ortakligim TTK m.379'da yer
alan smirlamalara uygun olarak kendi paylarin1 devralmasi hukuken gecerli bir
islem olarak kabul edilmektedir. TTK m.379 vd. hiikiimlerinin ihlal edilmesi
halinde ise, devralma islemi yine de gegerli sayilacak, fakat m.385 ve 386 uyarin-
ca kanuna aykin bir bicimde devralinan paylar en ge¢ alt1 ay igerisinde elden
cikarilacak, elden c¢ikarilamayan paylar ise sermayenin azaltilmasi yolu ile yok
edilecektir. Buna karsin ortakligin TTK m.379 hiikmiindeki sinirlamalar1 dolan-
mak icin kendi payinin devralinmasi amaciyla {igiincli bir kisiye finansal destek
saglamas1 halinde ise yapilan islem gecersiz sayilacaktir. Buradaki gecersizlik
TBK m.27 uyarinca kesin hiikiimsiizliiktiir. Kanun koyucunun bu sekilde bir dii-
zenleme yapmasimin sebebi, ortakligt TTK m.379'da yer alan sinirlamalara uy-
mak suretiyle kendi paylarin1 devralmaya yoneltmek olmalidir.

Diizenlemenin kapsamina gelecek olursak, konu bakimindan yaklasildigin-
da, hiikiimde belirtilen avans, 6diing veya teminat verilmes konulu hukuki is-
lemlerin genis olarak yorumlanarak, ortakligin kendi paylarinin devralinmasi
islemini dogrudan veya dolayl olarak finanse etmek i¢in yaptigi tim islemlerin
TTK m.380 kapsaminda degerlendirilmesi gerekir. Islemin taraflari agisindan
ise, anonim ortakligin finansal destek sagladigi Uglncl kisi, basta pay sahipleri
ve yonetim kademesinde bulunanlar olmak iizere, her tiirlii Uclncl kisiler sek-
linde anlasilmalidir. Bununla birlikte anilan hiikiim kredi vermenin olagan ticari
faaliyetleri arasinda sayildigi bankalar gibi kredi ve finans kurumlan agiSindan
ozel 6nem tasimaktadir’®. Zira, TTK m.380 f.| 'deki kural genis yorumlanacak
olursa, so6z gelimi bir bankadan kredi alan kimsenin daha sonra o bankanin pay-
larin1 devralamayacagi gibi bir sonuca varilmast muhtemeldir. Kanun koyucu
bu sebeple, TTK m.380 f.l'in, kredi ve finans kurumlarinin isletme konulan

38 DAVIES, Paul L. (Cev. Ayse YURUK), Ingiliz Hukukunda Ortakli€in Kendi Pay Senetlerinin
Satinalinmasi Amaciyla Mali Yardimda Bulunmasi: Slater Davasi (1), EAOIIBFD, 1983, C 1,
S1, 5248 - 249.
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icine giren islemler bakimindan uygulanmayacagini agik bir bicimde belirtmis-
tir. Bununla birlikte kredi ve finans kurumu niteligindeki anonim ortakligin,
TTK m.379'u dolanarak kendi paylarmin devralinmasini finanse etmek icin
kredi saglamasi halinde, islemin m.380 hiikmiiniin amaci1 dogrultusunda yine de
gecersiz say1lmas1 gereklidir™.

Ayni sekilde, ortakligin paylarini devralabilmeleri i¢in ortakligin veya onun
bagli ortakliklannin galisanlarina avans, 6diing veya teminat verilmesine iliskin
hukuki islemler de, TTK m.380 f.1 hiikmiiniin kapsami disinda birakilmistir.
Zira ortakligin, ¢alisanlarima kendi paylarini devralabilmeleri igin yahut serma-
ye artirimina istirak edebilmeleri i¢in finansal destek saglamasi ile hedeflenen
amag, ¢alisanlara ayni zamanda pay sahibi sifati taninarak onlara kar pay1 getiri-
si olan bir yatinin imkan1 saglanmasi suretiyle maddi anlamda destek verilme-
sidir. Bu sebeple miinhasiran s6z konusu amag¢ dogrultusunda saglanan finansal
destek hukuken gecerlidir.

Gerek kredi ve finans kuruluslarinin pay sahiplerine, gerekse ortakligin ¢a-
lisanlarina sagladiklar1 finansal destegin TTK m.380 hiikmiiniin kapsami disin-
da sayilabilmesi ic¢in, yapilan islem sonucunda kanun ve ana s6zlesme ile bagl
malvarliginm miktarinin azalmamasi, kanun koyucu tarafindan genel bir kosul
olarak ongorilmistir. Buna gore, ortakligin, kanun ve ana sdzlesmesine gore
ayirmak zorunda bulundugu yedek akgeleri azaltan veya kanuni yedek akgelerin
harcanmasina iliskin kanun hiikiimlerini ihlal eden ve ortakligin devraldig1 ken-
di paylan icin 6ngoriilen yedek akgeyi ayirmasina engel olan istisnai islemler
TTK m.380 f.1'de belirtilen genel kural uyarinca gecersiz sayilacaklardir. Or-
takligin sermayesinin karsiligini azaltan islemler de, TTK m.480 f.3'te yer alan
genel prensip cercevesinde her haliikarda gegersizdir.

bbbb. Anonim Ortakli§in Kendi Paylanni Dolayli Temsil Yoluyla Devralmasi

TTK m.380 hiikmiinde diizenlenen kanuna karsi hile hallerinden digeri, or-
takligin kendi paylarini dolayli temsil yolu ile devralmasidir. Anilan diizenleme
6762 sayili TIK m.329 hikkmiinde de "... Ve hatta bu yasagi dolayisiyla berta-
raf etmeyi hedef tutan akitlerin de... " denilmek suretiyle yer almaktaydi. TTK
¢cok daha acik ve ayrintili bir diizenleme yapmak suretiyle m.380 f.2'de, ortaklik
ile Gglncl kisi arasinda yapilmis bulunan ve bu kisiye, ortakligin kendi paylari-
n1, ortakligin, ortakliga bagl bir ortakligin veya ortakligin paylarinin ¢ogunlu-
guna sahip oldugu ortakligin hesabma alma hakki taniyan veya bu sekilde bir
ylukiimliligli 6ngoren bir sozlesme hiikmii; eger bu paylar dogrudan dogruya
ortakligin kendisi tarafindan devralinmis olsaydi islem TTK m.379'daki sinir-
lamalara aykir1 olacak idiyse, gegersiz sayilacagi hiikkmi ongoriilmistiir.

5 Bkz. DAVIES, s.248 - 249; SEVi, s.253.
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S6z konusu diizenleme birkag acidan ele alinmalidir. ilk olarak islemin ge-
cersiz sayilmasi i¢in, kendi adina ve ortaklik hesabina hareket eden bir temsilci
vasitastyla yapilmis olmas: gereklidir6°. ikinci olarak, devralmacak paylar ortak-
ligin kendisine ait olabilecegi gibi, baglh bir ortakliga yahut hakimiyet altmdaki
bir ortakliga da ait olmasi miimkiindiir. Son olarak islemjn gegersiz sayilmasi,
TTK m.380 f. | 'de diizenlenen durumdan farkli olarak, islemin TTK m.379'da
yer aan sinirlamalar: ihlal etmes kosuluna baglanmistir. Baska bir deyisle or-
takligin dolayli temsil yolu ile kendi payinit devralmasi ancak TIK m.379'da
belirtilen kanuni simirlamalarm ihlal edilmesi kaydiyla gegersiz sayilacaktir.
Hiikiimsiizliik hem taahhiit islemini hem tasarruf islemini kapsar®

d. Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Devralmasinin Esaslari

aa. Genel Kurulun Yonetim Kurulunu Yetkilendirmesi

aaa. Kural

Anonim ortakligm kendi paylarini devralmas: kural olarak genel kurulun
soz konusu islemin gerceklestirilmesi ile ilgili olarak yonetim kuruluna yetki
verilmesi yoniinde bir karar almasi kosuluna bagli tutulmustur (TTK m.379 f.2).
Buna gore, ortakligin kendi paylarin1 devralabilmes igin, genel kurulun yone-
tim kurulunu en ¢ok bes yil icin gegerli olmak tizere, devralinacak paylarin ayn
ayn itibari degerleri ve itibari degerlerinin toplami ile 6denmesi S6z konusu
devir bedellerinin alt ve Ust smirlarini da igerecek sekilde yetkilendirmesi ge-
rekmektedir. Kanun tarafindan benimsenen s6z konusu kosulun kaynagmi II.
Konsey Yonergesi teskil etmektedir®®>. S6z konusu hiikiim siiphesiz yapilan is-
lemin kanunda 6ngoriilen sartlara uygunlugunun genel kurulun bilgisine sunul-
masi islevine sahiptir®® Boylece pay sahlpleri islem sonucunda ortakligin her-
hangi bir zarara ugratilmayacagini yahut devir isleminin esit islem yapma ilke-
sine aykir1 bir sekilde gergeklestirilmeyecegini kontrol edebilme imkanina sahip
olacaktir. Yonetim kurulu, her izin talebinde gerekli kanuni sartlarin karsilanmis
oldugu ve ozellikle paylarin bedellerinin karsilanacagi serbest malvarligmin
mevcudiyeti ve islem sonucunda ortakligin baghh malvarligimin azalmayacagi
yoniinde beyanda bulunmakla ayrica ylktimlii kilinmastir.

Bununla birlikte, genel kurul tarafindan yonetim kuruluna yetki verilmes
anonim ortakligin kendi payini devralmasi bakimindan kurucu ve zorunlu bir sart

00 LEFEBVRE, Francls, Memento Pratique, Societes Commerciales 1996, Paris 1995, s.883.

ol SE‘i/,s.zm.

o Konu ile ilgili Isv.BK. m.659 dizenlemesinde genel kurul tarafindan yonetim kuruluna yetki
veriimesi kosulu bulunmamaktadir, bkz. BOCKLI, Peter: Schweizer Aktienrecht, 3. Basi, ZOrich
- Basel- Genf 2004, p.235s.473.

%  HABERSACK, Mathlas: Europaisches Gesellschaftsrecht, 2. Basi, MOnchen 2003, p.184
s.132.
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niteligi tasimamaktadir. Zira yonetim kurulunun s6z konusu yetkinin yoklutunda
yapacagi devralma islemi gegersiz sayilmaz, bu sekilde devralinan paylarin€
m.385 ve 386 hiikiimleri uyarinca devralinmalari tarihinden itibaren en gec altiay
icinde elden ¢ikarilmalari, elden ¢ikanlamayanlarm ise sermayenin azaltilmas,
yontemi ile derhal yok edilmeleri gerekir® Yukarida agiklanan sebeplerle, & enet
kurulun devir islemi gergeklestirildikten sonra verecegi bir onay karar1 da,kant.
mizca S0z konusu kosulun gergeklesmis sayilmasi igin yeterlidir. Zira yapilan
islemileilgili pay sahiplerinin olumlu iradesini ortaya koyan bir genel kurul kata.
rinin meveut bulunmasina ragmen, salt s6z konusu onay kararinin islemden SONra
alinmis olmasina dayali olarak TIK m.385 ve 386 hiikiimlerinin uygulanmasinda
1srar etmenin herhangi bir hukuki yaran bulunmamaktadir.

Anilan 11. Konsey Yonergesi'nin yerine gegen 2012/30/EU sayili Konsey
Yonergesi'ni® yurdrlikten kaldiran (EU) 2017/1132 sayili Y onerg€nin®® m.60
hikkmiinde, Uye devletlerin anonim ortakliklarin kendi paylarin1 devramalarina
hukuken imkan tanimalari halinde, bu islemin gergeklestirilmesine iliskin yetki.
nin genel kurul tarafindan verilmes ve genel kurul tarafindan verilecek yetkide
devralinacak paylarin azami sayisinin, bes yili gegmemek kaydiyla yetkinin ne
kadar siire i¢in verildiginin ve devir bedelinin at ve st sinirmin belirtilmesi ge-
rektigi Ongoriilmiistiir’”. AB Hukukundaki gegerli prensip dogrultusunda, TIK
m.379 f.2 diizenlemesinde kabul edilen bes yillik sinir, yonetim kuruluna ortaklik
paylarinin devralinmasi konusunda biiyiik bir hareket serbestisi tanimaktadir.
Gercgekten de, genel kurulun devralinacak paylarin miktari ve devir bedeli baki-
mindan genis bir yetkiyi bes yilda bir yenilemek suretiyle, diger kanuni ve karar-
dagosterilen sartlara uygun olmak kaydiyla yonetim kurulunu anonim ortakligin
kendi paylarin1 devralabilmesi konusunda serbest birakabilecektir.

Bu sartin yerine getirilmis sayilabilmesi i¢in, genel kurulun verecegi karar
ile yonetim kurulunu ortaklik paylarinin devralinmasi konusunda agikga yetkili
kilmas1 gereklidir. Bu karar genel kurulun olagan veya olaganiistii toplantisinda,
eger ortaklik ana soézlesmesinde farkli bir dizenleme bulunmuyorsa, normal
toplant1 ve karar yetersayilan ile verilebilir®®. Kararda aynca yénetim kurulu

64
Kald ki, asagida da incelenecegi Uzere yonetim kuruluna bazi durumlarda genel kurul tarafin-

dan yetkilendiriimedigi halde kendi paylarini devralabilme imkani taninmistir.
0JL315, 14.11.2012s.74-97.
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muz 2017 (EU) 2017/1132 Yonergesi, OJ L 169, 30.6.2017, s. 46-127.
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tarafindan gerceklestirilecek devrama islemine iliskin ayrintilara da yer veril-
mesi gerekmektedir. Devralma islemi ile ilgili kararda belirtilecek ayrintilar.
kanun tarafindan, yetkinin ne kadar stire ile verildigi, devralinacak paylarin tek
tek itibari degerleri, devralinacak paylarin toplam itibari degerleri ile devir kar-
siligi 6denecek bedelin alt ve Ust smirlan olarak belirlenmistir. Bu hususlari
icermeyen bir genel kurul kararinin TTK m.379 f.2'deki kosulu karsiladigindan
bahsedilemez. Ancak bu eksikliklerin sonradan alinacak bir genel kurul karan
Ile tamamlanabilmesi pekala miimkiindiir.

Buna karsin, kanunen sart olmamakla birlikte, genel kurul kararinda devre-
den pay sahibinin kimligi, kesin devralma bedeli, devralinan kendi paylarinin ne
zaman ve kime devredilecegi gibi hususlar da kararda belirtilebilir®. Kararda.
yonetim kurulunun hareket serbestisini sinirlayici kanunda belirtilmeyen ek bir
takim kayitlara yer verilmes halinde yonetim kurulunun bunlara uymamasi ka-
nimizca TTK m.385 ve 386 hiikiimlerinin uygulamasini gerektirmez. Zira her ne
kadar genel kurul tarafindan yetkilendirilmesi sarti Kanun tarafindan aranmis olsa
da, TTK m.365 uyarinca yonetim kurulu s6z konusu islemin gergeklestirilmesi
balamindan tek yetkili organ konumundadir. Bu sebeple genel kurul kararinda
yonetim kurulunun s6z konusu kanuni yetkisini kisitlayacak kanun veya ana soz-
lesme tarafindan 6ngodriilmeyen ek kayitlarin baglayiciligi bulunmaz.

bbb. [stisna: Yénetim Kurulunun Genel Kurulun Yetkilendirmesi OlmaksizinOrtakliginKendi
Paylarini Devralmasi imkani

Kanun koyucu yonetim kuruluna, genel kurul tarafindan verilen bir yetki
bulunmamasina ragmen, iki yil i¢erisinde elden ¢ikarma veya itfa etme zorunlu-
lugu olmaksizin, ortakligin kendi paylarini devralabilmes imkani da tanimustir.
Buna gore, yonetim kurulu ortakligin karsi karsiya oldugu yakin ve ciddi bir
kayiptan ka¢inmak i¢in gerekli oldugu takdirde, kendi paylarini genel kurulun
yetkilendirmeye iliskin karan olmadan da iktisap edebilir (TIK m.381). Bu
takdirde, yonetim kurulu ilk genel kurula iktisabin sebep ve amaci, iktisap edi-
len paylarin Sayilan, itibar1 degerlerinin toplami ve sermayenin ne kadarini tem-
sil ettigi ile bedeli ve 6deme sartlar1 hakkinda yazili bilgi vermekle ytkumludir.
Bu kosulun yerine getirilmesi durumunda, ortakligin devraldigi kendi paylan
hakkinda TTK m.385 ve 386 hiikiimleri uygulama alani bulmayacaktir.

Kanun koyucu TTK m.381 hilkmiiniin uygulanabilmesi igin, iktisabin ortakli-
gin yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmasi i¢in gerekli olmasi kosulunu getirmistir.
Hiikiimde kullanilan kayiptan ka¢inma kavrami ile ortakligin zarara ugramasinin
ontine gecilmes kastedilmektedir. Zarar kavramina sadece ortakligin ugradigi pozi-
tif zarar degil, yoksun kaldig1 kar dadahildir. Bununla birlikte kendi paylan iizerin-

89 OECHSLER, Miinchener Kommentar, § 71 p.208.
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den elde edecegi spekiilasyon kazanci elbette bu kapsamda degerlendirilmp
Kars1 karstya kalinan 1.arann yakin zamanda gergeklesecek olmasi ve ciddi oimas;
daaynca sart kosulmustur. Buna gore, anonim ortakligin kendi payini devralmasi
ortakligin finansal durumunun korunmasi bakimindan zorunlu nitelik arz ediyorsa
ve bunun i¢in TTK m.379 hitkkmii dogrultusunda genel kurul tarafindan verilecek
bir yetki icin beklenmesi, ortakligin finansal anlamda ciddi bir bicimde zarara ug-
ramasi sonucunu doguracaksa, yonetim kurulunun islemi yetkilendirme olmaksizin
yapabilecegi kabul edilmelidir’t Bununla birlikte, TIK m.381 hiikmiinde a¢ik hir
bigimde ortakligin zarara ugramasi ihtimalinden bahsedildigi i¢in, pay sahiplerinin
sahsen zarara ugramalarinin Oniine ge¢ilmesi amaci, sz konusu istisnanin uygu.
lanmas1 bakimindan gegerli sayilamaz’?.

Bahsedilen kosullarin olusup olusmadigi her bir iktisap i¢in ayr1 ayn deger-
lendirilmelidir. TTK m.381'de belirtilen istisnanin uygulanmasi, siiphesiz Ka-
nun tarafindan tacirlere yiiklenen basiretli bir is adami gibi hareket etme yu-
kiimliligi cercevesinde elealinmalidir (TTK m.1 8 £.2).

Her ne kadar TTK m.381 hiikmiinde diizenlenmis olmasa da, anonim ortak-
ligin nama yazili paylarin devrine onay vermekten kaginmak i¢in TTK m.493
uyarinca devir konusu paylan devralmay1 teklif etmesi halinde, kendi paylarini
devralma hakki dogrudan dogruya kanundan dogdugundan ve bu gibi hallerde
genel kurulun toplanarak yonetim kurulunu yetkilendirmesi cok zaman alaca-
gindan, yonetim kurulunun yetkilendirmeye gerek olmaksizin kendi paylarini
devralabilecegini kabul etmek gerekir.

Yonetim kurulunun ortakligin kendi paylarimi yukarida belirttigimiz esaslar
dahilinde yetkilendirme karan olmaksizin devralmasi halinde, TIK m.381 f.2
hiikkmii ile genel kurulu bilgilendinne yukimluligi getirilmistir. Karnimin lafzin-
dan da anlasildig1 iizere, burada genel kurulun yapilmis olan isleme onay vermesi
gibi bir durum mevcut degildir. Yonetim kurulu gerceklesecek ilk olagan veya
olaganiistii genel kurul toplantisinin giindemine bu hususun eklenmesi neticesinde
gerekli bilgileri verecektir. Bununla birlikte, eger yonetim kurulu TIK m.381'de
ongoriilen istisnanin kosullan olugmamasma ragmen genel kurulun yetkilendir-
mesi bulunmaksizin ortakligin kendi paylarini devralirsa, yapilan islem aykiri
iktisap sayilacak ve TTK m.385 ve 386 hiikiimleri uygulama alani bulacaktu.

0 O
Z LLNER, Wolfgang (LUTTER, Marcus): Kélner Kommentar zum Aktiengesetz (Anilis: Kdlner

Kommentar), C.I, 2. Basi, Kéln - Berlin - Bonn - Miinchen, 1988, § 71 p.22; DOGAN, Besir
Fatih: Der Erwerb eigener Aktien im deutschen und tiirkischen Recht im Hinblick auf
euroupaisches Recht, Hamburg 2004, s.125.

Bkz. GEBLER, Ernst / HEFERMEHL, Wolfgang / ECKARD, Ulrich / KROPFF, Bruno

(HEFERMEHL, Wolfgang / BUNGEROTH, Erhard): Aktiengesetz (Anilis: Aktiengesetz). C.1,
Munchen 1984, § 71 p.42; DOGAN, s.125-126.
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_LUTTER, Kdlner Kommentar, § 71 p.22; BENCKENDORFF, Andreas: Erwerb eigener Aktien

imdeutschen und US-amerlkanischen Recht, Baden-Baden 1998, s.212: DOGAN, s.125.
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bb. Devralinan Paylarin Toplam Tutarinin Esas Sermayenin veya Cikanimis Sennayenin Onda
Birini Asmamasi

Anonim ortakligin kendi payinit devralmasi konusundaki bir diger kosul.
devralinacak paylarin toplam miktar ile ilgilidir. Buna gore, TTK m.379 f.|
uyarinca anonim ortaklik kendi paylarini, esas veya cikarilmis Sermayesinin
onda birini asan veya bir islem sonucunda asacak olan miktarda ivazli olarak
iktisap edemez” HUkmUN hemen devaminda, UclincU Kisilerin kendi adlarmna.
ancak ortaklik hesabina iktisap ettikleri paylarin da, onda birlik oranin hesap-
lanmasinda dikkate alinmasi gerektiginin alti ¢izilmektedir.

Kita Avrupasit hukukunda genel olarak uygulama alani bulan yiizde on-
luk sinir esasen Alman Hukuku kaynaklidir'4.Bu sekilde anonim ortakligin
kendi paylarin1 devramasinin yukarida izah ettigimiz c¢esitli sakincalarinin
ve risklerinin kontrol altinda tutulmas: hedeflenmektedir™. Kald: ki, bu ko-
nuda bir smirlama getirilmemesi anonim ortakligin tim paylarim devrala-
bilmesine ve devamli olarak elinde tutmasina hukuken imkan taninmasi an-
lamma gelir ki, bu durum kisi unsurundan yoksun bir ortaklik kavraminin
ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurur’®. Bununla birlikte, ortakligin kendi payla-
rimin ylizde onundan fazlasini devralmaya yetecek miktarda serbest malvar-
lig1 bulunsa da, smirlayici hikiUm aynen uygulanacaktirn. Devralinan kendi
paylarinin bedelinin  serbest malvarligina dahil aktiflerinden karsilanmasi
sart kosuldugundan, getirilen yiizde onluk sinirlamanin anonim ortakligin
finansal durumu ve bu cercevede malvarliginin ve ortaklik alacaklilarinin
korunmasi gayeleri ile dogrudan bir iliskisi bulunmamaktadir. Bu dogrultu-
da, bilhassa sermaye miktar1 duUsiik, fakat birikmis yedek akgeleri fazla olan
anonim ortakliklar bakimindan yaklasildiginda, kendi paylarimi devralma
isleminin, devralinan paylarin miktar1 ne olursa olsun ortakligi 6deme gUc-
ligii i cerisine sokmas: kural olarak beklenemez’®.

Kanun sinir olarak iki kavrami esas aldig1 gorulmektedir. Bunlardan bir tane-
i, ortaklik ana s6zlesmesinde yazili olan ve bilangosunun pasif kisminda yer alan
esas sermaye tutan, digeri de kayitli sermaye sistemini benimseyen ortakliklar

3 Bkz. OECHSLER, MOnchener Kommentar. § 71 p.308: BENCKENDORFF, s 228 vd: DOGAN.

s.149; HONSELL, Helnrich / VOGT, Nedim Peter / WATTER, Rolf (von PLANTA / LENZ):
Basler Kommentar zum Schwelzerischen Privatrecht (Anihs: Basler Kommentar). 2 Basi. Basel
- Genf - Miuinchen 2002, Art.659 p.1 s.456; BOCKLI, p 231 s.472; GIGER, Ernst: Der Erwerb
eigener Aktlen aus aktlenrechtlicher und steuerrechtlicher Sicht, Bern 1995, s.77

OECHSLER, MOnchener Kommentar, § 71 p.308.
BENCKENDORFF, 5.228; DOGAN, s.149; ayrica bkz. LUTTER, Kélner Kommentar, § 71 P 52.

Ayrica TTK m.338 f.3, ortakligin tek pay sahibi olacak sekilde kendi paylarini devralamayacagi-
ni agikga 6ngoérmektedir.

7 BENCKENDORFF, s.228.
% Karg. DOUAN, s.149.
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bakimindan ¢ikarilmis sennaye tutandir’®. TTK m.463 vd. hiikiimleri uyarmca
gerceklestirilen sarta bagli sermaye artinmlannda, TIK m.470 cercevesinde giin.
cellenen ana sozlesme hitkkmiinde gosterilen esas sermaye tutan dikkate alinmali.
dir. TTK m.379 f.l1 'de Ongoriilen simnin hesaplarken, sermayenin karsiliginin ta-
mamen 6denmis olup olmadiginin bir 6nemi bulunmamaktadir. Yapilan devralma
isleminin ylizde onluk sinir1 agip asmadigi tespit edilirken, devir bedeli degil,
devralinan paylarin nominal degerlerinin dikkate alinmasi gerekJidir. Sinirin asil-
mamis olmasi kaydiyla birden fazla sayida devralma islemi yapilabilir.

TTK m.379 f.1 hiikkmiiniin getirdigi yiizde onluk siirin asilmasi, 6762 sa-
yili TTK m.329 hiikmiiniin aksine, gecersizlik sonucunu dogurmamaktadir.
Gergekten de, TTK m.385 ve 386 yapilan islemin gegersiz sayilmasi yerine,
ylizde onluk Sinin asan kismin, devralinmalari tarihinden itibaren en gec alt1ay
icinde elden ¢ikarilmasi, elden ¢ikarilamayan paylarin ise sermayenin azaltilma-
s1 yontemi ile derhal yok edilmeleri sartini getirmistir. Bu dogrultuda, TIK
mM.379 f.1 hitkkmiiniin, ortakligin esas yahut ¢ikarilmis sermayesinin yiizde onluk
kismint agsan miktardakendi paylarini devralmasini degil, devraldigr askin kismi
surekli olarak elinde bulundurmasini yasakladigi sonucuna varmak da mim-
kiindiir8°.

Yukarida belirtilen dogrultuda, anonim ortakJigin TTK m.493 uyarinca
nama yazili paylarin devrine onay vermekten kag¢inmak icin kendi adina dev-
ralmay1 teklif ettigi paylarin toplam miktar1 sermayenin onda birini asiyor olsa
dahi, ortaklik s6z konusu devralmay1 ger¢eklestirebilmelidir. Bununla birlikte,
ylizde onu asan kismin TTK m.385 uyarinca en geg alt1 ay igerisinde elden ¢ika-
rilmasi, elden ¢ikarilamayan paylarin ise TTK m.386 uyarinca sermayenin azal-
tilmasi yolu ile yok edilmesi gereklidir.

cc. Devir Islemi Nedeniyle Ortakligin Bagli Malvarliginin Azalmamas|
aaa. Kosulun Amaci veMalvarliginin Korunmasi llkesiile Baglantisi

TTK m.379 f.3 hilkkmiinde, yukarida inceledigimiz sartlara ek olarak, iktisap
edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan ortaklik net aktifinin, en az
esas veya ¢ikarilmis sermaye ile kanun ve ana sdzlesme uyarinca dagitilmasina
izin verilmeyen yedek akcgelerin toplami kadar olmasi gerektigi aynca bir kosul
olarak 6ngoriilmiistiir. Kaleme alinis sekli ilk bakista karisik goriilse de, Kanun
tarafindan esasen kastedilen, kendi paylarini devralirken 6dedigi bedelin ortakli-
gin kanunen yahut ana s6zlesme hiikiimleri ile bagli malvarligindan karsilanma-
mis olmasidir. S6z konusu hiikiim anonim ortakligin kendi paylarini devralmasi
islemi ile sermayenin muhafazasi ilkesi ve ortaklik alacaklilarinin korunmasi

79
von PLANTA/ LENZ,Basler Kommentar, Art.659 p.1s.456; BOCKLt, p.231 s.472; GIGER, s.78.

LUTTER, Kdlner Kommentar,§ 71p.53;HEFERMEHL / BUNGEROTH, Aktiengesetz, § 71 p.53.
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amaci arasindaki baglantiyr kurmaktadir. Zira s6z konusu hiikmiin ihlal edilmesi,
ortakligin esas yahut ¢ikarilmis sermayesinin karsiligini pay sahiplerine dagitmasi
sonucunu dogurabilecektir Ki, bu malvarliginin korunmasi gatisi altindaki serma-
yenin muhafazasi ilkesine (die Kapitalerhaltung) ve bu sebeple ortaklik alacakli-
larinin korunmasi amacina aykir1 olacaktir. Bu sebeple ortakligin kendi paylarini
devralmasi isleminin, anonim ortakliklar hukukunun temel prensipleri niteligin-
deki soz konusu ilkelere uygun olmas sarttif"

TTK m.379 £.3, devir bedelinin ortakligin hangi varliklar1 kullanilmak su-
retiyle karsilandigimin tespit edilmesine iligkin esaslari da ortaya koymustur.
Buna gore, toplam devir bedeli diisiildiikten sonra kalan ortaklik net aktifi,
ortakligin baglh malvarlig1 tutarindan, yani esas veya c¢ikarilmis sermaye ile
kanun ve ana sozlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akcele-
rin toplamindan az ise, devir bedeli tamamen veya kismen ortaklik bagli mal-
varligindan karsilanmis sayilacak ve islem TTK m.379 f.3 hiikmiinii ihlal et-
mis olacaktir. Buna karsin devir bedeli diisiildiikten sonra kalan ortaklik net
aktifi, baghh malvarlig1 toplamina esit veya ondan yiiksek ise, devir bedeli
ortakligin serbest malvarligindan karsilanmis sayilarak islem hukuka uygun
kabul edilecektir.

bbb. Bagli Malvarliginin Kapsami

aaaa. Kanunen Bagh Malvarligi

TTK m.379 f.3'te diizenlenen kosul ile ilgili olarak ilk incelenmesi gereken
kavram, ortakligin kanunen bagli malvarligidir. Sermayenin karsilig ile birlikte
kanuru yedek akcelerin sermayenin yarisina kadar olan kismi, bir arada ortakli-
gm kanunen bagl malvarhigini (gesetzlich gebundene Vermdgen) teskil ederler8?
Kanunen bagli malvarlig1 icerisindeki en O6nemli 6zvarlik kalemi olan (esas)
sermaye, ortaklik bilangcosunun pasif kisminda yer alan itibari bir degerden iba-
rettir83. Pasif kismindaki itibari degerin karsiligi olarak aktif kisimda pay sahip-
lerinin sermaye taahhiitleri dogrultusunda ortakliga getirmis olduklar1 nakdi ve
ayni sermaye yer almaktadir. S6z konusu varltklar zaman igerisinde ortaklik
tarafindan yenileriyle degistirilseler dahi, muhasebe ilkeleri bakimindan serma-
yeye bagl kalarak onun karsiligini teskil ederler®* Ayni esaslar ¢ikarilmis ser-
maye tutar1 bakimmdan da gegerlidir. Payin nominal degerin tizerindeki primli

81 von PLANTA / LENZ, Basler Kommentar, Art.659 p.6 s.458; BO CKLI, p.227 s.471; GIGER,
s.93.

82 KURER, Basler Kommentar, Art.680 p.21 s.616.

8 BALLANTINE, Henry, W. / HILLS, George S.. Corporate Capital and Restrictions Upon
Dividends Under Modern Corporation Laws, California Law Review, C.23 1935, S.3. 5.232.

8 DAVIES, Paul L.: Gower and Davies' Principles of Modern Company Law (Anilis: Modem
Company Law), 8. Basi, Londra 2008, s.258 - 259; PENNINGTON, s.159; LUTTER, Kélner
Kommentar, § 57 p.2.
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kismini ifade eden agio da, pay sahiplerine kars1 korunmasina hakim olan ilke-
ler bakimindan esas sermayenin bir pargasi olarak degerlendirilmelidir. Bu kap-
samda her ne kadar muhasebesel olarak kanuni yedek akceler kalemine dahil
olsa da, olusturulmasi1 bakimindan sermaye ile ayni kurallara tabi olan agionun
muhafazasinin dasermaye ileesit seviyede olmasi gerekeceginden, TTK m.379
f.3 hitkmii bakimindan degerlendirme yapilirken, eger varsa agionun da serma-
ye kalemine eklenmesi TIK m.480 f.3 hiikkmiiniin amacina uygun olacaktir.

Ortakligin kanunen bagli malvarligina dahil bir diger 6zvarlik kalemi, genel
kanuni yedek akcelerin esas veya cikarilmis sermayenin yansina kadar olan kismi-
dir. TTK m.519 f.3, genel kanuni yedek akgelerin esas veya ¢ikarilmis sermayenin
yansin1 gegmedikce sadece zararin kapatilmasi ve islerin kotii gittigi zamanlarda
isletmenin idamesine, issizligin oniline gecilmesine veya etkilerinin azaltilmasina
elverisli Onlemler alinmasi i¢in harcanabilecegini 6ngérmek suretiyle, bunlarin
kaminda 6ngoriilmeyen sekilde harcanmasinin Oniine ge¢mistir. Bu kapsamda ka-
ninli yedek akgelerin sermayenin yansina kadar olan kisminin 6zellikle pay sahiple-
rine kar payi olarak ve sair surette iade edilmesine engel olunmaktadit"’- Anonim
ortakligin kendi paylarini devralmasi TIK m.519 f.3 hiikmiinde sayilan haller kap-
saminda degerlendirilemeyeceginden, genel kanuni yedek akgelerin s6z konusu
kisminin bu islem i¢in kullanilabilmesi hukuken miimkiin degildirSG-

bbbb. Ana Sozlesme ile Bagl Malvarhg

TIK m.379 f.3 uyarinca ortakligin kendi paylarini devralmak i¢in kullana-
mayacagi bir diger 6zvarlik kalemi, ana sozlesme hiikmii uyarinca bagli olan
kendi istegi ile ayirdig1 yedek akgeleridir. TTK m.521 ve m.523 f.2 uyarinca
anonim ortakliklar ana sozlesmelerinde 6ngérmek suretiyle veya genel kurul
karar1 ile kanuni yedek akge disinda kendi istekleriyle yedek akgeler ayirabilir-
ler. Bu yedekler eger herhangi bir amaca 6zgiilenmemis ise, serbest yedek vas-
fin1 tagirlar. Buna karsin, ortakligin kendi istegi ile ayirdig1 yedek akgeler, TTK
m.52 | kapsaminda ana sozlesme hiitkmi dogrultusunda belli bir amacla kulla-
nilmak tizere ayrilmislar ise bunlar anasézlesme ile baglh yedek akceler sifatina

ARSLANLI, C.1V, s.112 dn.93; FORSTMOSER, Peter /| MEIER - HAYOZ Arthur / NOBEL,
Peter: Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, p.25 s.649; NEUHAUS / SCHONBACHLER,

©19@ecrkommentar, Art.671 p.2€vd. €.570.- 571; BOCKLI, p.271 s.828. Bununla birlikte, Ka-
o N lafzindan da anlasildigi Uzere, 1ades| yasaklanan miktari agan kanuni yedek akge tutari

;g@n:;M ortaklik yararina olmak kaydiyla istenildigi sekilde tasarrufta  bulunulabilir

(,. OSER/ MEIER - HAYOZ / NOBEL, s.650); Y. 11. HD. 22.01.1982 E.55 K.158

eeeKanun, ye @ek akcenin ayrilmasi ve muhafazasi (6762 sayili) TTK 466 maddesi geregidir."
(www.kazanci.com). . .
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QQS 5C Iaﬁlﬁc%l%ﬁ{lz, Khﬁﬁ'&ﬂ: %%%%lrﬁ é%kﬂ%ké?ﬁﬁ}‘ Piﬁarﬁe&%n%sipﬁaﬁ{a‘ﬂ@éo@? r

Ei@bage @@ @@ @cwahr im Aktienrecht, Bern 1981, s.30 - 31; KURER, Basler Kommentar, Art.680
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sahiptir8*. Ortakligin kendi paymi devralmasi igin 6denecek devir bedelinin séz
konusu ana sézlesme ile bagli yedek akgelerden karsilanmasi da TIK m.379 f.3
hiikmii ile engellenmistir.

dd. Devir Bedeli Tutarinda Yedek Akge Ayrilmasi

TTK m.520 f.I, ortaklig1 devraldigi kendi paylan ic¢in devir degerini karsi-
layan tutarda yedek akce ayirmakla yiikiimli kilmistir88. Anilan yiiktimliilik,
yukarida inceledigimiz devir isleminin ortakligin bagli malvarligini, bilhassa
sermayenin karsiligin1 azaltmamasi kosulunda oldugu gibi, esasen sermayenin
muhafazasi ilkesine dayanmaktadir. Soyle ki; ortaklik devraldigi kendi payini
bilangosunun aktif kisminda 6zel bir kalem altina kaydedecektir89. TIK m.520
f. | uyarinca ayrilacak yedek akgeler ise bilangonun pasif kisminda yer almak
suretiyle, aktiflestirilen paylan bilangoda notr hale getirecek ve sonug¢ olarak
ortakligin devir bedeli tutarindaki 6zvarligirn pay sahiplerine dagitmamasi ga-
ranti altina alinacaktir. Bu haliyle, kanunda Ongoriilen ortakligin devraldigi
kendi paylar1 icin ayrilan yedek akcenin temel fonksiyonunun, bir dagitim enge-
li (Ausschiittungssperre) olusturmak suretiyle belli miktarda 6zvarligin ortaklik
malvarligi dahilinde tutulmasini saglamak oldugunu soylemek mumkundtire.

Anonim ortakligin devraldigi kendi paylarinin miilkiyetini kazanmasi ile bir-
likte s6z konusu yedek akgelerin ayrilmasi yiikiimliiligii ortaya g¢ikacaktir. HU-
kiimde acgikca belirtildigi tizere, yedek akcelerin miktar1 ortakligin devir karsiligi
odedigi bedel tutarindadir. Anonim ortakligin devraldigi kendi paylan icin ayir-
makla yiikiimli kilindig1 yedek akgeler, paylarin ortakligin miilkiyetinde bulun-
dugu siire boyunca muhafaza edilirler; ancak anilan paylarin elden ¢ikanlrnalan
veyayok edilmeleri halinde iktisap degerlerini karsilayan tutarda ¢6ziilebilirler.

Anonim ortakligin devraldigi kendi paylan icin ayiracag yedek akcelerin ay-
rilmalarint 6ngoren kaynak kanundur. Bu sebeple, ortakligin séz konusu yiikiim-
lGlGgi yerine getirmemesi kanuna aykirilik olusturur ve bilangonun onaylanmasi-
nailiskin genel kurul Kararmin hiikiimsiizl(gini ve yonetim kurulunun sorumlu-
lugunu dogurabilir. TTK m.523 hiikmii ¢er¢evesinde, soz konusu yedek akgeler
ayrilmadan dagitilan kar, haksiz kar sayilarak TTK m.512 hiikmiine tabi olur.

87 BOCKLI, s.829; BINDER, s.14; MULLER, Thomas Frledrtch: Der Schutz der

Aktiengesellschaft vor unzuiasslgen Kapitalentnahmen (Anilig: unzuiassigen
Kapitalentnahmen), Bern 1997, s.19.

88 Madde basliginda sirketin iktisap ettigi kendi pay senetleri igin ayrilan yedek akge ifadesi yer
almakla birlikte, madde metninde baslikta yer alan s6z konusu ifade dizeltilerek, pay senedine

bagli olsun veya olmasin devralinan tim paylarin bu hikim dahilinde deger1endinl€ acikli-
ga kavusturulmustur.

89 BOCKLI, p.238 5.819; von PLANTA /LENZ, Basler Kommentar, Art.659a p.4 s 470; GIGER,
s.71.

% Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ/ NOBEL, s.651; BOCKLI, p.236 s.474; NEUHAUS /
SCONBACHER, Baslar Kommentar, Art.671b p.2 s.578, GIGER, s.93.
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ee. Sadece Bedeli Tamamen Odenmig PaylarinDevreKonu Tegkil Etmesi

Malvarliginin korunmasi ilkesi dogrultusunda sermaye ortakliklarinda pay
sahibini sermaye borcundan kurtaracak sekilde borcun ibra, sulh, feragat yolu
ile sona erdirilmesi veya borcu hafifletecek sekilde ertelenmesi hukuken mum-
kiin degildir. TTK'da anonim ortakliklar bakimindan bu hususta agik bir hiikiim
bulunmamakla birlikte, limited ortakliklarla ilgili m.601 hiikmiinde ortaklarin
sermaye koyma borcundan ibra olunamayacaklan belirtilmek suretiyle Tirk
hukuku bakimindan s6z konusu prensibin kanuni dayanagi ortaya konulmustur.
Hikmiin amaci dogrultusunda, pay sahibinin sermaye borcundan kurtarilmasi
sonucunu dolayli olarak doguran her tiirli islem de yasak kapsami icerisinde
kabul edilerek gegersiz sayilir®

TTK m.379 f.4 hilkkmii yukarida ifade edilen prensibin bir geregi olarak,
anonim ortakligin ancak bedellerinin tiimii 6denmis bulunan paylarini devrala-
bilecegini 6ngdrmiistiir. Zira, anonim ortaklik tarafindan devralinan kendi payi-
nin taahhiit bedelinin tam olarak 6denmemis olmasi halinde, pay sahibi TTK
m.501 f.3 hitkkmii uyarinca kural olarak sermaye koyma borcundan kurtulmus
sayilacagindan, bu durum sermayenin eksiksiz olusturulmasi ilkesine aykirilik
teskil edecektir”.Aynca, pay sahibine ortaklik tarafindan devir bedeli olarak
o6denen miktar ile pay sahibinin sermaye borcuna karsilik olarak yapmis oldugu
0deme miktar1 arasindaki tutarin kendisine iade edilmis sayilacagi da kabul
edilebilir. TTK m.379 f.4 hiikkmii ve ana kamin1 normunu teskil eden, ortagin
sermaye borcundan kurtarilamayacagini ongoéren TTK m.601 hiikkmii emredici
nitelik tasidigindan, kanimizca yasaga aykiri olarak yapilan islemlerin butlanla
sakat oldugunun kabul edilmesi gereklidir. Bu dogrultuda, anonim ortakligin
bedeli tam olarak 6derirriemis olan kendi payini devralmasi halinde uygulanacak
yaptirrm TTK m.384 - 385 hiikiimleri degil, paym devri isleminin TBK m.27
f. 1 uyarinca kesin hiikiimsiiz sayilmasidir. Devir konusu paylarla ilgili sermaye
koyma borcunun ifa edilmis sayilmadigi hallerde ortakligin kendi payini dev-
ralmasmin gecgerli sayilmasi, sermayenin fiilen olusturulmasi prensibi ve genel
olarak malvarliginin korunmasi ilkesi ¢ercevesinde mimkun olmaz.

Anonim ortakligin namayazili paylarin devrine onay vermekten kaginmak
icin TTK m.493 uyarinca devir konusu paylan devralmay: teklif edebilmesi
icin, yukarida belirttigimiz agiklamalar dogrultusunda, s6z konusu paylarin
bedellerinin tUminin 6denmis olmasi gereklidir. Bedelleri tam olarak 6denme-
mis ise, ortaklik s6z konusu paylar1 TTK m.493 kapsaminda kendi adina dev-
ralmayi teklif edemez. Aksi takdirde TTK m.493 hiikmii pay sahiplerinin ser-
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maye koyma borcundan kurtarilmasini yasaklayan genel prensibin dolanilmasi
icin bir yol teskil edecektir.

ff. Devralma Sonucunda Ortakligin En Az.Bir Pay Sahibinin Mevcut Bulunmasi

TIK m.338 uyarinca bir anonim ortakligin kurulabilmesi icin pay sahibi
olan en az bir kurucunun varlig1 sarttir. En az bir pay sahibinin varligr anonim
ortakligin hukuki varligmin devami siresince de kanuni bir gerekliliktir. Pay
sahibi sayisinin birden de asagi diismesi, baska bir deyisle kendisinden baska
pay sahibi bulunmayan anonim ortaklik, ancak tiim paylarin ortakligin kendisi
tarafindan devralinmasi sonucunda gerceklesebilir. Bu duruma kanun koyucu
tarafindan imkan taninmamistir. TTK m.338 f.3 uyarinca ortaklik, tek pay sahi-
bi kendisi olacak sekilde kendi paylarimi devralamaz. Bu sebeple, daha sonra
elden ¢ikarmak kosulu ile gegici bir slire i¢in s6z konusu olsa dahi, paylarmin
timiinlin ortakligin kendisi tarafindan devralinmasi islemi hukukumuz baki-
mindan gegersizdir.

e. Diizenlemenin istisnalari

aa. Genel Olarak

Anonim ortakligin, kendi paylarini devralmasini cesitli kosullara baglamak
suretiyle kisitlayan TIK m.379 vd. hiikkiimlerine tabi olmaksizin, paylarini devra-
labilecegi istisnar haller TIK m.382'de diizenlenmistir. S6z konusu istisnalar,
esasen yukarida inceledigimiz devralma yasagi ile korunmak istenen menfaatlere
herhangi bir zarar vermesi miimkiin olmayan hallerdir. Bu istisnai hallerin varh-
ginda, anonim ortaklik genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi, devrali-
nacak paylarin miktar1 gibi kosullarin varligi aranmaksizin paylarin1 devralabile-
cektir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki, istisnai hallerin mevcut oldugu durum-
larda dahi anonim ortakligin kendi paylarin1 devralmasi isleminin Sermayenin
muhafazasi ilkesi gibi emredici nitelikteki prensip ve kurallara aykiriligi, ilgili
hukuki miieyyidelerin uygulanmasini gerektirir> Aym1 sekilde istisnai olarak
devralinan paylarin TIK m.379'da belirtilen yiizde onluk sinin asan kismi, m.384
uyarinca ortaklik i¢in herhangi bir kayba yol agmadan devirleri mimkin olur
olmaz ve her halde iktisaplarindan itibaren Ug¢ yil icinde elden ¢ikarilir.

bb. Paylarin, Ortakligin Esas veya Cikarilmig Sermayesinin Au.altimasina iligkin Bir Genel
Kurul Karari Geregince Devralinmasi

Anonim ortakligin kendi paylarmmi devralmasmi kisitlayan diizenlemenin
amaglar1 incelenirken goriildiigii lizere; ortakligin kendi paylarni devralirken
0dedigi bedelin esas veya cikarilmis sermayesinin karsiligindan yapmasi, baska
bir deyisle s6z konusu islem Sonucunda ortakligin sermayesinin karsiligmi tes-

93 1 ne AYDIN. 5.323- 324.
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kil eden malvarliginin azalmasi halinde, sermaye TTK m.480 f.3 hiikkmiine ayla

n olarak devreden pay sahibine iade edilmis sayilacak ve ayni1 zamanda alacak.
lilarin korunmasinit saglayan prosedir uygulanmaksizin sermayenin azaltilmasi
sonucu €elde edilmis olacaktir. Bu noktadan hareketle, eger paylar sermayenin
azaltilmasina iliskin bir karara dayanarak, baska bir deyisle ortaklik genel Kuru-
lu tarafindan alman sermayenin azaltilmasi kararmma hizmet etmek amaciyla
devralinmis ise, alacaklilarin korunmasi i¢in Ongoriillen koruyucu prosediirln
uygulanmis olmasi kosuluyla, islem gecerli olarak kabul edilebilecektir. Senna-
yenin azaltilmasi sonucunda, azaltilan meblaga karsilik gelen miktarda paylar
itfa edilmek iizere anonim ortaklik tarafindan pay sahiplerinden devralinir. Itfa
islemine kadar gegecek kisa siire igerisinde s6z konusu paylar anonim ortaklik
mulkiyetine gececegi igin bu istisnanin taninmasi teknik bakimdan zorunludur'.

aaa. Sermayenin Azaltilmasinin Sebepleri ve Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Devralmasi ile
Baglantisi

Sermayenin azaltilmasi, ana s6zlesmede miktar: belirtilen ve bilancodaki
itibari bir deger olarak gosterilen esas veya ¢ikarilmis sermaye tutarinin disii-
riillmesi islemdir. Sermayenin artirilmasi isleminin aksine, 6denmis olup olma-
mas1 onemli degildir® Bir anonim ortaklig1 sermaye azaltmaya ydnelten sebep-
ler cok ¢esitli olabilir. Bu sebeplerden ilki, ortakligin ticari olarak isletilmesi
sonucunda zarara ugramasi Ve bu zarar sebebiyle malvarliginin sermayenin
altina diismesi halidir. Bu amaglayapilan sermaye azaltilmasi sonucunda hedef-
lenen, anonim ortakligin daha saglikli bir finansal yapiya kavusmasidir®®. Ayri-
ca, TTK.509 f.2'den ¢ikan sonu¢ uyarinca, bilangcoda mevcut ge¢mis yillar za-
rarlarinin kapatilmasindan 6nce kar dagitilamayacagi kabul edilmektedir’’. Da-
ha acik bir deyimle, eger bir anonim ortaklik zarar edecek olursa, daha sonraki
yillarda kar elde etse bile, s6z konusu zarar1 kapatmadan pay sahiplerine kar
pay1 dagitamayacaktir. Maruz kalinacak zararin miktar1 g6z 6niinde tutuldugun-
da, anilan kural sebebiyle anonim ortakligin birkag¢ yil boyunca kar pay1 dagi-
tamamasi1 dahi miimkiindir. Yillar boyu kar elde etmesine ragmen kar pay1 da-
gitilamamasinin ise ortaklig1 zor duruma diisiirecegi muhakkaktir. iste bu kotii

durumu sonaerdirmek amaciyla yapilan sermaye azaltma islemi ac¢iklayict ser -
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maye azaltilmasi olarak anilir8. Ciinkii yapilan azaltma sadece fiilen var olan,
yani anonim ortakligin isletilmesi sonucunda maruz kalman zararlar1 karsila-
maktadir. Bu tarz bir sermaye azaltilmas1 Sonucunda, ortaklik sermayesini ugra-
nilan zarar miktarinda azaltma yoluna gider ve bdylece sonraki yillarda elde
edilen kar, zarara mahsup edilmeksizin pay Sahiplerine dagitilabilir. Yapilan
islem sonucunda ortaklik malvarliginda herhangi bir azalma s6z konusu olma
digindan 6tiirti, anonim ortaklik agiklayici sermaye azaltilmasini, pay Sahipleri-
ne sermayenin iade edilmesi sonucunu doguran kendi paylarinin devralinmasi
yontemini uygulayarak ger¢eklestiremez®

Anonim ortaklig1 sermaye azaltma islemine iten tek sebep maruz kalinan
zararlar degildir. Bir anonim ortakligin sermayesi istigal konusuna giren ticari
islerin gerceklestirilmesi icin yeterli olan miktardan fazla olabilir. Bu durumda
ortakligin bir kisim sermayesi atil kalmakta ve pay sahiplerinin ellerine gecen
kar pay1 orami diisiik olmaktadir. Buna karsi, anonim ortaklik sermayesini
azaltmak suretiyle ihtiyaci olmayan fazlaligi sermayeden atma yoluna gidebi-
lir'® Bu tarz bir sermaye azaltmasi ise, itfa edilen pay bedellerinin pay sahiple-
rine geri verilmesi vasitasiyla sermayenin fiilen azaltilmasi sonucunu dogurdu-
gu icin ana tiir veya sermayeyi yeniden kuran sermaye azaltmasi olarak ani-

1ir101.

Sermayenin fiilen azalmasi durumu sadece anatlir sermaye artiriminda s6z
konusu oldugu i¢in, TTK m.382 f.1/a'da diizenlenen anonim ortakligin kendi

paylarii devralmasi Suretiyle sermaye azaltmasi yontemi ancak bu tirde uygu-
lama alan1 bulabilecektir.

bbb. AnonimOrtakligin Kendi Paylanni Devralmasi Yontemi ile Sermaye Azaltmasinin Esaslan

Anonim ortakligin sermayesinin azaltilmasi ile ilgili tasan yonetim kurulu
tarafindan hazirlansa da, sermaye azaltilmasi isleminin hangi yolla yapilacagi-
na; bu dogrultuda sermaye azaltmasinin ortakligin kendi paylarinin devralinma-
s1 yontemi ile yapilmasina ve ne miktarda paym bu sekilde devralinacagina

% SCHMID, Werner: Das feste Grundkapital der Aktiengesellschaft, Zirich, 1948, s.143;
FORSTMOSER / MEIER- HAYOZ / NOBEL, p.16 s.779; KUNG, Basler Kommentar, Art.732-
735, p.8 s.1025; BOCKLI, p.331 s.252; BINDER, s.17; HEINZMANN, Michel: Die
Herabsetzung des Aktienkapitals, Zurich- Basel - Genf 2004, p.18 s.12; TEKINALP (POROY /
GAMOGLU), p.1419 s.683; PATRY, s.187; LEFEBVRE, s.667. PULASLI, bu tOr sennaye azal-
tilmasini "zararin kapatilmasi amaciyla sermaye azaltilmasi- olarak isimlendirmektedir.
PULASLI, s.915.

% PATRY, s.190.
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karar verecek olan organ genel kunilduri®” Genel kurulun, yonetim kurulunun
tasaris1 iizerinde yaptigi miizakereler sonucunda, sermayenin ortakligin kendi
paylanni devralmasi yontemi ile azaltilmasina karar vermes halinde, TTK
m.382 f.1/ada dongoriilen istisna uygulama alan1 bulur.

Genel kurul, sermaye azaltmasinin ortakligin kendi paylarini devralmasi
yontemi uygulanarak yapilmasina karar verirken hangi paylarin bu yolla devra-
linarak iptal edilecegini de tespit eder. Genel kurul devralinacak paylan tespit
ederken, Anonim Ortakliklar Hukukunda hakim olan pay sahiplerinin esit isle-
me tabi tutulmalar1 ilkesine (TTK m.357) uygun hareket etmekle yukuml tdir'®
Zira, paylarin devralinmasi yontemi ile sermaye azaltilmasi durumunda, genel
kurul tarafindan verilecek karar dogrultusunda, devralinan paylar ve buna bagh
olarak da bu paylara ait olan pay sahipligi mevkiinin yok edilmesi ile baglantili
olarak, pay sahipleri acisindan azinlik haklarmin ortadan kalkmasi veya ortak-
likla iliskinin kesilmesine varacak kadar ciddi birtakim sonuglar ortaya cikabi-
leceginden otiirti, devralinacak olan paylarin tespitinde diirtistliik kuralina ve
esit islem ilkesine uygun bir ¢6ziim benimsenmelidir’® Uygulamada genel ku-
rulun devralinacak olan paylarin tespitinde gesitli yontemlerle bagvurdugu go-
rdlmektedir. Bu yontemlerden bazilari; devralinacak paylan segecek tarafsiz bir
kisinin tayin edilmesi, bu paylarin kura ile tespit edilmesi veya sadece belirli bir
grup paylarin yok edilmesidir. Ancak, bu yontemlerin diiriistliik kuralina ve pay
sahiplerinin esit isleme tabi tutulmalari ilkesine ne derecede uygun sonugclar
dogurabilecegi stiphelidir®.

Kanaatimizce, ortaklik biinyesinde sahip oldugu paylarin tamamini1 veya bir
kismini devretmek hususunda istekli olan pay sahipleri bulunmakta ise oncelikle
sermayenin azaltilmasi kuralinin uygulanmasi amaciyla, s6z konusu pay sahiple-
rinin paylan devralinmahdir. Eger bu sekilde, yani pay sahibinin veya pay sahip-
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terinin rizalar1 ile devrettikleri paylar sermayeden azaltilmasi kararlastirilan mik-
tara esit ise islem tamamlanmis olacaktir. Ancak, bu yolla devralinan paylar ihti-
yaci karsilamaz ise, geri kalan miktar1 tamamlamak iizere esit islem ilkesine uy-
gun olarak benimsenebilecek olan yontem, yukarida da belirttigimiz tizere, tilin
ortaklardan sermayeye katilma oranlan esas alinmak suretiyle pay devralinmasi
halidir. Bu sekilde hem esit islem ilkesi korunmus olacaktir, hem de Anonim
Ortakliklar Hukukuna hakim diger bir ilke olan oransallik ilkesine de uygun bir
¢Oziim benimsenmis olacaktir. Ayni sekilde, eger paylarini devretmeye goniilli
pay sahiplerinin devretmek istedikleri paylarinin toplami sermayeden azaltilacak
olan miktardan fazla ise, bu sefer de s6z konusu goniillii pay sahiplerinden ser-
mayeye katilma oranlan nispetinde pay devralinmasi ile, yine esit islem ve oran-
sallik ilkesi g6z oniinde bulundurularak ¢6ziime ulasilmis olacaktir.

Pay sahipleri haksiz bir sekilde yapilan isleme kars1 TIK m.445'de 6ngorii-
len iptal davasini agabilirler'%. Ancak bu davayi agacak olan pay sahibinin TIK
m.446'da belirtilen sartlar1 karsiliyor olmasi gereklidir. Bunun yaninda, esit islem
ilkesine aykir1 olarak yapilan devralma isleminin -her ne kadar TIK m.447 hiik-
minde agikca zikredilmis olmasa da, TIK m.391'den yola ¢ikmak suretiyle--
batil oldugunun tespiti i¢in dava agilabilir. Eger sermayenin azaltilmasina iliskin
kararin ardindan, islemlerin ne sekilde yapilacagina yonetim kurulu karar vermis
ise, yonetim kurulu bu islemlerden TIK m.553 uyarinca sorumludur®’.

Genel kurulun, sermayenin anonim ortakligin kendi paylarin1 devralmasi
yontemi ile azaltilmasi yoniinde verdigi karar uyarinca devralinacak paylarin
toplam miktarinin ve hangi paylarin devralinacagi hususunun tespiti sonucunda,
alacaklilarin korunmasi ile ilgili prosediiriin de yerine getirilmesinin ardindan
islem gercgeklestirilir.

Uzerinde durdugwnuz istisnai hiikiim uyarinca anonim ortaklik tarafindan devra-
linan paylar, sermayenin azaltilmasinin tescili ile ortadan kalkar. Eger paylar icin pay
senetleri ¢ikartilmis ise, pay sahiplerinden s6z konusu senetleri ortakliga iade etmeleri
istenir ve iade edilen senetler imha edilir. Senetlerin pay sahipleri tarafindan ortakliga
iade edilmemesi durumunda, bu senetler hakkinda iptal karan verilir. iptal karari pay
senetlerini devralan iyiniyetli tigiincii kisilere karsi ileri sfuiilebilir!*®.

cc. Paylarin Devralinmasinin Klli Halefiyet Kuralinin Geregi Olmasi

Kanunda ongoriilen bir diger istisna, anonim ortakligin kendi paylarmnin,
kdlli halefiyet kuralinin geregi olarak devralinmasi halidir (TIK m.382 f.1/b).

106 TEKINALP Esas Sermayenin Azaltilmasi, s.431; IMREGUN, s. 460- 461.
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Bu istisna kapsaminda bir malvarligi veyaisletme ile birlikte anonim ortakligin
kendi paylarinin devralinmasi; miras ve birlesme gibi kulli halefiyet hallerine
veya bir malvarligimn yahut mevcut isletmenin devralinmasi ile ilgili olarak

TTK m.127 f.1/g ile TBK m.202 hiikiimlerine dayanabilir'®.

Bir anonim ortaklik ticari hayat igerisinde herhangi bir isletmeyi devralabi-
lir, baska bir ortaklikla birlesebilir veya bir gercek kisinin mirascis1 olabilirt'c.
Tim bu hallerde, ortakligin aktiflerine yeni bir takim degerlerin eklenmesi du-
rumu mevcuttur. Iste devralinan isletme, birlesilen ortaklik veya mirasgisi olu-
nan gercek kisinin malvarliginda ortakligin kendi paylar1 da varsa, diger unsur-
larla birlikte bu paylarin da ortaklik tarafindan devralinmasi TTK m.382 f.l/b
uyarinca caizdir'**. CUnkd kanun koyucu, devralinan malvarligi veya isletme
icinde o anonim ortakliga ait paylarin bulunmasi halinde, bunlar1 ayirma gere-
gini duymamistir™® Zira bu paylan devrin disinda tutmak taraflarin gayesine

hizmet etmeyecegi gibi, karisikliga dayol agabilir"’.

Bu istisna, devralinan malvarligi veya isletme biinyesinde, ortakligin
kendi paylarinin makul bir miktarda bulunmasi ihtimali esas alinarak 6ngo-
rilmiistiir. Dolayisiyla, devralinan malvarligi veya isletme igerisinde ortak-
ligin kendi paylarinin blyUk bir kismn bulunursa TTK m.382 f.1/b hitkmiinii
uygulamanin imkani yoktur*4.Zira bu halde, kanun koyucunun bahsi gegen
istisnai hiikiim ile amagladigr sonug¢ istismar edilmis olacak ve ortakligin
kendi paylarin1 devralmasi ile ilgili genel hikkiim niteligindeki TTK m.379
esas alinacaktir.

109 yon STEIGER, s.179; ARSLANLI, s.136; TEKiINALP (POROY / GAMOGLU), p.838 s.436;
PATRY, s. 191;: IMREGUN, s.277; TEKiL, s.279;

110 Bilindigi gibi, gercek kisiler gibi tlizel kisiler de bir gercek kisinin mirascisi olabilirler. Ancak
ticaret ortakliklari sadece iradi mirasgi olabilirler, yani mirasgi sifatini kazanabilmeleri ancak mi-
ras birakanin élime bagh bir tasarrufu vasitasiyla mimkin olabilir. Tizel kisilerden sadece
Devlet icin kanuni mirascilik hali s6z konusudur. Bkz. BIRSEN, s.191; OGUZMAN, s.263-264:

IMRE, s.460; AYITER, s.165.
m
Ancak TTK m.382 f.1/b kapsaminda ongorilen sdz konusu istisnai huikmin uygulamasinda TTK

m.356'.d€ dizenlenen kurulustan sonra devralma (kanuna kargi hile) halini de hesaba katmak
gereklidir. TTK m.356 uyarinca bir isletme veya aynin esas sennayenin onda birini agan bir be-
del karsiliginda ortaklik tarafindan devralinmasina veya kiralanmasina dair ortakhdin (veya
esas sermayenin artirilmasi kararinin) tescilinden itibaren iki yil icinde yapilacak sozlesmeler
genel kurulca onaytanip, ticaret siciline tescil edilmedikge gecerli olmaz. Demek ki, i¢cinde devra-
lan o@khgin paytar bulunan isletmenin degeri esas sennayenin onda birini asiyorsa ve devir
1sl@ €1 ortakligin kurulusunun veya esas sennayenin artirilmasi kararinin tescilinden itibaren iki
yil 1cin@e yap!lmissa, TTK m.382 f.1/b uygulamasina esas teskil edecek devir TTK m.356 hQ.
kimlenne tabiolacak ve gecertiligi icin genel kurulun onayi ve ticaret siciline tescil gerekecektir.

TEK™ NALP (POROY / GAMOGLU), p.839 s.437; TEKIL. s.279.

13 |MREGUN, s.277.
114
ARS@LI, s.136; TEKINALP (POROY / GAMOGLU), s. p.839 s.437; IMREGUN, s.277-278;

[11REGUN, devralinan igletme veya malvar1101 icerisinde anonim ortakligin kendi paytarinin cok
miktarda bulunmasi durumuna OI¢O olarak, devralinan igletme veya malvar1iginin anonim ortak-
ligin genel kurulunda ¢coOunluOu sa€layacak oranda paya sahip olmasi 6rnegini vennistir.
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dd. Paylarin Devralinmasinin, Bir Kanuni Satin Alma YUkimU Geregi Olmasi

Anonim ortakligin kendi payin1 devralmasi kanunda yer alan bir satin alma
ylkiimliiliiginden doguyorsa, bu takdirde TfK m.379 hiikkmiinde yer alan kisit-
layic1 diizenlemeler uygulanmayacaktir. Kanun koyucu bu hususu TTK
m.382'de ag¢ik¢a diizenlemek suretiyle, boyle durumlarda TIK m.37? h¢p€-
niin uygulanma kabiliyeti ileilgili dogabilecek tereddiitleri gidermek 1Stemisti€p.
Kanundan dogan satin amayikiimliliigiinii 6zellestirme mevzuatindan do€pabi-

115

lir ™. Bu gibi hallerde ortaklik, TIK m.379'da yer alan kisitlamalara tab1 ol-
maksizin kendi paylarini1 devralabilecektir.

ee. Paylarin, OrtakliginPay Sahibinden Bir Alacaginin Tahsil Edilmesi Amaciyla Devralinmasi
aaa. [stisnanin Uygulanma Kogullari

aaaa. Ortakligin Devreden Pay Sahibinden Bir Alacaginin Bulunmasi

88888. Genel Prensip

Anonim ortakligin kendi pay sahiplerinden bagimsiz bir hukuki kisiligi
oldugu diisiiniilecek olursa, kendi pay sahipleri ile gerek hukuki islem, gerek
haksiz fiil, gerekse de sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine dayali olarak borg
iligkileri igerisinde bulunmasi ve bu borg iliskileri sebebiyle ortaklik ve pay
sahibinin birbirlerine karsi alacakli ve bor¢lu konumda olmalar1 prensip
olarak miimkiindiir. Ancak, kanun koyucu s6z konusu esas1 hukuki islemler
bakimindan iki noktada siirlandinrustu. Bunlardan ilki, TTK m.395 hiuk-
munde diizenlenen yonetim kurulu tiyelerinin ortaklikla islem yapma yasa-
gidir. Yonetim kurulu iiyelerinin pay Sahibi sifati tasimalarinin zorunlu ol-
dugu 6762 sayili TTK doneminde, pay sahipleri ile ortaklik arasinda islem
yapma yasaginin hukuki dayanagini teskil etmekte olan s6z konusu hiikiim,
yonetim kurulu iyelerinin pay sahibi olmalar1 yukUmliliigiinii kaldiran
TTK'nin yirirlige girmesi ile birlikte s6z konusu niteligini yitirmistir. Bu-
nunla birlikte, TTK m.395 hiikkmii, ayn1 zamanda pay sahibi sifati tasisin
veya tasimasin, yonetim kurulu tiyeleri bakimindan genel bir islem yapma
yasagi getirmektedir.

Anonim ortaklik ile pay sahibi arasinda kurulabilecek borg iligkilerini
sinirlandiric1 genel nitelikte bir hiikiim, pay sahiplerinin ortakliga bor¢lanma
yasagii diizenleyen TTK m.358'de ongoriilmektedir. Anilan hiikiim uyarin-
ca pay sahiplerinin ortaklifa karsi borglanmalari, ancak sermaye taahhiidiin-
den dogan vades gelmis borglarini ifa etmis olmalari ve ortakligin serbest
yedek akgelerle birlikte karmin, gecmis yil zararlarini karsilayacak diizeyde
olmast kosullar1 ile miimkiindiir. Yukarida anilan Kosullarin mevcudiyeti

115 TEKINALP, Unal / GAMOGLU, Ersin: Agiklamali, Notlu ve Karsilastirmali 6102 Sayili Yeni
Tiurk Ticaret Kanunu ve Ticarl Mevzuat, 13. Basi, Istanbul 2011, TTK m.382 altindaki not, s.178.
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halinde, prensip olarak pay sahibi hukuki isleme dayanan bir borg iliskisi
neticesinde, anonim ortakliga kars1 sermaye koyma borcu haricinde borglu
sifatin1 tasiyabilir.

bbbbb S6z KonusuAlacagin Sennaye Taahhiidi Disinda Bir Sebeple Dogmug Olmasi

TTK m.382 f.1/d'de yer alan inceleme konusu istisnanin 6762 sayili
TfK 'daki karsiligint m.329 f.1 b.2 hiikmii teskil etmektedir. Anilan eski diizen.
Jemede, alacagi kurulusta veya sermaye artinminda gerceklesen sermaye taah-
hiidiinden baska bir sebeple dogmus olmasi sarti, agik bir bicimde 6ngoriilmek.
teydi. Buna karsin TIK m.382 f.1/d hiikmiinde bu ifadeye yer verilmemis, sa.
dece devralinacak paylann bedellerinin tiimiiniin 6denmis olmasi ile birazdan
inceleyecegimiz cebri icra kanali ile devralinmasi kosullart belirtilmistir. Ka.
nundan alacagin sermaye taahhiidii disinda bir sebeple dogmus olmasi kosulu.
nun c¢ikartilmasi, ihtiyatli bir bicimde yorumlanmalidir. Zira bu islemin pay
sahibinin sermaye koyma borcundan kurtarilmasina iliskin yasagi dolanmak
amaciyla kullanilmasi s6z konusu olabilir. Ortakligin sermaye koyma alacagini,
paraya cevrilme kabiliyeti smirli olan kendi payma odeyecegi devralma bede-
linden mahsup etmesi, sermayenin tam olarak olusturulamamas: tehlikesini
blnyesinde barindirir. Bu sebeple prensip olarak, anonim ortakligin tahsil konu-
su alacaginin sermaye taahhiidiinden dogmamis olmasinin bir kosul olarak
mevcudiyetini stirdiirdiigiinii kabul etmek, malvarliginin korunmasi il.kesi ba-
kimindan gereklidir. Bununla birlikte, esasen s6z konusu risk ortakligin devral-
dig1 kendi payini tekrar paraya ¢evirme, baska bir deyisle devredebilme kabili-
yeti ile iligkidir. Bu sebeple, ortakligin sermaye taahhiidiinden dogan alacaginin
tahsili amaciyla pay sahibinden borsada islem goren kendi paylarini icra yolu ile
devralmas: halinde s6z konusu riskin mevcut olmadig1 savunulabilir™®.

bbbb. Ortakligin Kendi Payini Devralmasinin, Pay Sahibinden S6z Konusu Alacaginin Tahsili Amacina
Ydnelmis Olmasi

Anonim ortaklik, pay sahibinden sermaye taahhiidii disinda bir sebeple yu-
karida belirttigimiz esadar cercevesinde dogan alacagi karsiliginda, kendi pay-
lann1 devralacak olursa, yapilan bu islem TTK m.382 f.1/d'de 6ngoriilen istisna
kapsaminda bulundugundan, hiikiimde ongoriilen diger kosullarin da karsilan-
mas1 kosulu ile prensip olarak gegerli sayilacaktir. Zira, burada anonim ortakli-
gin kendi paylarim1 devralmasi sonucunda ne ortaklik alacaklari ne de pay sahip-
leri agisindan olusabilecek bir sakinca genel olarak bulunmamakta, aksine ano-
nim ortakliga alacagini elde etmek icin her turli kaynak ve aractan yararlanma

116 8 g hsed’len Nt imalde, devreden pay sahibinin oraklikta iki ayri gruba dahil paylari mevcuttur.
Ortakhigin sermaye taahhOdOnden kaynaklanan alacagi, pay sahibinin halka arz edilmeyen gru-
ba dahil olan, dolayisiyla pesin ve nakden 6deme yukimluligine (Ser.PK. m.7 f.3) tabi olmas
yan paylarina iliskin olup; alacagin tahsili amaciyla devralinan ortakhgin kendi paylari ise halka
arz edilmis ve halen borsada islem géren paylaridir.



imkam saglanmaktadir. Istisna kapsamindaki devir gergeklestikten sonra, ortak-
lik devraldigi kendi paylarmi TTK m.384 uyarinca elden ¢ikarmakla yUktimlU
oldugundan, bu paylarin elden ¢ikarilmasi neticesinde elde edecegi gelir de
malvarligina eklenecektir.

Anonim ortakligin, pay sahibinden olan alacagini tahsil etmek amaciyla
kendi paylarin1 devralmasina karar verecek olan organ prensip olarak yonetim
kuruludur. Ancak ortakligin kendi paylarini devralmast hususunda karar verme
yetkisi, ana s6zlesmede bu yonde bir hiikiim bulunmasi sarti ile, genel kurula
devredilebilir'! Bu takdirde, anonim ortakligin, pay sahibinden bir alacagini
tahsil etmek amaci ile kendi paylarin1 devralmasi hususundaki karar genel kurul
tarafindan verilir. Bununla birlikte, ortakligin TTK m.382 f.1/d uyarinca kendi
paylarmi1 devralabilmesi i¢in karsilanmasi gereken c¢esitli baska kosullar da
mevceuttur.

cccc. Devre Konu Olan Paylarin Bedelinin Tumiiniin Odenmis Olmasi

Kanundaki s6z konusu istisna kapsamina sadece ortakligin bedelleri tama-
men 6denmis olan kendi paylarmin devralinmasi girmektedir. Zira bedeli tam
olarak O0denmemis paylarin devralinmasi yukarida ayrintilar1 ile incelendigi
lizere, bor¢lu pay sahibinin sermaye koyma borcundan kurtarilmasi anlamini
tasimaktadir. Bu ise, sermayenin eksiksiz olusturulmasi ilkesine aykiridir. Bu
sebeple TTK m. 379 f.4'te ongoriilen genel kural ile paralel olarak, anonim
ortakligim s6z konusu istisnai hiikiimden faydalanabilmesi i¢in devralacagi pay-
larinin bedellerinin tiimiiniin 6denmis olmasi sarttir.

dddd. Devrin Cebrilcra Yolu ile Gerceklesmesi

Ortakligin bir alacagini tahsil etme amaciyla kendi paymi devralmasina
iliskin Kanunda ongoriilen istisna, ancak so6z konusu iktisabin cebri icra kana-
liyla gergeklesmesi halinde uygulama alani bulabilir. Payin devralinma sekline
iligkin getirilen bu ek sartin amaci, malvarliginin korunmasi ilkesi kapsaminda
ortaklik i¢in ek bir giivence saglanmasidir. Zira, ortaklik ile pay sahibi arasin-
daki pay devir anlagmasinda, devre konu olan paylarin degerlerinin oldugundan
yuksek tespit edilmesi neticesinde ortakligin alacaginin karsiligin1 tam olarak
tahsil edememes riski mevcuttur. Buna karsin cebri icra suretiyle iktisaplar,
kural olarak 11K m.114 uyarinca icra miidiirliigiiniin nezaretinde agik artirma
yolu ile gergeklesir!'®. Bu sekilde ortakligin alacagini mahsup edecegi kendi
paylarmin devir bedelini 6deme borcunun miktar1 goreceli olarak giivenilir bir
sekilde tespit edildigi kabul edilebilecektir. Anilan sebeple, kanun koyucu 6762

"7 Bkz. CAMOGLU (POROY / TEKINALP), p.524 5.266.

18 POSTACIOGLU, ilhan E. / ALTAY, Suimer: icra Hukuku Esaslari, 5. Basi, Istanbul 2010, p.422
s.558 vd.; PEKCANITEZ, Hakan/ ATALAY, Oguz/ OZKAN, Meral Sungurtekin/ OZEKES,
Muhammet: icra ve iflas Hukuku, 4. Basli, Ankara 2006, s.237.



98 Anonim Ortaklikta Payin Devri

sayilt TTK m.329 f.1 b.2 hiikkmiinden farkli olarak, TTK m.382 f.1/d ile istisna-
dan faydalanmak i¢in anilan ek kosulu getirmistir.

bbb. Istisnanin Tasfiye Halindeki Anonim Ortakliklarda Uygulanma Kabiliyeti

Yargitay'm 1964 yilinda vermis oldugu bir karar, tasfiye halindeki anonim
ortakliklarda kanunen taninmis s6z konusu istisnanin uygulanabilir olup olma
dig1 sormusunu giindeme getirmistir'*®_ Yargitay'in hiitkmiine konu teskil eden
olayda, tasfiye halindeki anonim ortakligin pay sahiplerinden birisi, sahip oldu-
gu pay senetlerini sermaye taahhiidii disinda bir sebepten dogan borcu karsili-
ginda ortakliga devredilmistir. Davaya bakan ilk derece mahkemesi, ilgili istis-
nay1 g0z Oniinde bulundurmaksizin 6762 sayili TTK m.329'da diizenlenen or-
takligin kendi paymi devralmasina iliskin yasaga dayanarak davayi1 reddetmis,
Yargitay ise anonim ortakligin pay senetlerinin ¢ yildan beri borsada islem
gormediginden Otiirii piyasa degerlerinin saptanmasinin ve dolayisiyla ortakliga
olan borcun 6denmesi amaciyla kullanilmasinin miimkiin olmayacagi gerekge-
siyle devri gegersiz saymustir.

Yargitay verdigi kararda, tasfiye halindeki ortakligin pay senetlerinin bor-
sada almip satilmamasi sebebiyle, pay senetlerinin piyasa degerinin saptanma-
sinin miimkiin olmadigin1 belirtmistir. Buradan pay senetleri borsada islem
gormeyen bir anonim ortakligin kendi paylarini devir alamayacagi sonucuna
varilmasi gerekir ki, bu yonde bir yorum Kanunda diizenlenen istisnanin uygu-
lama alanini olduk¢a daraltacagindan otiirii, kanun koyucunun amaciyla bagdas-
tirllmaz. Oysa ki, ister tasfiye halinde olsun, ister pay senetleri borsada islem
gormesin, bir anonim ortakligin pay senetlerinin, varsa degeri tespit edilebilir.
Pay senedine baglanmis olan paylarin degerinin tespitinde dikkate alinacak olan
tek Olgii, borsa degeri degildir. Rayi¢ veya ger¢ek deger gibi haksiz olmayan bir
bedel, pay senetlerinin degerlerinin saptanmasinda kullanilabilir. Ancak, degeri
saptamaya yetkili organ olan ydnetim kumlu*®, pay senetlerini sahip oldugun-
dan daha fazla bir degerle devir alirsa, mahkeme karari ile payin gercek degeri-
nin saptanmasi ve yonetim kurulu tarafindan esas alinan degeri asan miktar icin
yoneticilerin sorumluluklar1 yoluna gidilmesi diisiiniilebilir®*. Sonu¢ olarak

19 Yar. TD. 06.01.1964T. 1963/2851E. 1964/93K. (ANSAY, Tugrul, Anonim Sirketler ve Tatbikat,
BATIDER, 1968, C.4, S.3, s. 517-518).

120 Anonim ortakhdgin TTK m.379'da o6ngorilen kosullara taninan istisnalar arasindaki paylarin
anonim ortaklidin esas sermayesinin azaltilmasina iligkin bir karara dayanarak alinmis olmasi
halinde, paylarin degerini tespit edecek olan organ genel kuruldur. Cunkil, sermayenin azaltil-
masina ve ne miktarda azaltilacagina karar verme hususunda kanunen genel kurul yetkili kilin-
mistir. Buna bagl olarak, hangi paylarin ne miktarda devralinacagina, bu paylarin devir islemine
esas alinacak olan degerlerine karar verecek olan da yine genel kuruldur. Ancak diger istisnai
hallerde devralinacak paylarin degerini tespit, ortakligin yonetimi ve temsili hususlarinda yetkili
kilinmis olan ydnetim kurulunun yetki alanina girmektedir.

121 IMREGUN, s.277, dn.10.
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yukarida tizerinde durdugumuz hususlar dolayisiyla Yargitay'in vermis oldugu
kararin gerekcesine katilmiyoruz.

Doktrinde bazi1 yazarlar Yargitay'in devir islemini gegersiz sayma yoniin-
deki kararma katilmakta; fakat kararin gerekg¢esinde Yargitay'dan ayrilarak.
islemin tasfiye gayesi ile bagdasmayacagi nedeniyle gecersiz sayilmasi gereke-
cegi fikrini savunmaktadirlar’?® Bir ortaklik tasfiye haline girdiginde, amaci
olan kar paylagma yerini tasfiyeye, yani ortaklik malvarligini1 paraya ¢evirme,
borclan 6deme ve bakiyeyi pay sahiplerine dagitma gayesine birakir?3. Ortakli-
gin malvarligini paraya gevirme amaci gergevesinde, ortaklik mallarinin paraya
cevrilmesi ve alacaklarmin tahsili islemleri yapilir. Alacaklarmin tahsili islemle-
ri biinyesinde TTK m.382 f.1/d' de diizenlenen istisnai halin uygulanarak ano-
nim ortakliga, bor¢lu pay sahibinden sahip oldugu alacagi nakden olmasa da
paylan karsiliginda tahsil etme, daha sonra bu paylan baska bir kisiye devret-
mek suretiyle paraya ¢evirebilme imkaninin taninmasi disiiniilebilir. Ancak,
tasfiye haline girmis olan bir ortakligin paylarinin, satin alacak kisiler agisindan
cazip bir yatinin araci olmadigi da agiktir. Gergekten de, bir ortakligin tasfiyesi
sonucunda pay sahiplerinin yiik.sek miktarda tasfiye pay1 almalari, hatta pay
bedellerini dahi geriye alabilmeleri pek sik rastlanan bir durum degildir. Zira,
tasfiye pay1 dagitimma TTK m.543 uyarinca, ortaklik alacaklilar1 usuliince ¢agi-
nlip, ortakligin tilin bor¢lan 6denip, varsa ana sozlesmede ongoriilen gerekli
odemeler de gergeklestirildikten sonra baslanabilecektir. Dolayisiyla, tasfiye
halindeki ortakligin paylarina ya alici ¢ikmayacagi, ya da degerinden ¢ok daha
distik bir fiyatlasatilacagindan, TTK m.382 f.1/d'nin tasfiye halindeki ortaklik-
larda uygulanmasinin, ortakligin zararina sonucglar dogurmasi kuvvetle muhte-
meldir. Bu sebeplerden 6tiirti kanimizca da, TTK m.382 f.1/d'nin tasfiyeye gir-
mis ortakliklarda uygulanamayacagini ve ortakligin pay sahibinden olan alaca-
g1 [IK. hiikiimleri cergevesinde cebri icravasitasiyla tahsil etmesinin ortaklik
icin daha uygun oldugunu kabul etmek gereklidir.

ff. Kendi Paylarini Devralan Ortakligin Menkul Kiymetler OrtakligiOlmasi

TTK m.382 f.l/e uyarinca menkul kiymetler ortakliklari, kendi paylarini
devralmak konusunda kural olarak serbest birakilmiglardir. Anilan hiikiim, or-
takligin kendi payimi devralmasinin ana sozlesmesine gore ortaklik konusuna
girmesi halini istisna olarak kabul eden 6762 sayili TIK m.329 f.1 b.4'lin, daha
acik bir bigimde ifade edilmis halidir. Boylece s6z konusu diizenlemenin, her
tiirli anonim ortakligin ana sézlesmesine hiikiim koymak suretiyle kendi payla-
rin1 devralabilecekleri seklinde yanlis yorumlanmasi ihtimalinin Oniine gegil-
mis, istisnanin miinhasiran ticari faaliyetleri geregi pay ve sair menkul kiymet-

122 Bkz. TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.838 s.436; IMREGUN, s.277, dn.10; CEViK, 5.955.
123 IMREGUN, Kara Ticareti, s.476; CEViK, s.1297.
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lerin alim satim isi ile istigal eden menkul kiymetler ortakliklarin1 kapsadiginin
alt1 ¢izilmistirt?*

Anonim ortakligin kendi paymi devralmasina iliskin getirilen kanuni Sinir-
lamaya bu sekilde bir istisna taninmasinin sebebi, menkul kiymetler ortaklikla-
rinin stirdiirdiigii faaliyetlerin niteliginin, baz1 hallerde kendi paylarmin da dev-
ralinmasini gerektirir mahiyette olmasidir. Bu ortakliklar paylar1t devamh yati-
nin (istirak) gayesi ile degil, ticaret amaciyla devralirlar. Kanun koyucu da, s6z
edilen anonim ortakliklarin ticari faaliyetlerini eksiksiz olarak siirdiirebilmeleri-
ni temin edebilmek amaciyla bu istisnayr ongormistir. Ancak TTK m.382
f.1/€'de ongoriilen s6z konusu istisnanin uygulanmasi kosulu, ortakligin menkul
kiymet ortaklig1 niteligi tasimasidir.

Menkul kiymet ortakligi, hukukumuzda tam olarak tanim veya tarif edilmis bir
tip degildir'?®®. Bununla birlikte TIK m.382 f.1/e'de kastedilen ortaklik tipinin,
SPKan. m.48 vd. maddelerinde, ayrica ilgili SPK Tebliglerinde diizenlenen yatirim
ortakliklarma dahil oldugunu sdylemek miimkiindiir. Uygulamada bahsettigimiz
tiirde anonim ortakliklarin, kendi paylarin1 kendi adina fakat baskas1 hesabina satin
almasina, yani bir satin alma komisyonculugu haline sik¢a rastlanir'?®. Ortaklik
kendisine bu gorevi veren kisiden, satin alma bedelini talep etmek hakkina sahip
oldugundan 6tiirii, sermaye acisindan bir tehlike mevcut degildir'?’. Ancak burada
dikkat edilmesi gereken nokta, paylarin ticaret amaciyla degil de, devamh yatirim
niteliginde devralinmasinin, yani istirak meydana getirilmesinin bu istisnanin disin-
da oldugudur. Paylarin istirak meydana getirilmesi amaciyla devralinmasi hali kap-
samma holdinglerin kendi paylarin1 devralmalar girmektedir!?®.

gg. Edinmenin Ivazsiz Olmasi

Kanun, anonim ortakligin kendi paylarin1 ivazsiz olarak devralmalarini ge-
cerli saymistir (TTK m.383 f.l). Bunun sebebi, paylarin ortaklik¢a ivazsiz dev-
ralinmasi halinde, baska bir deyisle paylarin pay sahibi tarafindan ortakliga
bagislanmasi veya muayyen mal vasiyeti yolu ile gegmesi sonucunda, devralma
siirlamasi ile dnlenmesi amaglanan sakincalarin bulunmamasidir. Ancak ortak-
likga devralinan paylarin bedellerinin tam olarak 6denmemis olmasi halinde
durum farklilik kazanir. Zira, pay sahibinin sermaye borcunun odenmesi yii-
kiimliiliigiinden ka¢gmak i¢in bu tiir bir yola basvurmus olmasi tehlikesi mevcut
olabilir'?®. Bu sebeple kanun koyucu ancak bedeli tam olarak 6denmis paylarin

124 Bkz.von STEIGER, s.179; TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.840 s.437; PATRY, s191.
125 AYDIN, 5.325.

126 yon STEIGER, s.179-180; TEKIL, $.279.

127 yon STEIGER, s.180.

128 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.840 s437.

129 DOMANIC, S.585.



ortaklik tarafindan bedelsiz olarak devralmabilmesine olanak tanimistir. Ano-
nim ortakligin bedeli tam olarak 6denmemis olan kendi payini, bedelsiz olarak
dahi devralabilmesi miimkiin degildir. Bu kurala aykiri olarak yapilan devirle-
rin, pay sahibinin sermaye koyma borcundan kurtarilmasina yasagina aykiri
olmalar1 nedeniyle gegersiz sayilmasi gerekir'®.

Burada devir islemi niteligi geregi bir edimin ifasmi gerektirmekte olan
herhangi bir sart veya ylkiimliiliige bagli kilinmis ise, artik ivazsiz olma duru-
mu ortadan kalkacagindan o6tiiiii kanimizca TTK m.383 f.1 hiikmii uygulana-
mayacaktir'3.

f. Anonim Ortakhgin Devraldigi Paylara Bagh Pay Sahipse! Haklarin Durumu

Anonim ortakligin TTK m.379 vd. hiikiimleri uyarinca devraldigi kendi
payma bagl olan malvarliksal ve yonetimsel haklarin durumu m.389'da diizen-
lenmistir. Buna gore, genel bir kural olarak, bedelsiz paylan kazanma hakki
haricinde anonim ortakligin devraldigi kendi paylarina ait, malvarliksal ve yo-
netimsel, tiim haklar donacaktir'®. Kanun, genel kurula katilma ve oy hakki ile
ilgili olarak 6zel bir diizenleme yapmak suretiyle, ortakligin devraldigi kendi
paylar ile yavru ortaklik tarafindan devralinan ana ortaklik paylarinin, genel
kurul toplant1 nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmayacagini agik bir bi-
¢cimde diizenlemistir. TTK m.389 hiikmii ile kanun koyucunun hedefledigi ama-
cin gergeklesebilmesi icin bu paylarin karar yetersayilannin hesaplanmasinda
da dikkate alinmamalar1 gereklidir'3® Aksi takdirde, yonetim kurulu agirlasti-
rilmis bir yetersaymin varliginit zorunlu kilan bir kararin alinmasmin oniine
gegebilir™ Bu dogrultuda toplant1 ve karar yetersayilarinin, yalnizca diger or-
taklarin miilkiyetinde bulunan paylar dikkate alinarak hesaplanmasi gerekli-
dir’®> Anonim ortakligin vekaletname diizenlenmesi sonucunda, ii¢iincii kisi
vasitastyla dahi bu haklari kullanmasi miimkiin degildir'® Ayni sekilde ortak-

130 ARSLANLI, s.137; TEKIiNALP (POROY | GAMOGLU), p.842 s.437.
131 ARSLANLI, s.137.

12 TEOMAN, Omer, "Sirketge Devralinan Paylarin Umumi Heyette Temsili Caiz Degildir" Kuralinin
(TK. M.329, £.3, ¢.2) Anlami, 1kt. Mal. 1976, C.23, S.9, s.375; TTK m.389'daki diizenleme ile ilgili
olarak, iptal davasi ve azinlik haklari bakimindan, muhatap zaten anonim ortaklik oldugundan
ve bu haklarin kullanilmasi durumunda davaci ile davali sifati birlesecedinden, bu haklarin or-
taklik tarafindan kullaniimasi her halikarda mamkun degildir, bkz. SEVi, s.255.

’ von STEIGER, s.178 (Yazar bu goértsin tartismall oldu€unu belirtmektedir); TEKiNALP
(POROY | GAMOGLU), p.844 s.439; PATRY, s.193; IMREGUN, s.279; DOMANIC, s.586; TE-
OMAN, Paylarin Temsili, 377; LEMEUNIER, s.82; LEFEBVRE, s.887; Ayrica bkz. C. Com.
(21.9.2000) art. L. 225-210 al. 5.

134 TEOMAN, Paylarin Temsili, s. 377.
1% yon STEIGER, s.178 - 179; IMREGUN, s.279; DOMANIC, s.586.

136 TEOMAN, Paylarin Temsili, s. 377; Ayrica, "Oy hakkinin kul/aniimasina iliskin sinirlamalari
dolanmak veya herhangi bir sekilde etkisiz birakmak amaciyla, paylarin veya pay senetlerinin
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lik hamiline yazili hisse senedine bagli kendi paylarini inangli bir islem ile dev-
redip kendisini genel kurulda temsil ettiremez.

Malvarliksal haklar bakimindan yaklasildiginda, Kanunun bedelsiz paylari
iktisap etme hakki disindaki tiim malvarliksal haklarin da donacagini hiikkme
bagladig1 goriilmektedir. Buna gore, malvarliksal haklarin en 6nemlisi olan kar
pay1 hakki agisindan, ortakligin miilkiyetinde bulunan paylara iliskin kar payi-
nin, yedek akcge hesabina alinarak ortaklik malvarligina dahil olacagi kabul
edilmelidir'®’. Ancak ana sozlesme ile veya genel kurul tarafindan bunun aksi-
nin kararlastirilarak, ortaklik tarafindan devralinan paylara iliskin kar payinin
yedek akcelere ayrilmayarak, payin gelecekteki sahibine 6denmek tizere ayn bir
hesapta saklanmasi da kararlagtirilabilir. Ayni sekilde, s6z konusu paylara ait
kar paymin dagitimda hesaba katilmayarak, dagitilacak miktar diger pay sahip-
lerinin elinde bulunan paylara gore de belirlenebilmes de, ana sdzlesme veya
genel kurul karan ile kararlagtinlabilmelidir'**

Anonim ortaklik da elinde bulundurdugu paylardan dogan bedelsiz paylan
edinme hakkindan yararlanacaktir’®® Zira burada bir devren kazanma degil, aslen
kazanma s6z konusu olacagindan, Ustelik anonim ortaklik bu paylar i¢in herhangi
bir bedel 6demeyeceginden, kanun koyucu buna imkan tanimistir. Buna karsin
ayn1 yorumu sermaye artirrminda yeni paylar1 edinmede 6ncelik hakki agisindan
yapabilmek miimkiin degildir'® CUnku, sermaye artirimlarinda anonim ortakligin
kendi paylan i¢in sermaye taahhiidiinde bulunmasi miimkiin degildir (TTK
m.388)**%. Dolayisiyla anonim ortaklik devraldigi kendi paylarina iliskin riighan
hakkindan faydalanamayacaktir. Aynca ilave etmek gerekir ki, anonim ortakligin
devralmis oldugu kendi paylarindan kaynaklanan bedelsiz paylan iktisap etme
hakki neticesinde sahip oldugu yeni paylara ait olan haklar da, TTK m.389'da
inceledigimiz genel kural cergevesinde kullanilamayacaktir.

Bir diger malvarliksal hak olan tasfiye pay1 bakimindan yaklasildiginda ise,
tasfiye halinde olan bir anonim ortaklik sona ermekte oldugundan, sahip oldugu
paylara iliskin tasfiye pay1 hakkindan yararlanamayacagi ve tasfiye bakiyesinin
diger paylar arasinda béliistiiriilecegi sonucuna ulasilir'4?

devriya da pay senetlerinin baskasina verilmesi gecgersizdir.e hUkmunu 6ngéren TTK m.433 f.1
uyarinca da bu sonuca varabilmek mimkundur.

ARSLANLI, 5.138; TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.844 s.439; IMREGUN, s.279.
¥ ARSLANLI, 5.138: SEVi, 5.253- 254.

= SE\l/,s.254.

9 | EFEBVRE, s. 887; Ayrica bkz. C. Com. (21.9.2000) art. L. 225-210 al. 6; Aksi fikirde,
ARSLANLI, s.137.

"I TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.844 s.439; aksi fikir, YILDIZ, Siikrii: Anonim Ortaklikta
Yeni Pay Alma Hakki, Istanbul 1996, s.186, bu konuda ayrica bkz. SEVi, s.254, dn.63.

IMREGUN, s.279.
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g. Anonim Ortakligin Kendi Paylarim Devralmasia Iliskin Hilkimlerin Thlili ve Sonuglan

aa. Kanunun Yaklagimi

Konu ile ilgili giris kisminda belirttigimiz iizere, 6762 sayili TTK done-
minde anonim ortakligin kendi paylarimi devralmasi, kanunda yer alan smnirli
istisnalar disinda, yasak olarak kabul edilmis ve m.329 hiikmiine aykir1 olarak
yapilan devir islemlerinin hiikiimsiiz sayilacagi acik bir bicimde 6ngoriilmiis
idi**. TTK m.379 ise, anonim ortakligmn kendi paylanni1 devralmasima, kanunda
ongoriilen sinirlamalara uygun olmasi kosulu ile izin vermis, bununla birlikte
siirlamalar1 ihlal eden islemler i¢in uygulanacak yaptirim hakkinda herhangi
bir diizenlemeye yer vermemistir. Gergekten de, konu ile ilgili TTK m.385
hiikmii Kamina aykir1 bir bicimde devralinan paylarin, devralinmalari tarihinden
itibaren en geg alt1 ay iginde elden ¢ikarilacaklarini belirtmekle yetinmis, uygu-
lanacak yaptirim hakkinda ise sessiz kalmigtir. Kanunun s6z konusu suskunlu-
gundan, belirtilen sire icerisinde elden ¢ikarilmalar1 kosulu ile TTK m.379
hikkmiine aykirt olarak yapilan devir isleminin gegerli Sayilacagimin mi, yoksa
bazi durumlarda emredici hilkkme aykirilik nedeniyle gecersiz mi kabul edilece-
ginin iizerinde durulmasi gerekmektedir.

bb. Kesin HUkumsuzluk

Bilindigi {izere s6zlesme serbestisinin sinirlarindan bir tanesini emredici
hiikiimler olusturmaktadir. Baska bir deyisle taraflar s6zlesmenin igerigini ka-
nunda yer alan bu tiir hitkkiimlere uygun olarak tespit etmekle yiikiimlidiirler.
Bu dogrultuda TBK m.27, emredici hiikiimlerine aykir1 olan sézlesmelerin ke-
sin olarak hiikiimsiiz sayilacagini 6ngérmistiir. Bir hitkmiin emredici nitelik
tasiy1p tasimadigil ise, kanun maddesinin metninden, yazilis seklinden veya
izledigi amagctan, yani yorumundan anlasilir'*. Oncelikle TTK m.379'un metni
incelenecek olursa, kanun koyucunun hiikiimde yer alan kosullara aykir1 olarak
yapilacak devir islemlerini ac¢ik bir bicimde engellenmis oldugu goziikiir. Bu
bakimdan TTK m.379'un, 6762 sayili TTK m.329 hiikmiiniin devami niteligi
tagidigi kabul edilerek, hiikkme aykir1 olarak yapilan devir islemlerinin, TBK
mM.27 uyarinca kesin hiikiimsiiz sayilacagi sonucuna varilmasi s6z konusu olabi-
lir. Bununla birlikte kanun koyucu bu konuda farkli bir yol izlemis ve TTK
m.379 ila 381 hiikiimlerine aykiriligin yaptirimlarint TTK m.385 ile 6zel olarak
diizenleyerek, aykir1 bir sekilde devralinan paylarin en gec alt1 ay i¢inde elden
cikarilacagini Oongérmiistiir. Boylece anonim ortakligin kendi paylarini devral-
masina iliskin hiikiimlerin ihlali halinde hiikiimstizliikk yaptirimi uygulanmaya-

143 |svicre Federal Mahkemesine gore bu bir diizen kuralidir (disposition d'ordre). Bkz. ATF 43 il
295; ATF 60 il 313; ATF 88 il 98; von PLANTA / LENZ, Basler Kommentar, Art.659, p.11
s.461; GIGER, s.131. Yargitay da 6762 sayili TTK m.329 f.1 hikmunin emredici oldugunu be-
lirtmistir. Bkz. Yar. TO. 6.1.1964T. 2851E. 93K. (ERi$, Ticaret Sirketleri, s.935).

144 EREN, s.287.
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cak. sadece kanuna aykin olarak devralinan paylarin elden ¢ikarilmasi, elden
cikarilamamasi halinde ise TIK m.386 uyarinca sermayenin azaltilmasi yoluyla

derhal yok edilmesi soz konusu olacaktir**®,

TTK m.385 ile kanimizca, TTK m.379 vd. hiikiimlerinin etkis bizzat ka.
nun koyucunun kendisi tarafindan zayiflatilmustir. Zira bu sekilde yonetim ku.
rulu, alt1 ay icerisinde elden ¢cikarmak veya yok etmek kaydi ile genel kuruJun
iznini almaksizin ve ylUzde on simirmi asacak sekilde kendi paylarini devraia.
bilmek ve aykir1 bir bicimde devralinan paylan alt1 aya kadar ortaklik btnye.
sinde tutmak konusunda serbest olacaktir. Hatta paylarin TTK m.385 ve 386
hiikiimleri deihlal edilerek, alt1 aydan sonra da ortakligin binyesinde bulundu.
rulmaya devam edilmesi halinde ortaya c¢ikacak hukuki Sonuglar hakkinda da
kanun koyucu sessiz kalmistir. Yonetim kurulunun TTK m.379 vd. hiikiimlerine
aykir1 olan bir devralma islemi sebebiyle sorumlulugu bulunsa da, sonuglan
ortaklik bakimindan dénemli sayilabilecek boyle bir durumun salt yonetim kuru.
'unun sorumlulugu ile ¢oziimlenebilmesi gligtiir.

Bununla birlikte, unutulmamasi gerekir ki TTK m.385 hiikmiiniin Sinin.
ni, diger emredici hukuk kurallar1 c¢izmektedir. Bilhassa ortakligin devir
bedelini serbest malvarligindan 6demesine iliskin hitkme aykirilik ayni za.
manda sermayenin muhafazasina iliskin emredici nitelikteki hukuk kuralla-
rimin da ihlal edilmesi sonucunu dogurabilir. Burada o6zellikle TTK m.480
f.3te diizenlenen sermayenin pay sahiplerine iade edilmesi yasagi vurgu.
lanmalidir. Bilindigi tizere, kanun koyucu ortakligin sermayesinin karsiligini
teskil eden malvarligindan pay sahiplerine herhangi bir sekilde dagitim ya
pilmasini, anonim ortakligin temel bir prensibi olarak anilan hiikiimle yasak-
lamistir. Bu dogrultuda kendi paymi devralmasi neticesinde o6dedigi devir
bedeli ortakligin sermayesinin karsiligini azaltiyor ise, islemin TBK m.27
f.1 uyarinca kesin hiikiimsiiz sayilmas1 TTK m.480 f.2 'nin geregidir:**. Ben-
zer sekilde, ortakligin TTK m.379 f.4'e aykir1 olarak bedelleri tam olarak
0denmemis paylarini devralmasi halinde, s6z konusu islem pay sahibinin
sermaye koyma borcundan kurtarilmasi anlami tasiyacagindan, ortakligin
kendi payim1 devralmasi islemi gegersiz sayilmalidir. Yine, ortakligin tek
pay sahibi kendisi olacak sekilde kendi paylarin1 devralmasini yasaklayan
TTK m.338 .3 ve pay Sahipleri arasinda esit islem yapilmas1 prensibini 6n-
goren TTK m.357 hiikiimlerine aykirt bir bigimde ger¢eklestirilen devir is-
lemleri de, yukarida belirttigimiz kural dogrultusunda gecersizdir.

1 .
145 Bkz. TEK NALP / GAMOGLU, TTK m.379 altindaki not, s.176. Ayrica bkz. Von PLANTA /
LENZ, Basler Kommentar, Art.659 p.11s.461; GIGER, s.134 - 138.

146 yon PLANTA / LENZ, Basler Kommentar, Art.659 p.12 s.461; BINOER, s.92; GIGER, s.91.
Gegersizli€in sadece iki tarafin da bilingli olarak kéttniyetli hareket ettigi durumlarla (collusion)
sinirlandiriimasi yoninde, bkz. Bkz. BOCKLI, p.288 s.491 - 492.
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cc. Elden Cikartma veya Yok Etme Yukumlaliga

aaa. Genel Esaslar

TTK m.385, m.379 ila 381 hiikiimlerini ihlal etmek suretiyle devralinan or-
takligin paylarinin, devralinmalari tarihinden itibaren en gec alti ay icinde elden
cikarilmasi; TTK m.386 ise elden ¢ikarilamayan paylarm Sermayenin azaltilma-
st yoluyla derhal yok edilmeleri sartin1 getirmistir. Burada oncelikle belirtilmesi
gereken, Kanunun agik bir bicimde ifade ettigi lizere, elden ¢ikarma yukimlU-
liigiiniin miinhasiran Kanunu ihlal eden devir islemleri i¢in s6z konusu oldugu-
dur. Devir islemi kanuna kismen aykiri ise, elden ¢ikarma ve yok etme yiikiim-
[GlUklerinin de sadece bu kisim igin gegerli oldugunu kabul etmek uygun ola
caktir. Bu dogrultuda, 6rnegin yiizde otuz oraninda kendi paymi devralan bir
anonim ortaklik, askin olan yiizde yinnilik kismi1 TTK m.385 ve 386 uyarinca
alt1 ay igerisinde elden ¢ikarmak veyahut derhal yok etmekle yukimlt kilinmis-
tir. Baska bir deyisle, devrama islemi degerleri ortakligin sennayesinin yiizde
onunun Uzerinde bir miktarda paylar1 konu almis olsa dahi, ortaklik toplam ola
rak sermayesinin yiizde onu tutarindaki paylarini herhangi bir stre ile sinirl
olmaksizin elinde tutmaya devam edebilecektir'”’. Benzer sekilde, genel kurul
onay1 alimmaksizin yapilan devir isleminde genel kurulun sonradan islemi onay-
lamasi halinde, elden ¢ikarma veya yok etme yiikiimliiligiiniin de ortadan kalk-
t1g1 sonucuna ulasilabilir.

Bunun yaninda, yukarida da belirtildigi iizere, elden ¢ikartma veya yok et-
me yiikiimliliigiine iliskin TTK m.385 - 386 hiikiimlerinin uygulanabilmesi
Icin, islemin sadece TTK m.379'da ongoriilen kisitlamalara aykiri olmasi, em-
redici hukuk kurallarimi ise ihlal etmemesi gereklidir. Bu dogrultuda, bedelleri
tam olarak 6denmemis paylarin devralinmasi, devir bedelinin ortakligin serbest
malvarligindan karsilanmasi kosullarina ve bilhassa TTK m.480 f.3 hiikmiine ve
yukarida agikladigimiz iizere m.338 .3 ve m.357 hiikiimlerine aykirilik, devir
isleminin tamamiyla gegersiz olmasi sonucunu dogurur.

bbb. Elden Cikarma veya Yok Etme lsleminin Gergeklestirimesi

aaaa. Paylarin Elden Cikarma Esaslari

TTK m.385 uyarinca m.379 ila m.381 hiikiimlerine aykir1 olarak devralinan
paylan elden c¢ikarma yiikiimliliigli, yukarida kapsamimi belirttigimiz paylarin
yonetim kurulu tarafindan tigiincii kisilere satilmasi suretiyle yerine getirilir.
Burada pay1 devralacak iiciincii kisi yonetim kurulu {iyesi, pay Sahibi, ortaklik
calisant yahut ortaklikla herhangi bir ilgisi bulunmayan bir gercek veya tiizel
kisi olabilir. Yonetim kurulunun ortakligin kendi paylarin1 mevcut pay Sahiple-
rine satacak olmasi halinde, esit islem yapma yiikiimliiliigii dogrultusunda dav-

7 GIGER, s.145.
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ranmasi gerek1idir'*® Bu kapsamda hem pay1 satin alacak pay sahiplerinin belir-

lenmesi, hem de pay sahiplerine satilacak paylarin fiyatlariin tespit edilmesi
a€pamalarinda, yonetim kurulu TTK m.357 hiikkmiine uygun islem yapmakla
yukUumlidir.

Bununla birlikte, paylarin ortakligin hakimiyeti altindaki bir yavru ortaklik ta-
rafindan satin alinmasi halinde bunun TTK m.385'e uygun bir elden ¢ikarma sayi-
lacag: siiphelidir. ZiraTTK m.379 f.5 hiikiim dahilindeki sinirlamalarin anaortakli-
gin paylarmin yavru ortaklik tarafindan devralinmasi halinde de uygulama alani
bulacagimi ongormiistiir. Benzer sekilde, anonim ortakligin paymi TIK m.385
hiikmii uyarinca tg¢iincii kisiye devretmekle birlikte, bu islem i¢in devralana finan-
sal destek saglamasi halinde islemin TTK m.380 uyarinca kesin hiikiimsiiz sayilma-
s1 gereklidir. Inangh devir islemleri de bu gergevede degerlendirilmelidir.

Paylarin hangi devir bedeli {izerinden elden ¢ikarilacagi konusunda bir hii-
kim TTK m.385'te yer almamaktadir. Bu bakimdan devir bedelini belirlemek
konusunda yonetim kurulunun TTK m.374 uyarinca yetkili oldugu sonucuna
ulasilabilir. Bununla birlikte, devir bedelini belirlerken TTK m.369 f.1'de belir-
tilen ortakligin menfaatlerini diirtistliik kurallarina uyarak gdzetmek ytikiimlii-
liigli dogrultusunda yonetim kurulunun ortakligin pay1 gercek degerinin altinda
bir bedelle devretmemeye 6zen gostermekle sorumlu olduklarii sdylemek
mUmkUndir'4®. Kaldi ki, paylarin gergek degerlerinin ¢ok altinda bir bedelle
tiglincii kisiye devredilmesi, anonim ortakligin paylarinin devralinmasi i¢in
finansal destek saglamasini yasaklayan TTK m.380 hiikmii kapsaminda deger-
lendirilebilir.

bbbb. Paylarin SermayeninAzaltiimasi Yoluile Yok Edilmesinin Esaslari

Y 6netim kurulu, anonim ortakligin TTK m.379 vd. hiikiimlerine aykin ola-
rak devraldigi kendi paylarint m.385 geregince alt1 ay icerisinde elden ¢ikara-
madiysa, bu durumda s6z konusu paylarin m.386 uyarinca sermayenin azaltil-
masi islemi uygulanarak yok edilmesi gerektigi ongoriilmiistiir. Burada tekrar
etmek gerekir ki, yok edilecek paylar anonim ortakligin halihazirda miilkiyetin-
de bulunan tiim paylan degil, TTK m.379 vd. hiikiimlerine aykir1 olarak devra-
linmis olanlardir. Bu bakimdan hukuka aykirilik salt yiizde onluk kanuni siirin
asilmasina dayaniyorsa, anonim ortaklik ylizde onluk sinira kadarki paylarini
TTK m.385 uyarmca elden ¢ikarmak veya m.386 uyarinca yok etmekle yukim-
li degildir.

Sermayenin azaltilmasi islemi bilindigi Uzere kural olarak bir anasozlesme
degisikligi niteligi tasir ve bu yonde genel kurulun agirlastirilmis yeter sayilarla

148 yvon PLANTA/LENZ, Baslar Kommantar, Art.659 p.7a s.458; GIGER, s.146-147.
149 von PLANTA/LENZ, Baslar Kommantar, Art.659 p.9 s.460; GIGER, s.146.
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alacagi bir kararin varligina ihtiyag gosterir. Bu noktada ¢esitli ihtimallerin de-
gerlendirilmesi gereklidir. Oncelikle eger azaltilan kism1 karsilayan miktarda
bedelleri tamamen 6denecek yeni paylar ¢ikariliyorsa anasozlesmenin degisti-
rilmesine gerek yoktur (TIK m.473)*° Bu dogrultuda anonim ortaklik serma-
yenin azaltilmasi yolu ileyok edilecek kendi paylariin degerine esit miktarda,
bedelleri tamamen 6denecek sekilde yeni paylar ¢ikariyorsa bu halde ana soz-
lesme degisikligine gerek yoktur. Bu ihtimalde yeni paylarin bedeli, ortakligin
bu islem i¢in kullanilabilecek yedek akcelerinden karsilanarak ortaya c¢ikacak
paylar bedelsiz olarak mevcut pay sahiplerine dagitilabilecegi gibi, pay Sahipleri
yahut Uglincu kisiler tarafindan sermaye taahhiidiinde bulunulmasi1 damimktin-
diir. Ancak son halde TIK m.473 f.| uyarinca bedellerin pesin 6denmesi gerek-
lidir. Aksi halde sermayenin azaltilmasina iliskin bir genel kurul kararmin varli-
g1 aranir.

TIK m.473 f.1 'de belirtildigi sekilde azaltilan kismin yerine bedelleri tama-
men 6denecek yeni paylarin ¢gikarilmamasi durumunda ise, kurucu sermaye azal-
tilmasina iligskin prosediitiin uygulanmasi gereklidir. Zira bu durumda sermayenin
azaltilmasinin zarar sonucunda bilangoda olusan bir agig1 kapatmak amaciyla
yapilmasi durumu s6z konusu degildir. Bu nedenle ortakligin TIK m.386 uyarin-
ca kendi paylarmi yok etmek amaciyla yaptigi sermayenin azaltilmasi isleminde,
yonetim kurulunca alacaklilarin ¢agirilmasi ve bunlarin haklarinin 6denmesi veya
teminat altina alinmasi prosediirii de uygulanmalidir.

Ortakligin paylarinin TTK m.386 kapsaminda yok edilmesi asamasinda
dikkat edilmesi gereken bir diger husus, m.473 .5 uyarinca sermayenin higbir
sekilde kanunda belirlenen en az tutardan asagiya indirilemeyecegi kuralidir.
Kuralin emredici niteligi sebebiyle, ortakligin TIK m.379 vd. hiikiimlerine
aykir1 olarak devraldigi paylarinin yukarida belirttigimiz esaslar dogrultusunda
yok edilmesi sonucunda sermaye miktari, esas sermaye veya kayith sermaye
sistemine tabi ortakliklar bakimindan TTK m.332'de belirtilen asgari tutarlarin
altina iniyorsa, ortakligin derhal sermaye artirim1 yaparak, Sermayeyi en az sz
konusu asgari tutarlar seviyesine ¢ikarmasi sarttir.

dd. Yonetim Kurulunun Sorumlulugu

Anonim ortakligin kendi paylarm1 TTK m.379 ila381 hiikiimlerine aykiri
bir bigimde devralmasi, her ne kadar kanunun emredici hiikiimlerine aykirilik
teskil etmemes kaydiyla gegerli bir hukuki islem olarak kabul edilse de, bu
ihlal nedeniyle ortakligin kendisi veyapay sahipleri yadaortakligin alacaklilar
zarara ugramis ise, yonetim kurulu Oyelerinin TIK m.553 f.| uyarinca hukuki
sorumluluklar1 so6z konusu olacaktir'>

150 TEKINALP / GAMOGLU, TTK m.473 altindaki not, s.227.
151 Bkz. BOCKLI, p.286 s.490; GIGER, s.142-144.
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h.Halka Agik Ortakliklarin Kendi Paylarini Devralmasina Uygulanacak Ozel
Diizenlemeler

aa. Genel Bakis

SPKan. m.22 uyarinca, HAAQO'lar, kendi paylarini, SPK tarafindan belirlenen
sartlar gercevesinde satin alabilir ve rehin olarak kabul edebilirler. HAAO'lann
paylarinin, s6z konusu ortakligin konsolide bilangosuna dahil edilen ortakliklar
tarafindan satin alinmasi da SPKan. m.22 hiikmine tabidir. SPK, HMO'lann ken-
di paylarin1 satin verehin almasina iliskin sartlan, islem sinirlarini, geri alinan pay-
larin elden ¢ikarilmasi veya itfasi ve bu hususlarin kamuya a¢iklanmasina iliskin
usul ve esaslan, Geri Alinan Paylar Tebligi (II-22.1) iletespit etmistilr152 .

SPK 1I-22.1 Tebligi'nin TTK'daki genel hiikiimlerden ayrildigi noktalara
bakildiginda, ilk géze ¢arpan genel kurulun yetkilendirme karariin TTK m.379
f.2 hiikkmiinden farkli olarak, paylan borsada islem goren HAAO'lar bakimin-
dan en fazla ii¢ y1l, paylan borsada islem gérmeyen HAAO'lar bakimindan ise en
fazla bir yil igin verilebilecegine iliskin diizenlemedir (m.7). SPK bu sekilde
HAAO'lar bakimindan geri alim programina iliskin yetkilendirme kararimin
siire sinirin1 azaltarak pay sahiplerinin ortakligin kendi payimn devralmasi islemi
tizerindeki kontroliinii zaman yoniinden artirmistir.

Yine ayni1 konuda dikkat ¢ceken bir baska diizenleme, genel kurulun paylarin geri
alinmasina iligkin verecegi yetkilendirme kararinin kapsamini teskil eden geri alim
programina iligkin hiikiimlerdir. TTK m.379 f.2'de, yukarida da inceledigimiz iizere,
yetki kararmin iktisap edilecek paylarin itibari deger sayilan belirtilerek toplam itibari
degerleriyle, sz konusu paylara 6denebilecek bedelin alt ve Ust sinirinin gosterilecegi
ongoriilmektedir. SPK 11-22.1 Tebligi ise, genel kurulun onayina sunulacak s6z konu-
su iglem W1Surlarinin kapsamint HAAO'lar bakimindan geri alim programi kavrami
altinda genisletmistir. Teblig'in m.8 hiikmiinde genel kurulun onayina sunulacak s6z
konusu geri alim programinin unsurlari ayrintilari ile belirtilmistir.

HAAO paylariin bagli ortakliklar tarafindan geri aliminin yapilabilmesi igin,
HAAO genel kurulunda geri alim programinin onaylarimasi ve bagl ortakligin
yonetim kurulunun da s6z konusu program cergevesinde geri alim yapacagina ilig-
kin bir karar alinas1 sarttir. Bagh ortakligin da bir HAAO olmas1 durumunda; s6z
konusu bagl ortakligin ana ortagi olan HAAO'mun paylarini alabilmesi igin, geri
alim programinin bagli ortaklik genel kurulunca da onaylanmasi zorunludur.

Bunun disina, TTK m.381'den farkli olarak, yakin ve ciddi bir kayiptan ka-
¢inmak amaciyla genel kurulun yetkilendirme karan olmadan, yonetim kurulu kara-

152 RG. 03.01.2014T. 28871S.; S6z konusu Teblig ile bu konuda daha 6nceden uygulama alani
bulan, Paylari IMKB'de islem Goéren Sirketlerin Kendi Paylarini Satin Almalari Sirasinda Uya-
caklari ilke ve Esaslara iliskin 19.08.2011 tarih ve 26/767 sayili SPK Karari da gegcerliligini yitir-
migtir.

»



nyla ortakligin kendi paylanm devralmasi, paylan borsada islem gormeyen
HAAO'lar bakimindan mimkun degildir. Ayni sekilde HAAO'lann bagl ortaklik-
lar1 da, ana ortakligin paylannda geri alim yapabilmek i¢in bu istisnadan yararla-
namazlar. Paylan borsada islem goren HAAO'lar ise ancak kural olarak islem 6n-
cesinde SPK'nin izni ile ve kamuyu aydinlatmaya iligkin yiikiimliiliiklere uymak
sartiyla yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak amaciyla genel kurulun yetkilendirme
karar1 olmadan, yonetim kurulu karariyla kendi paylarini devralabilirler. Bununla
birlikte, ortaklik paylarinin giinliikk agirlikli ortalama fiyatinin yonetim kurulu karar
tarihinden 6nceki son bir ayda nominal degerinin altinda seyretmes veya ylizde
yinninin iizerinde deger kaybetmesi seklinde tezahiir eden yakin ve ciddi kayibin
mevcudiyeti durumlarinda, yonetim kurulu SPK iznine gerek olmaksizin
HAAO"un kendi paylarini devralmasina karar verebilir.

Paylan borsada islem goren ortakliklar tarafindan geri alinacak paylarin
BIST'de islem goren nitelikte olmasi ve alimlar ile geri alinan paylarin elden ¢ika-
rilmasinin yalnizca BIST'de gergeklestirilmesi gereklidir. SPK 11-22. | Tebligi
HAAOQ'lann kendi paylarini devralmasi ile iligkili kamuyu aydinlatma ylikiimlilik-
lerini oldukga ayrintili bir bigimde diizenlemis, islemin bilgi suistimali veya piyasa
dolandiriciligi sayilmamasi i¢cin uyulmasi gereken sartlan da tespit etmistir.

SPK 11-22.1 Tebligi ayn1 zamanda HAAOQO'larin kendi paylarint devralma-
sina iligskin Kimi sinirlayici kurallarin uygulama alani1 bulmayacag istisnalar1 da
diizenlemistir. Teblig m.16 hiikmiide diizenlenen istisnalar, TTK m.382 ve
383'te yer alan diizenlemeler ile genelde paralel olmakla birlikte; azinlik hakla-
rinin korunmasina yonelik olarak alinmis bir SPK veya mahkeme karan veya
ayrilma yahut ortakliktan ¢ikarma ile satma hakkinin kullandirilmasi neticesin-
de yapilan geri alimlar da anilan diizenlemelerde sayilan hallere ek olarak istis-
nalar ¢ergevesinde degerlendirmistir.

Teblig hiikiimlerine uygun olarak devralinmis HAAO'lann kendi paylan, bu
hususta TTK'da tespit edilen ilkelere uygun olarak, siiresiz olarak elde tutulabilir.
Teblig hiikiimlerine aykiri olarak geri alinan paylar ise, geri alim tarihinden itibaren
en gec bir yil icinde elden ¢ikarilmalidir (m.19 £.2). Bu hiikiimde ise, TTK m.385
ile tespit edilen alt1 aylik siirenin, HAAQ'lar bakimindan bir yila ¢ikanlmis oldugu
gbze carpmaktadir. Istisna kapsaminda geri alman paylarm €lden ¢ikanlmasi konu-
sunda ise Teblig ile TTK m.384 hiikmiine paralel bir diizenleme benimsenmistir.

bb. SPK'nin Basin Agiklamalari ile Uygulamaya Konulan Sistem

Uzerinde durulmasi gereken bir diger dnemli konu, SPK'nin 21.07.2016 ve
25.07.2016 tarihli basin duyurulari ile uygulamaya konulan sistemdir®>3 Soz

153 21.07.2016 tarihli SPK duyurusuna http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20160721/0 adresin-
den, 25.07.2016 tarihli Geri Alinan Paylara iliskin Basin Duyurusu Hakkinda Ek Aciklama-ya ise
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konusu basin duyurulan vasitasiyla, yatirimcilarin ko ru€pasi _ama@iyla
HAAQO'lann borsada islem goren kendi paylarmmi herhangi bir yetkilendirme
kosulu veya miktarsal sinir s6z konusu olmaksizin devralabilmelerine gegici
olarak imkan taninmistir. Buna gore, SPK 11-22.1 Tebligi m.5'te diizenlenen
genel kurulun yetkilendirme sarti, m.9'da diizenlenen devralinan paylarin no-
minal degerinin 6denmis veya ¢ikanlmis sermayenin yiizde onunu asamayaca-
gina iliskin sinir ile m.15 f.1-c'de diizenlenen bir giinde geri alimi yapilabilecek
toplam pay miktarinin, paylarin islem giintinden 6nceki 20 giinliik islem miktar1
ortalamasimin yiizde yirmi besini gegemeyecegine iliskin esas, HAAO'lann
borsadan yapacaklan geri alimlar bakimindan SPK'nin ikinci bir duyurusuna
kadar uygulanmayacaktir. Yukarida izah edilen imkandan halihazirda bir geri
ama programi yuriten veya boyle bir program yiiriitmeyen tim HAAO'lar
faydalanabilmektedir. Bu kapsamdaki geri alim islemleri, bilgi suistimali veya
piyasa dolandiriciligi kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

HAAQO'lann bu ¢er¢evede yapacaklar1 geri alimlar igin, asgari olarak ilgili
geri alimin amacini, geri alima konu edilebilecek azami pay sayisini ve bu is
icin ayrilabilecek azami fon tutarini tespit eden bir yonetim kurulu karan alma-
lar1 ve bu bilgileri iceren bir 6zel durum aciklamasi yapmalar: sart kosulmus-
tug - Duyuru gercevesinde geri alinan paylar duyuru tarihinden itibaren 30
glinliik siire boyunca satilamayacaktir. 30 giinliik sUrenin hesaplanmasinda "ilk
giren ilk g¢ikar" yontemi uygulanacaktir. S6z konusu slre sona erdikten sonra
ilgili paylar azami U¢ yil iginde elden ¢ikarilir veya SPK 11-22.1 Tebligi'ndeki
sinirlamalara uymak kaydiyla siiresiz olarak elde tutulabilir. Geri alinan payla-
rin elden ¢ikarilmasi durumunda SPK 11-22.1 Tebligi m.12 f.6 uyarinca gerekli
0zel durum agiklamalari dayapilacaktir.

SPK'nin basin duyurulan vasitasiyla 21.07.2016 tarihi itibariyle gecici olarak
uygulamaya koydugu sistem, yukaridaki agiklamalardan da anlasilabilecegi tizere,
HAAO'larin borsada islem goren kendi paylarini devralmalart i¢in gereken genel
kurul yetkilendirmesi sartin1 ve aynca islem limitlerini de kaldirmak suretiyle,
HAAO yo6netim kuruluna gerekli esnekligi saglayabilmek adina genis ve 6nemli
bir takdir yetkisi tanimistir'™. S6z konusu takdir yetkisinin siiphesiz amacina uy-

http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20160725/0 adresinden ulasilabilmektedir (01.08.2018 ta-
rihinde kontrol edilmistir).

1% SPK duyurusu gergevesinde gergeklestirilecek pay geri alimlarinda SPK 11-22.1 Tebligi m.12'nin
ilk dort fikrasi uygulanmayacaktir. Ayrica m.12 f.8 (a) bendindeki iki is gunlik sirenin beklen-
mesine de gerek bulunmamaktadir.

155 25.07.2016 tarihli ek agiklamada, duyurunun yapildigi 21.07.2016 tarihi ile ek agiklama arasin-
daki dort gun icerisinde, 35'i askin HAAO'nun duyuru kapsaminda geri alim yapacaklarina iligkin
0zel durum acgiklamasi yaptiklari bilgisi verilmistir. HAAO'lar giinimiizde de bu imk€ni kullan-
maya devam etmektedirler. KAP'ta yapilan duyurular igerisinde yaptigimiz tarama neticesinde,
2018'in ilk alti ayi igerisinde yaklasik 10 HAAO'nun SPK'nin ilgili basin duyulari gercevesinde
geri alim yapmak lzere 6zel durum aciklamasi yapmis olduklari gorilmektedir. Kitabimizin 4.
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gun olarak, yani sermaye piyasalarinda yasanan veya yasanabilecek olumsuz
gelismeler neticesinde ortakligin pay degerindeki dalgalanmalara kars1 yatinmei-
larin miimkiin mertebe korunabilmesi ile sinirl olarak anlasilmasi ve uygulanma-
s1 gerekmektedir'®. Buna ilaveten, pay geri alimlan yapilirken -duyuru kapsamia
alimmamis diger diizenlemeler ile birlikte- mutlaka emredici nitelikteki TTK
m.480 f.3 hikkmii ve bu dogrultuda SPK II-22.1 Tebligi m.9 f.3 diizenlemesi
dikkate almmalidir. Aksi takdirde yapilan islemin gecersizligi ve/veya diger
yaptirimlarin uygulanmasi s6z konusu olabilecektir.

2. Kurulusun veya Sermaye Artirminin Tescilinden Once YapilanDevirler

TTK anonim ortakligin tescilinden 6nce yapilan pay taahhiidii devirlerinin
anonim ortakliga karsi hiikiimsiiz olacagini 6ngérmiistiir (TTK m.352). Bu kural-
lauyumlu olarak TTK m.486 ile ortakligin tescilinden once ¢ikarilan pay senetle-
rinin hiikkiimsiiz sayilacagi ve bu pay senetlerini ¢ikaran kisinin dogan zararlardan
sorumlu olacagi; m.486 ile de ortakligin ve sermayenin artinlmasi kararinin tesci-
linden 6nce ¢ikarilan paylarin gegersiz olacagi hiikkme baglanmustir.

Kurulusun ve ayn1 esaslara tabi oldugu i¢in sermaye artiriminin tescilinden 6n-
ce yapilan devirlerin ortakliga karsi ileri sirllemeyecegi kurali dogrudan dogruya,
TTK'da hakim olan payin kurulusun veya sermaye artirrminin tescili ile olusacagi
ilkesine baglidir. Anonim ortaklik tiizel kisilik kazanmadan veya sermaye artirimi
tescil edilerek kesinlik kazanmadan heniiz pay daolusmus sayilmayacagindan otii-
rd, bunun devri de anonim ortakliga karsi ileri siiriilemeyecek, fakat taraflar arasin-
dagecerli olacaktir'®. Buradan, salt TTK hiikiimlerine tabi olan anonim ortakliklar-
da paymn en erken ortakligin kurulusunun veya sermaye artinminin tescili anindan
itibaren devredilebilir oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

3. Karsiligi Tamamen Ifa Edilmemis Olan Payin Devri

Asagida ayrintilar ile incelenecegi lizere, TTK m.484 f.2 uyarinca taahhiit
edilen sermaye karsiliginin tamami ifa edilmeden, paylar1 temsilen hamiline
yazili pay senedi ¢ikartilamaz'>® Ancak Kanun nama yazili pay senetleri veya
ilmiithaberler i¢in bu sekilde bir sart aramamistir. Baska bir deyisle bedeli tam
olarak 6denmemis paylar1 temsilen namayazili pay senedi veyailmiihaber ¢ika-
rilabilir. Sermaye taahhiidiinde bulunan kisinin, heniiz taahhiit ettigi bedelin

basisi yayima hazirlanirken 21.07.2016 tarihli basin agiklamasi ile getirilen sistemin ne zaman
son bulacaQina iliskin SPK tarafindan kamuyla paylasiimis herhangi bir éngoérii bulunmamakta-
dir.

156 KAP'ta HMO'lar tarafindan bu konuda yapilan 6zel durum agiklamalarinda geri alim sebebi
olarak cajunlukla fiyat dalgalanmalari karsisinda (basta) kiglk hissedarlarin menfaatlerinin ko-
runmasi ve saQlikh fiyat olusumuna katkida bulunulmasi goésterilmektedir.

157 ARSLANLI, s.210; TEKINALP (POROY / CAMOGLU). p.764 s.405: IMREGUN, s.352: DO-
MANIC, s.1289.

158 Bkz.asaQida s.215 vd.
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tamamin1 6demeden, sahip oldugu nama yazili pay senedini veya ilmiihaberi
yahut senede baglanmamis ¢iplak pay1 baska bir kisiye devretmesi durumunda,
geriye kalan pay bedelini 6deme konusunda artik kural olarak pay1 devralan kisi
sorumlu olacaktir. iste bu noktada ortaklig1 bir tehlike beklemektedir. Zira, payi
devralan kisinin mali durumu bakiye bedeli 6demeye musait olmayabilir. Eger
devralan kisi pay bedelini tamamen 6deyemezse, bu Sebepten 6tUrd anonim
ortaklik sennayesi tam olarak olusmayacak ve bu durum hem ortakligin hem de
alacaklilarinin aleyhine olacaktir.

S6z konusu tehlikeyi bertaraf etmek tizere kamin koyucu TIK m.491 ile ortak-
liga bir imkan tanimistir. Bu hiikiim uyarinca, karsiligi tam olarak ifa edilmemis
payin devrinde, ortaklik devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise ve ortaklik¢a iste-
nen teminat verilmemisse devralani pay defterine kayittan kagiabilir. Boylece mali
giicii zayif olan kisilerin ortakliga katilmalar1 ve bakiye pay bedelinin 6denmemesi
sonucunda ortaklik sermayesinin eksik olusmasi 6nlenmis olur®®.

TTK m.491 ile getirilen kanuni kisitlamanin amaci da, TTK m.484 f.2'de
oldugu gibi ortaklik malvarliginin korunmasidir'®®. Kural olarak, ortakligin ona-
yiyla devreden, devredilen paylardan dogan bakiye borcundan 6tiirii sorumlu-
luktagpn kurtulur; bu borcu ddeme sorumlulugu devraana geger (TTK m.501
f.1) . Burada ortakliga devir islemine onay verme hakki taninmasinin dayandi-
g1 sebep, TBK m.196 hiikmiinde diizenlenen borcun dis iistlenme sézlesmesi
miessesesinde, alacaklinin yapilan iistlenme islemine onay vermesi ile aynidir.
Istenen teminat devralan veya onun adma iigiincii bir kisi tarafindan gdsteril-
mezse, ortaklik devralani pay defterine kayittan kagmabilir. Istenilen teminatin
paym degeri ile uyumlu olmasi, devri kasten engellemek niyeti ile talep edil-
memesi gerekir (TMK m.2)!%2. Ayrica, karsilig1 tamamen ifa edilmemis payin
devrinde devralandan teminat isteme ve istenen teminat gosterilmedigi takdirde
devirden kaginma konusunda ortaklik yonetim kurulu serbest olmakla beraber;
bu sekilde bir devrin taninmasinin ardindan bakiye sermaye borcunun édenme-
mesi sonucunda ortakligin ugrayabilecegi zararlardan 6tiirii de yonetim kurulu
sorumludur (TTK m.553)'%3

159 Bkz. DOMANIC, s.1348; CEViK, s.888; PULASLI, Bagli, s.115.

' DOMANIC, 5.1304; PULASLI, Bagli, s.121.

1. Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili pay senedini devralan kimse, pay defterine kayde-
dilmekle geri kalan bedeli 6demek ve varsa tali borglari yerine getirmekle yikiumlu olur.” Yar.
TD. 27.2.1968T. 1966/2607E. 1968/1191K. (BATIDER 1969, C.5, S.1, s.104); Ayni yonde, Yar.
TD. 17.5.1968T. 1966/2015E. 1968/3018K. (BATIDER 1969, C.5, S.2, s.313); Yar. TD.
3.2.1969T. 1968/2924E. 1969/537K. (BATIDER 1970, S.3, s.617); Yar. HGK 5.3.1976T.
1974/11-259E. 1976/1083K. (IKID, 1976 S.187 s.4709); Yar. 11. HD 23.11.1978T. 1978/4631E.

1978/5252K. (BATIDER, 1979, S.1, 5.248).

2 AYTAC, s.107.
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TTK m.491 ile getirilen kanuni Smirlama paym miras, mirasin paylasimi,
esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra disindaki yollarla devre-
dilmesi halinde gegerlidir. Baska bir deyisle, paym bir énceki cimlede belirtilen
sekillerde devri hallerinde ortaklik, TTK m.491 hiikmiine dayanarak teminat
isteme ve gosterilmedigi halde devri onaylamama hakkina sahip degildir. Ayni
sekilde, eger devir pay defterine kaydedilmek suretiyle, pay1 devralan Kisi or-
taklik tarafindan pay sahibi olarak kabul edilmisse, artik pay bedelinin 6denme-
yen kismi i¢in pay Sahibinden teminat istenebilmes s6z konusu degildir. Boyle
bir durumda teminat ancak ana sézlesmede bu yonde bir hiikkmiin mevcut bu-
lunmasi kaydi ile pay sahibinden istenebilire+.

Aynca asagida inceleyecegimiz iizere, bedeli tam olarak 6denmemis ¢iplak
payin devri TBK m.195 uyarinca gergeklesir. Yani devir halinde alacakl]i ko-
numunda bulunan anonim ortakligin devre onay vermes gerekir. Dolaylsiyla
bedeli tam olarak 6denmemis ¢iplak payin devrinde uygulanan TBK m.195 vd.
hiikkiimlerini de, payin serbestce devredilebilirligi ilkesine getirilen kanuni bir
kisitlama hali olarak kabul etmek miimkiindiir.

B. Pay Devralma Yukiumlulugiu Doguran Diizenlemeler

1. Zorunlu Pay Alim Teklifi Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasi (SPKan. m.26)

a. Genel Agiklamalar

Pay sahibinin paymi serbestce devredebilmesine iliskin kanuru kisitlamalar,
sadece pay sahibi paymi devretmek isterken devir islemine mani olan veya onu
bazi kosullara bagli kilmak suretiyle kisitlayan olumsuz hiikiimlerden ibaret
degildir. Bazen pay sahibi pay devralma iradesine sahip olsun veya olmasin,
zorunlu olarak bagka pay devralmasma yonelik olumlu bir diizenleme ile de
payin devren kazanilmasina iliskin serbesti sinirlandirilabilir.

Bu ¢ergevede SPKan. m.26 hiikkmi HAAO'larda yonetim kontrolini sag-
layan oy haklarmin iktisap edilmes halinde, diger ortaklarin paylarini Satin
almak iizere teklif yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Zorunlu pay alim teklifi
olarak anilan s6z konusu ylkimliiliik ile ilgili olarak usul ve esaslar, SPK tara-
findan Pay Alim TekJifi (II-26.1) ile tespit edilmistir'®. Pay Alim Teklifi Tebli-
gi m.11 uyarinca, goniillii olarak yapilan kismi pay alim teklifi, blok veya min-
ferit alimlar ya da diger herhangi bir yontemle, tek basma veya birlikte hareket
ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin yonetim
kontrolinli saglayan paylarint veya oy haklarini iktisap edenler, diger ortaklara
ait paylan satin aimak tizere pay alim teklifinde bulunmak zorundadir. HUkUm-

16-4 PULASLI, Bagli, s.121.
165 Bkz. RG 23.01.2014T. 28891S.
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den de anlasildigi tizere, bu durumda yonetim kontrolUnu saglayan paylar: ikti-
sap eden pay sahipleri, bu yonde bir iradeleri olmasa da, diger ortaklarin talebi
halinde, onlara ait paylar1 da satin almak durumundadirlar.

Bu sekilde bir zorunlu pay alim teklifi ve devrama yiikiimliliigiiniin 6ngo-
ridlmesinin en onemli sebebi, sliphesiz basta azinlik olmak iizere, kontrol el
degistiren hedef ortakligin tiim pay sahiplerinin korunmasidir. Gergekten de, bir
ortaklikta yonetimin €l degistirmesi, diger pay sahiplerinin menfaatleri ileuyum
icerisinde olmayabilir. Bu durumda azinlik niteliginde olsun veya olmasin diger
tiim pay sahiplerine, paylarini adil fiyat tizerinden satarak ortakliktan ¢ikma ya
da ortaklikta kalarak yeni yonetime tabi olma konusunda bir se¢im yapma im-
kan1 taninmak istenmistir'®. Zira anonim ortakliklarda diger ortaklik tiplerinden
farkli olarak pay sahiplerine kendiliginden ortakliktan ¢ikma hakki taninmis
olmadigindan, yonetimi degisen bir ortaklikta kalmak mecburiyeti pay sahiple-
rinin menfaatlerine zarar verici bir nitelik tasiyabilir. Zorunlu pay alim teklifi
ylkiimliliginiin bir diger sebebi de, yonetimin el degistirmesine yol agan pay-
lan devreden pay sahipleri ile diger pay sahipleri arasinda firsat esitliginin yara-
tilmasidir. Boylece ortaklikta kalan pay sahipleri de, paylarii kontrol U ele gegi-
ren kisiye devreden pay sahipleri ile benzer kosul ve fiyatla paylarin1 devrede-
bilme imkanina kavusabileceklerdir*®’ Aksi takdirde, yonetim kontrolii degisen
ortakligin pay sahipleri, ortaklik yonetimini elde edenler tarafindan paylarini
gercek degerinden disiik bir bedel ile elden ¢ikarmalar1 yoniinde baskiya maruz
kalabileceklerdir.

Zorunlu pay alim teklifi ile gonilli pay alim teklifi bu bakimdan birbirle-
rinden ayrilmaktadir. Yukarida izah edilen pay alim teklifinde bulunma yukim-
lultigiiniin aksine, ortaklik paylarmin tamami ya da bir kismi1 icin goniillii olarak
yapilan pay alim teklifinde, teklifte bulunan pay sahipleri ya da Uglncl sahislar
boyle bir teklifi tamamen kendi iradeleri ile yapmaktadir. Baska bir deyisle,
zorunlu pay alim teklifinden farkli olarak goniilli pay alim teklifinde, bir teklif-
te bulunma yiikiimliiliigii mevcut degildir. Bu sebeple goniillii olarak yapilan
teklifi, payin devren kazanilmasina iliskin olumlu bir kanuni kisitlama olarak
kabul etmek miimkiin degildir.

Pay alim teklifi zorunluluguna iliskin diizenlemeler hukukumuzda miinha-
siran HAAO'lar bakimindan ve bu dogrultuda sermaye piyasasi mevzuati dahi-
linde yer almaktadir. Pay Alim Teklifi Tebligi {I1-26.1) yiiriirliige girmeden

166 WOOLDRIDGE, Frank: The Recent Directive on Takeover-Bids, EBLR, 2004/15 s.15;
YESILTEPE, Salih Onder: AB ve Tirk Hukukunda Ca€ri Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplan-
masl, Istanbul 2011, s.62; KOLCUOGLU, Umut: Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu Cagri,
Istanbul 2009, s.8; KENDIGELEN, Abuzer: Cagrida Bulunma YOkOmIOIOGOnOn ihlalinde Aktif
Husumet Ehliyeti, Makalelerim, C.11, Istanbul 2006, s.279; MANAVGAT, Caglar: Hukuki Bakim-
dan Halka Acik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, s.355 - 356.

167 KOLCUOGLU, s.9-10; YESILTEPE, s.63.
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once eski SPKan. déneminde konu Cagn Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplan-
masma Iliskin Esaslar Tebligi'nde (Seri: IV, No: 44) diizenlenmekteydi. Pay
Alim Teklifi Tebligi (11-26.1), konu hakkindaki AB Konsey Yéjnergesi1 oi hii-
Idimleri ile paralel diizenlemeler getiren eski SPK Seri: iV No: 44 Tebligi ile
temelde ayn1 esaslan benimsemektedir. Bununla birlikte, zorunlu pay alim tekli-
fine iliskin prosediir kapsaminda getirilen bir takim kiigiik degisiklikler, pay
alim teklifinde bulunma yiikiimliliiglinlin yerine getirilmemesi veya siirelere
uyulmamasi halinde ortaya ¢ikacak hukuki sonugclar ile ilgili getirilen agik hii-
kimler ile konu daha da ayrintili bir bicimde diizenlenmistir.

Asagida inceleyecegimiz kosullar altinda, pay alim teklifinde bulunma zo-
runlulugunun ortaya ¢ikmasi neticesinde, zorunlu teklifin tiim pay sahiplerini
kapsayacak sekilde yapilmasi sarttir. Baska bir deyisle, goniillii olarak yapilan
pay alim teklifinden farkli olarak, zorunlu pay alim teklifinin ilgili ortakligin
pay sahiplerinin Sadece bir kismina yonelik olarak yapilmasi mimkin degildir.
Aks takdirde, zorunlu pay alim teklifi miiessesesi ile hedeflenen amacin ger-

ceklestirilmesi miimkiin olamayacagi gibi, pay sahipleri arasindaki esitlik de
bozulmus olacaktir'®’.

Isvigre Finansal Piyasa Altyapist Kanunu (FMIA)17° m.125 f.3 uyarinca, or-
takliklar paylariin borsaya kote edilmesinden once ana sézlesmelerine koya-
caklart bir hiikiimle, kontroll ele geciren pay sahibinin zorunlu pay alim tekli-
finde bulunmakla yilikiimlii olmayacagint ongorebilirler. Hatta FMJA m.125 f4
uyarinca, ana sozlesmeye bu yonde bir hiikiim, IBK m.706 anlaminda pay sa-
hiplerinin menfaatlerine zarar vermemesi kaydiyla, her zaman eklenebilir. Bu
cercevede, pay alim teklifi yiikiimliliigiini tetikleyen oransal esikler ana soz-
lesmeye bu yonde konulacak hiikiim ile yiikseltilebilecegi gibi (opting up), pay
alm teklifi yikimliligi tamamiyle de ortadan kaldinlabilecektir {opting
out)'’. Bununla birlikte, hukukumuzda FMIA m.125 f.3-4 hiikkmii dogrultusun-
da herhangi bir diizenleme bulunmadigindan, zorunlu pay alim teklifine iligkin
biikiimJerin emredici nitelik tasidigmin kabul edilmesi gereklidir'’*. Baska bir
deyisle, bir HAAO'nun ana sozlesmesine koyacagi hiikiimle, yonetim kontroll
bakimindan kabul edilen yiizde €lliden fazlasi esigini yUkseltmesi yahut pay
alim teklifi ylkimliligini bitinlyle ortadan kaldirmasi hukuken mumkin

168 21 Nisan 2004 tarih 2004/25/EC Sayili, Pay Alim Teklifi Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanma-
sina iliskin Avrupa Parlamentosu ve Konsey Ydnergesi (Oirective 2004/25/EC of the European
Parliament and the Council of 21 April 2004 on Takeover Blds); OJ 20.05 2004, L42.

169 Bkz. WACKERBARTH, MOnchener Kommentar, C.9a, WpUG §32, p.2.

o
17" Finansal Piyasa Altyapilari ve Menkul Kiymetler ve TOrev Aragclar TicaretindePiyasa Yé&netimi
Hakkinda Federal Kanun (Finansal Piyasa Altyapisi Kanunu, FMIA)

171 BOCKLI, p.252 vd s 744 - 745 ayrica bkz. KOLCUOGLU, s.51.
172 KOLCUOGLU, s 51
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degildir. Bu yonde bir ana sdzlesme hiikmii yahut ana sézlesmenin degistirilme-
sine yonelik genel kurul karan, yukarida belirttigimiz gerekce ile gecersiz Sa-
yilmalidir. Esasen SPK'nin bu tiir bir ana sézlesme hiikmiiniin mevcudiyetine
izin vermesi, SPKan. m.26 ve Pay Alim Teklifi Tebligi uyarinca her haliikarda
miimkiin gortilmemektedir.

b.Pay Alim Teklifinde Bulunma Zorunlulugunun Ortaya Gikigl

aa. YonetimKontroliinin Elde Edilmesi
aaa. Pay Sahipliginde Dedisiklik Vasitasiyla

Pay Alim Teklifi Tebligi m.11 hilkkmiinden de agik¢a anlasildigi iizere, pay
alim teklifi yiikiimliliigiiniin dogmas1 bakimindan "yOnetim kontrolii" kavrami
temel teskil etmektedir'’3. Yonetim kontrolii kavrami SPKan. m.26 f2 hiikmiinde
tanimlanmistir. Buna gére, HAAO'nun oy haklannin yiizde ellisinden fazlasina tek
bagina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak
sahip olunmasi veya s6z konusu orana bagli olmaksizin yonetim kurulu {iye sayisi-
nin salt cogunlugunu segme veya genel kurulda s6z konusu sayidaki tyelikler icin
aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim kontrolU-
niin elde edilmesi olarak kabul edilirt’4.Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti ne-
deniyle yonetim kontroliiniin elde edilemedigi haller bu madde kapsaminda deger-
lendirilmez. Bagka bir deyisle ylizde elliden fazla oy hakkina sahip olmakla birlikte,
oyda imtiyazli yahut TTK m.360 anlaminda yonetim kuruluna aday gosterme hak-
kina sahip paylarin bulunmasi nedeniyle yonetim kontrolii elde edilemiyor ise, pay
alim teklifinde bulunma zorunlulugu da ortaya ¢ikmayacaktir.

Pay Alim Teklifi Tebligi, ¢alismamizin ilerleyen bolimlerinde payin devri-
nin resmi izne bagli tutuldugu haller kapsaminda inceleyecegimiz, ilgili serma-
ye piyasasi, rekabet ve banka hukuku mevzuatlarindaki diizenlemelerle paralel
olarak, yonetim kontrolii kavramini ortaklik oy haklarinin ¢ogunlugunu sagla-
yan paylara ve/veya yonetim kurulu Uyelerinin ¢ogunlugunu secme yahut aday
gosterebilme hak.kin1 veren imtiyazli paylara dogrudan veyadolayl olarak sahip

173 Bkz. KOLCUO®C LU, 5.91: YESL LTEPE, s.155.

174 Burada oy haklari bakimindan belirtilen ytzde ellilik oran, ortakli:)in genel kurulunda temsil
edilen paylara degil, ortakhi:)in toplam oy haklarina ba{ii olarak hesaplanacaktir
(WACKERBARTH, MOnchener Kommentar, C.9a, WpUG 8§29, p.43). Bu arada, ylizde elli ora€
nindaki esi{lin, karsilastirmali hukukta daha dusik belirlendidi goérilmektedir. S6z konusu esik,
s6z gelimi Alman Hukukunda toplam oy haklarinin asgari ylizde otuzu (bkz. Kiymetli Evrak ikti-
sabl ve Devralinmasina iliskin Kanun (WpUG) §29 p.2; ayrica bkz. BEINERT, Dleter /
BURMEISTER, Frank / TRIES, Hermann-Josef: Mergers and Acquisitions in Germany,
Miinchen 2009, s.68), Isvicre Hukukunda ise gesitll kosullar altinda ana sézlesmeye konulacak
bir hikimle ylizde kirkdokuza kadar artirilabilmek kaydiyla, toplam oy haklarinin yizde otuzig
tam onda Ugldur(bkz. Finansal Piyasa Altyapisi Kanunu (FMIA) m.135 f.1). Ortakhktaki pay da-
gilmina ba€pli olarak ylzde elli oraninin altinda bir oransal glicle de yénetim kontroliintin ele ge-
cirilebilecegi dustnuldigunda, asgari ylzde elli oraninin aranmasinin pay sahiplerini korumasiz
birakacaktir (bkz. MANAVGAT, Halka Arz, s.359).



olmak ile agiklamaktadir. Bu gercevede anilan paylan devir yoluyla yahut diger
sekillerde iktisap etmek, pay alim teklifinde bulunma zorunlulugunun ortaya
cikmasina yol acacaktir. Bununla birlikte pay alim teklifinde bulunma zorunlu-
lugunun ortaya ¢ikmasi bakimindan ilgili ortakligin yonetim kontrolini sagla-
yan pay veya py haklarinin ne sekilde elde edildiginin herhangi bir 6nemi bu-
lunmamaktadir. Bu dogrultuda, yukarida belirtilen anlamda dogrudan veya do-
layli olarak yonetim kontroliinde degisiklige yol acan pay devri, birlesme veya
devralma gibi her tiirli islem pay alim teklifinde bulunma zorunlulugunun
dogmasina sebep olabilir.

Pay Alim Teklifi Tebligi, miilga SPK Seri: IV No: 44 Tebligi 'nden farkh
olarak, hakim ortakligin yonetim kontrolUnin elde edilmesi neticesinde dogan
pay alim teklifi zorunluluguna iliskin agik bir diizenleme icermemektedir'’.
Ancak Pay Alim Teklifi Tebligi'nde acik bir hiikkiim bulunmasa da, ana ortakli-
gin yahut onun ana ortakliginin yonetim kontrolUnin elde edilmesi durumunda,
neticede HAAO niteligi tasiyan ilgili yavru ortakligin da yonetim kontrolUnin
elde edilecegi kabul edilerek, yavru ortaklik seviyesinde bir pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugunun ortaya ¢iktig1 sonucuna varmak gerekir'.

bbb. Pay Sahipleri Arasinda Ozel Anlagmalar Vasitasiyla

Pay Alim Teklifi Tebligi m.11 f.2 uyarinca, ortakligin pay sahipligi yapi-
sinda yonetim kontroltiniin elde edilmesi sonucunu doguracak herhangi bir de-
gisiklik olmasa bile, pay sahiplerinin kendi aralarinda yapacaklar1 6zel yazili
anlagmalarla yonetim kontroliinii ele gegirmeleri sonucunda da pay alim tekli-
finde bulunma zorunlulugu ortaya ¢ikar'’’. S6z konusu hiikiim ile Pay Alim
Teklifi Tebligi, pay sahipleri arasinda akdedilen pay sahipleri anlagsmas1 yahut
oy anlasmasi gibi bir takim 6zel anlasmalarla HAAQO'da yonetim kontroliiniin
elde edilmesi halinde de zorunlu pay alim teklifinin s6z konusu olacagini agik-
liga kavusturmustur. Kanimizca bu hiikiim, ana ortakligin pay sahipleri arasinda
yapilan 6zel anlasmalarla yavru ortakligin yonetim kontroliiniin elde edilmesi
halinde de uygulama alan1 bulur.

Bununla birlikte HAAO'"un yonetim kontroliniin yukarida belirttigimiz se-
kilde 6zel anlagsmalar vasitasiyla elde edilmesi ileilgili olarak, Pay Alim Teklifi

5 Milga SPK Seri: iV No: 44 TebliQl m.5 f.2 uyarinca, dolayli pay sahlpllQl sebebiyle yonetim
kontroliinun tespitinde, ¢aQri zorunluluQuna konu HAAO'nun ydnetim kontroliine sahip hAkim
tuzel KIsiliQln ve varsa hAkim tizel KigiliQin yonetim kontroliine sahip diQer tizel kisilerin yonetim
kontrolinin deQislp deQismediQi hususu dikkate alinir. S6z konusu tizel kisi veya kisilerin her-
hangi birisi vasitasiyla, iktisap edilen pay oranindan baQimsiz olarak, HAAO'nun ydnetim kurulu
Uye sayisinin salt ge>OunluQunu se¢cme glcinl elde etmek, yénetim kontroliinin deQlsmesl ola-
rak kabul edilir (m.5 f.2).

176 Bkz. BEINERT / BURMEISTER / TRIES, s.69.

m  Ozel anlagmalar, yani iradi bir birlik olmadan, fiili birlikteliklerin mevcudiyeti bir pay alim telifi
zorunluluQu d<>Qurmayacaktir (bkz. MANAVGAT, Halka An, s.357).
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Tebligi m.14 f.1-b hiikmii, SPKan. m.26 f.3 dogrultusunda 6nemli bir diizenleme
icennelctcdir. Buna gore, pay iktisabi olmaksizin 6zel yazili anlasmalarla yonetim
kontrolintin ele gegirilmesinde, bu anlagsmalarin genel kurul tarafindan onaylan-
mas1 ve genel kurul toplantisina katilarak olumsuz oy kullanip muhalefet serhini
toplant1 tutanagina isleten pay sahiplerine SPK'nin ilgili diizenlemeleri uyarinca
aynlina hakki verilmes halinde pay alim teklifinde bulunma yiikiimliligi dog-
maz. Bu hususa asagida ilgili baslik altinda deginilecektir.

bb. SPKan.'daOngériilen Bazi Ayrik Hallerin Gergeklesmesi

Yukarida inceledigimiz yonetim kontrolinin elde edilmes halinden bagka,
SPKan. m.26 f.4 ve f.5, pay alim teklifi zorunlulugu getirilebilecek iki 6zellikli
durumu daha diizenlemistir. Buna gore, faaliyet konusu kamu hizmeti vermek
tizere kamu kurum ve kuruluslar tarafindan siireli veya stiresiz olarak imtiyaz
verilen bir isi gormek olup da bu imtiyazi kaldirilan veya BanK. uyarinca faali-
yet izni kaldirilan veya temettli hari¢ ortaklik haklari ile yonetim ve denetimi
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devredilen HAAO'larin pay sahiplerinin
korunmasi amaciyla, imtiyazin geri alinmasina veya Bank K. ilgili hiikiimleri-
nin uygulanmasia neden olduktan tespit edilen yonetim kontroltine sahip ger-
cek ve tuzel kisiler aleyhine SPK pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu geti-
rebilir (SPKan. m.26 £.4).

Dikkat edilecegi lizere, yukaridaki hiikiimde ve bu dogrultuda 6ngoriilen
Pay Alim Teklifi Tebligi m.11 f.3'te {i¢ farkli hal diizenlenmektedir. Bunlardan
ilki, faaliyet konusu kamu hizmeti vermek tizere kamu kurum ve kuruluslari
tarafindan slreli veya siiresiz olarak imtiyaz verilen bir isi gérmek olan
HAAOMun s6z konusu imtiyazinin kaldirilmasidir. imtiyazin kaldirilmasi ile
kastedilen, HAAQO'ya yuklenebilecek bir sebeple imtiyaz anlagmasi hiikiimleri
gergevesinde soz konusu imtiyazin ilgili kamu kurum veya kurulusu tarafindan
tek tarafli olarak sona erdirilmesidir. Ikinci hal, miinhasiran HAAO niteligi
tastyan bankalar bakimindan BanK. m.12 uyarinca faaliyet izninin iptal edilme-
S durumudur. Ugiincii ve son hal ise, BanK. hiikiimleri cergevesinde
HAAO"mun temettii hari¢ ortaklik haklan ile yonetim ve denetiminin Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu'na devredilmesidir. Yukarida belirttigimiz {ic halden bir
tanesinin ortaya ¢ikmasi durumunda, bu sSonucun dogmasina neden olduk.lan
tespit edilen yonetim kontroliine sahip gercek ve tiizel kisiler aleyhine SPK
tarafindan, diger tim pay sahiplerini kapsayacak sekilde bir pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugunun getirilmesi séz konusudur. SPK burada ilgili
HAAO'mun pay sahiplerinin korunmasi bakimindan bdyle bir énlem alinmasi
gerektigi sonucuna varacak olursa, zorunlu pay alim teklifinde bulunulmasi
karan verebilir.

Bunun haricinde, SPKan. m.26 f.5 hilkmii uyarinca yatinin ortakliklarinin
yatirim ortakligi niteliklerinin degistirilmesine veya yitirilmesine neden olacak
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ana sozlesme degisikliklerine izin verilebilmes icin SPK tarafindan pay alim
teklifi zorunlulugu getirilebilecegi 6ngorilmustdr.

Yukarida belirtilen iki ayrik halde de, yonetim kontrollnin elde edilmesin-
den farkli olarak, yonetim kontrolUni elde eden pay sahiplerinin yapacaktan
bildirim neticesinde degil, dogrudan SPK tarafindan verilen bir karara istinaden
ortaya cikan onlem niteligi tasiyan bir pay alim teklifi zorunlulugu mevcuttur.

cc. Pay Alim Teklifinde Bulunma YUkumluluguninDogmadigi Haller ve Pay Alim Teklifinde
Bulunma Zorunlulugundan Muafiyet Halleri

aaa. Pay Alim Teklifinde Bulunma Yukdmldliginin Dogmadigi Haller

Yukarida inceledigimiz baglamda yonetim kontrolinde bir degisiklik orta-
ya ¢ikmasina ragmen, Pay Alim Teklifi Tebligi hiikimleri uyarinca baz1 haller-
de pay alim teklifi zorunlulugu ortaya ¢ikmamaktadir. Teblig m.14 hiikmiinde
Sayilan haller incelendiginde s6z konusu halerde, zorunlu pay alim teklifi mi-
essesesinin pay Sahiplerinin korunmasi ve pay sahipleri arasinda esit islem ya-
pilmasi yoniindeki amaglan bakimmdan yaklasildiginda, esasen pay alim tekli-
finde bulunulmasi yoniinde bir ihtiyacin ortaya ¢ikmadigir gordlmektedir. Buna
gore s6z konusu haller asagidaki gibidir'’®,

* Yonetim kontroliiniin, Teblig hiikiimlerine uygun olarak tim pay sahipleri-
ne ellerinde bulundurduklar1 paylarin tamamai icin yapilan gonullt bir pay
alim teklifini takiben elde edilmesi. Burada pay sahiplerine halihazirda ya-
pilmis olan bir pay alim teklifi bulundugundan, bunu miteakip zorunlu ola-
rak ikinci bir teklifin yapilmasinin herhangi bir anlami bulunmayacaktir'’®.

e Pay iktisab1 olmaksizin 6zel yazili anlasmalarla yonetim kontrolinin ele
gecirilmesinde, bu anlagmalarin genel kurul tarafindan onaylanmasi ve ge-
nel kurul toplantisina katilarak olumsuz oy kullanip muhalefet serhini top-
lant1 tutanagina isleten pay sahlplerine, SPK'nin ilgili dizenlemeleri uya-
rinca ayrilma hakki verilmesi. Genel hiikiimler uyarinca pay Sahipleri ara-
sindaki bu tarz 6zel s6zlesmelerin genel kurul onayina sunulmasi gibi bir
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Milga SPK Seri: iV No: 44 TebliQl m.6 f.2 uyarinca, pay devrinden 6nce yonetim kontroliine

sahip olunan bir ortaklikta, pay devriile yonetim kontroliniin daha 6nce ortaklikta yonetim kont-
roline sahip olanlar ile esit olarak paylagiimasi da pay alim teklifinde bulunma zorunluluQunun
ortaya ¢citkmadiQi haller arasinda sayilmaktaydi. Bu halde, halihazirda ortakliQin yonetim kontro-
[und elinde bulunduran pay sahibi, yonetim kontroliini tamamen birakmaksizin paylarinin bir
kismini Gguncl bir kisiye yahut bagka bir pay sahibine devrettiQi ve bu sekilde ortaklik Gzerinde
ortak bir yonetim kontroll ortaya ¢iktiQ1 durumda pay alim teklifi zorunluluQunun doQmadiQi ka-
bul edilmekteydi. Bununla birlikte s6z konusu hikiim Pay Alim Teklifi TebliQi'nln konu ile ilgili

m.14 hikmine dahil edilmemistir. Bunun disinda, imtiyazh paylarla yoénetim kontroline sahip
olan ortak veya birlikte hareket ettiQl kisiler tarafindan gerceklestirilen pay alimlari ile ortaklik
sermayesinin veya oy haklarinin ytizde elli veya daha fazlasina sahip olunmasi hali de Pay Alim
Teklifi TebliQi m.14 hikminde sayilmamistir. Esasen ortakliQin yonetim kontrollinde fiilen bir

o deQigiklik yaratmayan bu halin ayrica belirtimesine gerek gérilmemis olmasi muhtemeldir.

Bkz. BEINERT / BURMEISTER | TRIES, s.68.
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kosul s6z konusu degildir. Ancak konuya &nemli Nitelikteki Islemlere ilis-
kin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.1)'%0 1s181nda yaklagildi-
ginda, onemli nitelikteki islemlerin m.7 ¢ercevesinde genel kurul onayi€a
tabi kilindiklar1 géiiilmektedir. Her ne kadar pay sahipleri arasinda yonetim
kontroltiniin elde edilmesi sonucunu doguran 6zel anlagsmalarin yapilmasi,
[1-23.1 Tebligi'nde onemli nitelikte bir islem olarak anilmis olmasa da
SPK'nin Pay Alim Teklifi Tebligi m.14 f.1-b hiikmii ile hedefledigi amag
bu yondedir. Esasen SPKan. m.26 f.3'te, m.23 f.1 ve m.29 f.6 hiikiimlerine
atif yapilmasindan da bu anlasilmaktadir. Netice itibariyle, 11-23.1 Tebligi
cercevesinde ayrilma hakkinin sunulmasi halinde, pay alini teklifinde bu-
lunma yiikiimliiliigii ortaya ¢ikmayacaktir. Ancak burada zorunlu pay alim

teklifi fiyat1 degil, ayrilma hakki kullanim fiyatinin esas alinmasi s6z konu-
su olacaktir.

* Yonetim kontrolUne sahip olan ortagin, ortakliktaki oy hakkinin yiizde elli-
nin altina diismesinden sonra yonetim kontrolU G¢unct kisilere gegmeden,
yapacagi pay alinilan ile ortaklik oy haklarinin yiizde elliden fazlasina tek-
rar sahip olmasi halinde. Yonetim kontroliiniin gegici olarak kaybedilip,
sonrageri kazanilmasi halinde de pay alim teklifi zorunlulugunu doguracak
bir yon bulunmamaktadir.

* YoOnetim kontroliinli saglayan oy haklarinin, ayni gercek veya tiizel kisi
tarafindan kontrol edilen grup icerisinde yapilan devir islemleri sebebiyle
elde edilmesi durumunda. Bu halde ise yonetim kontrolii hukuken el de-
gistirmekle birlikte, ayn1 grubun igerisinde kaldigindan yonetim kontrol G-
nun asil sahibi bakimindan herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir. Bu
Ise pay alim teklifinde bulunulmasi ihtiyacini ortaya ¢ikarmamaktadir.

* Ortakligin yonetim kontrollne sahip ortaklarindan paylarinin bir kismimnin
satin alinmasi sonucunda, satin alanin; ortakligin oy haklarinin yiizde éelli-
Sl veya daha azina sahip olmasi kosuluyla, bir yazili s6zlesme gergevesin-
de pay devri oncesinde yonetim kontroliine sahip ortak ile ortakligin yo-
netim kontroltnu esit veya daha az bir oranla paylagmasi halinde. Bu son
durumda, devralma neticesinde bir ortak girisim tesis edilip yonetim kont-
rolliniin paylasilmasi sartiyla, pay alim teklif zorunlulugunun ortaya ¢ik-
mayacagi ongorilmiistiir. Ancak satin aldigi paylarla yonetim kontroltnu
kismen elde eden ortagin kontrol oraninin en fazla yonetim kontrollne
halihazirda sahip ortak ile esit seviyede olmasi gereklidir. Baska bir de-
yisle, satin alan ortaga yonetim kurulunda ¢ogunlugu teskil eden liyeleri
aday gosterme hakkinin taninmasi durumunda, artik bu bent hiikmiiniin
uygulanmasi miimkiin olmayacaktir.

180 RG 24.12.2013T. S.28861.
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bbb. Pay Alim Teklifinde Bulunma Zorunlulugundan Muafiyet Halleri
Pay Alim Teklifi Tebligi'nde diizenlenen bazi hallerde ise, pay alim tekli-

finde bulunma zorunlulugu esasen ortaya ¢ikmakla birlikte, Teblig m.18'de
sayillan durumlarin varliginda SPK, yilikiimJiiniin basvurusu ilizerine pay alim

te

klifinde bulunma zorunlulugundan muafiyet karan verebilir. SPK asagidaki

hallerin varliginda, ilgililerin basvurusu iizerine pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugundan muafiyet getirebilir:

Ortaklik paylarinin veya oy haklarin iktisabinin, finansal gii¢liik i¢inde
bulunan ortakligin mali yapisinin giiglendirilmesi bakimindan zorunlu olan
bir sermaye yapisi degisikligi geregince gerceklestirilmesi. SPK bu takdir-
deyeni bir fon girisinin bulunup bulunmadigin1 veyasermaye yapisi degi-
sikliginin zorunlu olup olmadigini inceler.

Herhangi bir genel kurul toplantisinda kullanilmamis olmas1 veya ortaklik
yonetim kurulunda herhangi bir degisiklik yapilmamasi sartiyla, HAAO
sermayesinde sahip olunan paylardan pay alini teklifi yapma zorunlulugunu
gerektiren kismin elden ¢ikarilmasi veya SPK tarafindan uygun goriilecek
bir sirede elden ¢ikarilacaginin yazili olarak taahhiit edilmesi.

Ana ortakliktaki yonetim kontrolii degisikliginin, ana ortagin paylarina Sa-
hip oldugu HAAQ'daki yonetim kontroliniin elde edilmesi amacini tasi-
mamasi. Bu sartin varliginin tespitinde HAAQO'daki istirakinin son bilanco
aktif toplaminin ylizde onunu asmamasi, faaliyet hacmi iginde énemli bir
yer tasimamasi Ve benzeri gerekgeler SPK tarafindan dikkate alinir.

Ozellestirme kapsamindaki ortakliklarda kamu paylarmin satisi.

Halka acilma nedeniyle diizenlenen izahnamede belirtilen esas ve usuller
cercevesinde, birlesme isleminin gergceklesmesinden 6nce bu islemin onay-
landig1 genel kurul toplantisinda olumsuz oy kullanan pay sahiplerine ait
paylarin geri alinmasi sartiyla, birlesme amagh ortakligin devralan sifatiyla
taraf oldugu birlesme isleminden kaynaklanan yonetim kontrolU degisikligi.

Banka kredilerinin geri 6denmemesi durumunda bankaya kredinin teminati
olarak verilmis paylarin SPKan. m.47 f.4 uyarinca bankanin miilkiyetine
gegmesi, bu paylarin bankanin da kurucu oldugu 6zel amaclh isletmeye
(SPV) devredilmesi ile bu paylarin miilkiyetinin bankaya veya 6zel amacl
isletmeye ge¢mesinden sonra t¢iincii kisilerce bankadan veya 6zel amagh
isletmeden satin alinmasi. Pay Alim Teklifi Tebligi'nde yapilan degisiklik
ile eklenen bu bent hitkkmii uyarinca™' ¢esitli durumlar muafiyet kapsamina
sokulmaktadir. Bunlardan ilki olan bankaya kredinin teminat1 olarak veril-
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mis paylarin SPKan. m.47 f.4 uyarinca bankanin miilkiyetine ge¢mesi ha-
linde bankanin HAAO'nun dogrudan veya dolayli olarak yonetim kontro-
[GnU elde etmesi halinde, banka pay alim teklifinde bulunma zorunlulugun-
dan muaf olacaktir. Benzer sekilde, teminat konusu paylarin bankanin de-
gil, fakat bankanin da kurucu oldugu bir 6zel amacl isletmeye (SPV) geg-
mesi halinde, HAAO'nun dogrudan veya dolayli olarak yonetim kontrolU-
nuU elde eden 6zel amagl isletme muafiyet bagvurusunda bulunabilecektir.
Son olarak teminat konusu paylan dogrudan bankadan yahut 6zel amach is-
letmeden satin alan tgiincii kisilerin bu suretle HAAO'nun dogrudan veya
dolayli olarak yonetim kontrolUnu elde etmesi halinde, satin alan uguincu
kisiler de pay alim teklifinde bulunma zorunlulugundan muaf tutulmuslar-
dir. Hiikkmiin genel amacinin, 6zellikle pay alim teklifinde bulunma zorun-
lulugundan muafiyet taninabilmesi neticesinde teminat konusu paylann
banka tarafindan elden ¢ikanlmasinin kolaylastinlmasi yoluyla teminat
alan konumundaki bankalann korunmasi oldugu anlagilmaktadir.

» Pay sahipliginin niteligini belirleyen bir mevzuat hitkkmiiniin yerine getiril-
mesi amaciyla paylarin devredilmesi. Hilkkmiin lafzindan, kapsami net ola-
rak anlasilamamakla birlikte, yonetim kontrolinin elde edilmesini saglayan
pay devri eger "pay sahipliginin niteligini belirleyen" bir mevzuat hiikmiine
dayaniyorsa, yonetim kontrolUnt bu sekilde elde eden pay sahipleri SPK'ya
muafiyet bagsvurusunda bulunabilecektir.

Yukanda belirtilen hallerin en az birinin mevcudiyeti halinde, Pay Alim
Teklifi Tebligi m.18 uyannca teklifte bulunmakla yiikiimlii olanlann, pay alim
teklifinde bulunma zorunlulugunun dogmasini izleyen alt1 is giinii igerisinde
SPK'ya bagvurmalar1 gereklidir. Daha 6nce de belirtildigi iizere, SPK kendisine
yapilan basvuru neticesinde yapacagi incelemeler ve talep edecegi bilgi ve bel-
geleri degerlendirmesinin ardindan, muafiyet kosullarinin gergeklestigi sonucu-
na varmasi halinde muafiyet karar1 verebilir.

SPK eger pay alim teklifi zorunlulugundan muafiyet bagvurusunu uygun gor-
mezse, bu yonde verecegi karar tarihinden itibaren alt1 is glinii icerisinde ilgililerin
pay alim teklifi yapilmak tizere gerekli bilgi ve belgelerle birlikte SPK'ya basvu-
rulmasi gerekir. Bu durumda iki ay olarak ongoriilen fiili pay alim teklifine baglama
sliresi, SPK'nin muafiyet bagvurusunu uygun gérmeme kararindan itibaren bir ay
olarak uygulanir. Pay Alim Teklifi Tebligi m.19 f.I hilkkmiinde 6ngordiigii bu yeni
diizenleme ile SPK, pay alim teklifine iligskin prosediiriin uygulamasinda reddedilen
muafiyet bagvurusu nedeniyle olusan gecikmeyi telafi etmeyi amaglamstir.

c. Zorunlu Pay Alim Teklifine iligkin Prosediir

Yukarida incelenen hiikiimler dogrultusunda pay alim teklifinde bulunma
yukiimliliginin ortaya ¢ikmasmin ardindan alt1 is ginii igerisinde, teklifte
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bulunacak olan pay sahibi Teblig'de belirtilen bilgi ve belgelerle birlikte
SPK'ya basvurur. Pay alim teklifi islemi ile ortakligin diger pay sahiplerine ait
paylar1 satin amaislemi, yapilan bagvurunun SPK tarafindan onaylanmasindan
itibaren en ¢ok alt1 is giinii, pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasmdan itiba-
ren ise iki ay icerisinde baslamasi gereklidir. Satin alina islemlerinin gergekle-
secegi fiili pay alim teklifi stiresi on is giinlinden az, yirmi is giiniinden fazla
olamaz. Pay alim teklifinde, ortakligin ayni gruba dahil tim paylan esit muame-
leyetabi tutulur. Herhangi bir kisi veyabirlikte hareket ettigi kisiler tarafindan,
bir ortakligin yonetim kontroliiniin belli bir grup paylarin iktisabi ile elde edil-
mesi halinde, ortakligin diger grup veya gruplarina dahil tiim pay sahiplerinin
haklarini koruyacak sekilde pay alim teklifinin yapilmasi zorunludur (m.5 f.1).

Pay Alin1 Teklifi Tebligi uyarinca, zorunlu pay alim teklifi neticesinde ger-
ceklesecek pay satin alimlarinin bir yatirim kurulusu vasitasiyla gergeklestiril-
mesi, bu sebeple de zorunlu pay alim teklifinde bulunacak taraf ile ilgili yatirim
kurulusu arasinda bir aracilik sézlesmesinin akdedilmes mecburi kilinmistir
(m.9 £.1)1%2 Bununla birlikte, paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklarin pay-
larinin zorunlu pay alim teklifine konu olmasi halinde, yatinin kurulusu kul-
lanma zorunluluguna SPK tarafindan muafiyet verilebilir. Pay alim teklifine
karsilik veren pay sahipleri satmaya karar verdikleri paylari, teklifte bulunanlar
adina satin alma islemlerini gergeklestiren bir yatinin kurulusu araciligiyla bilgi
formunda ilan edilen yontem g¢ergevesinde gergeklestirilir (m.5 £.3).

Paylar1 zorunlu pay alim teklifine konu teskil eden ortakliklarin HAAO ni-
teligini tasinialar1 sebebiyle, zorunlu pay alim teklifine iliskin bazi hususlarin
6zel durumlarin kamuya agiklanmasma iliskin esaslar ¢ergcevesinde kamuya
aciklanmasi gerekmektedir (m.10). Bu ¢ercevede, pay alim teklifinde bulunma
yukiimliiliigiinlin ortaya ¢ikisi ile birlikte Pay Alim Teklifi Tebligi m.10 hiik-
miinde belirtilen bilgiler Ozel Durumlar Tebligi (II-15.1) hiikiimleri dogrultu-
sunda kamuya agiklanmalidir'®®. Bunun yaninda, pay alim teklifi yoluyla pay
toplanmas1 amaciyla yapilacak her tiirli ilan, reklam ve duyurular bilgi formun-
da yer verilen bilgilerle tutarli bir i¢erikte hazirlanir.

d. Zorunlu Pay Alim Teklifi Fiyati
aa. Temel Duslince

Pay Alim Teklifi Tebligi, miilga Seri: IV No: 44 Tebligi'nde yer aanlara ben-
zer esaslar gercevesinde, zorunlu pay alim teklifi fiyati ileilgili olarak oldukga ay-

182 Bkz. YESILTEPE, s.187; Pay Alim Teklifi Tebli€i m.4 f.1-o'da yatinm kuruluslari, araci kurumlar
ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak Uzere kurulus ve faaliyet esaslari SPK tarafindan
belirlenen di¢er sermaye piyasasi kurumlari ve bankalar olarak tanimlanmistir.

183 Bkz. RG 23.01.2014T. 28891S.
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nntilt diizenlemeler getirmistir. Aynntili diizenlemenin sebebi, yukarida zorunlu
pay alim teklifi miiessesesinin amaci ileilgili tizerinde durdugumuz iizere, pay Sa-
hiplerine paylarini1 yeni yonetim kontrolii sahibine devrederek ortakliktan ¢ikma
hakkinin taninmasi kadar, paylarin hangi fiyat tizerinden devralinacagi hususunun
sahip oldugu 6nemdir. Zira yonetim kontroliiniin degigsmesinin menfaatlerine aykiri
oldugunu disiinerek ortakliktan ¢ikmak isteyen miinferit bir pay sahibi, bu amacina
ulagabilmek i¢in, paylarin1 devralmak isteyen bir {igiincii kisi bulunmuyorsa, paymni
ekonomik olarak daha giiglii bir konumda olan teklifte bulunana ger¢ek degerinin
altinda bir bedelle satmak zorunda kalarak zarara ugrayabilir. Ayn1 sekilde, budu-
rumdan faydalanacak teklifte bulunan, munferit pay sahipleri ve azinlik pay sahip-
lerinin paylarini gergek degerinden diisiik bir fiyatlatoplama imkanina sahip olabi-
lir. Bu durum miinferit pay sahipleri ve azinligin maddi olarak zarara ugramalarinin
yaninda, yonetim kontroltnl saglayan paylarini yuksek fiyattan devreden pay Sa-
hipleri ilebunlarin disinda kalan s6z konusu azinlik pay sahipleri arasinda bir esit-
sizligin ortaya ¢cikmasina yol acar. Bu sebeple fiyatta esitlik ve adil fiyat prensipleri

zorunlu pay alini teklifi miiessesesi bakimindan 6nem kazanmaktadir™*,

bb. Yonetim Kontroliiniin Dogrudan Degisiklige Ugramasi Halinde

Bu cercevede Pay Alim Teklifi Tebligi m.15 f.1 hitkkmii, pay sahiplerine 6neri-
lecek zorunlu pay alimi teklifi fiyatinin, hedef ortaklik paylannin borsada islem
gormesi durumunda, paylarin satisina iliskin anlagsmanin yapildiginin kamuya du-
yuruldugu tarihten 6nceki alt1 aylik donem iginde olusan giinliik diizeltilmis agirlik-
I1 ortalama borsa fiyatlarinin aritmetik ortalamasi ile teklifte bulunan veya birlikte
hareket ettigi kisilerce pay alim teklifini doguran pay alimlan da dahil olmak iizere
tekliften onceki alt1 ay icinde hedef ortakligin ayni1 grup paylarina 6dedigi en yiik-
sek fiyattan diisiik olamayacagini 6ngérmiistiir. Buna ilaveten pay alim teklifini
doguran paylarin alim fiyatinda, fiyat ayarlama mekanizmalari, ilave 6deme opsi-
yonlar1 ve benzeri unsurlara dayanarak artis olmasi halinde, s6z konusu ilave unsur-
lar dapay alim teklifi fiyatinin hesaplanmasinda dikkate alinacaktir.

cc. Yonetim Kontrollinin Dolayli Degisiklige Ugramasi Halinde

Yonetim kontrolinde dolayli bir degisiklik oldugu takdirde zorunlu pay
alim teklifi fiyatinin tespitine iliskin esaslar Tebligin m.15 f.2 hiikmiinde belir-
lenmistir. Bu durumda, pay alim teklifi yiikiimliligiiniin s6z konusu oldugu
ortakligin paylarmin degeri 6ncelikle U¢ farkli yontemle tespit edilecek, ardin-
dan bu yontemlerden en yUksek olani zorunlu pay alim teklifi fiyati olarak ka-
bul edilerek, pay sahiplerine bundan daha az bir fiyat teklif edilemeyecektir®®>.
Bu diizenlemeye gore pay alim teklifi fiyati;

HM Bkz. YESILTEPE, s.167; KOLCUOGLU, s.227.
185 Bkz. YESILTEPE, s.172 -173.
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* Pay gruplar arasindaki imtiyaz farklilik.lan dikkate alinarak, SPK'nin de-

gerlemeye iliskin diizenlemeleri cergevesinde hazirlanan degerleme rapo-
runda belirtilen fiyatin'*;

e Pay alim teklifinde bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerin, varsa he-
def ortaklikta yonetim kontroliiniin dolayli degisikligine sebep olan pay
devrine iliskin anlagsmanin yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten 6nce-
ki alt1 aylik donem i¢inde, hedef ortaklik paylarinda yaptiklar1 alimlarda
odedikleri en ytiiksek fiyatin;

* Hedef ortakligin paylarinin borsada islem gormesi durumunda, paylarin Sa-
tisia iligkin anlagsmanin yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten 6nceki
alt1 aylik donem icinde olusan giinlik diizeltilmis agirlikli ortalama borsa

fiyatlarinin aritmetik ortalamasimin yiiksek olanindan diisiik olmayacak se-
kilde belirlenir.

dd. Ortaklikta Birden Fazla Pay Grubunun Bulunmasi HalindeZorunlu Pay Alim Teklifi Fiyatinin
Tespitine iligkin Esaslar

Zorunlu pay alim teklifine konu olan ortakligin sermayesini temsil eden
birden fazla pay grubunun bulunmasi durumunda, pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugunu doguran pay devrine konu olmayan diger grup veya gruplara
dahil olan paylar i¢in 6denecek pay alim teklifi fiyati;

* Pay gruplan arasindaki imtiyaz farkliliklar1 dikkate alinarak SPK'nin de-
gerlemeye iligskin diizenlemeleri cergevesinde hazirlanan degerleme rapo-
runda belirtilen fiyatin,

* Pay alim teklifinde bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerin, teklifte bu-
lunan veya birlikte hareket ettigi kisilerce pay alim teklifini doguran pay
alimlan da dahil olmak {iizere, varsa hedef ortaklik paylannin satisina ilis-
kin anlagsmanin yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten 6nceki alt1 aylik
donem icinde, pay alim teklifinde bulunma zorunlulugunu doguran pay
devrine konu olmayan grup veya gruplara dahil olan paylarda yaptiklari
alimlarda 6dedikleri en yuksek fiyatin,

e Pay alim teklifinde bulunma zorunlulugunu doguran pay devrine konu ol-
mayan grup veya gruplara dahil olan paylarin borsada islem gérmesi duru-
munda, varsa hedef ortaklik paylarinin satisina iliskin anlagsma yapildiginin

186 jlgili hukimde (m.15 f.2-a) 2015 yilinda degisiklik yapilarak [bkz. Pay Alim Teklifi Tebligi (11-
26.1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (11-26.1.a) m.3 (RG 27.2.2015T. 29280S.)] deger-
leme raporu hazirlanirken ana ortaklik paylari igcin 6denen tutarin dikkate alinacagina iligkin ifa-
de metinden cikarilmistir. Bununla birlikte, 6zellikle yonetim kontroliniin dolayl de@isklige ug-
ramasi halinde, ana ortaklik paylarinin satin alinmasinda 6denen bedelin de dikkate alinmasi
yapilacak deQOerleme isleminin saglikli sonug verebilmesi ve hedef ortaklik konumundaki HMO
yatirimcilarinin korunmasi bakimindan énem tagimaktadir.
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kamuya duyuruldugu tarihten 6nceki alt1 aylik donem i¢inde olusan payin
glnliik diizeltilmis agirlikli ortalama borsa fiyatlarinin aritmetik ortalama-
sinin yiiksek olanindan diisiik olmayacak sekilde belirlenir.

ee.Zorunlu Pay Alim Teklifi Fiyatina iliskin Sair Hususlar

Pay Alim Teklifi Tebligi m.16 hiikmii uyarinca, hedef ortaklik paylarinin sati-
sia iliskin anlasmanin yapildigimin kamuya duyuruldugu tarih ile fiili pay alim
teklifi slresi sona erme tarihi arasindaki donemde, pay alim teklifinde bulunan veya
birlikte hareket ettigi kisiler tarafindan pay alim teklifi fiyatindan daha yiiksek bir
fiyattan hedef ortaklik paylarnin satin alinmasi halinde; pay alim teklifi fiyati, satin
alinan paylar i¢in 6denen en yiiksek fiyattan asagi olmayacak sekilde yeniden belir-
lenir. S6z konusu durumun pay alim teklifi slirecinin tamamlanmasindan sonraki
bir yil igerisinde ortaya ¢ikmasi halinde pay alim teklifi islemi, faizi ile hesaplana-
cak yeni pay alim teklifi fiyati ile tekrarlanir ve daha 6nce teklife katilarak paylarini
satmis olan eski pay sahiplerine aradaki fark faizi ile 6denir.

Odemelerin Tiirk Lirasi cinsinden tam ve nakden yapilmasi esastir. Ancak
pay sahibinin yazili onaymin bulunmasi halinde zorunlu pay alim teklifi fiyati
menkul kiymet veya kismen nakit kismen menkul kiymet olarak belirlenebilir.
Pay alim teklifi bedelinin tamamen veyakismen menkul kiymet cinsinden belir-
lenmesi durumunda menkul kiymetin borsada islem gdrmesi zorunludur. Ode-
meye konu menkul kiymet i¢in esas alinan birim fiyat veya degisim orani ve bu
fiyatin veya degisim oraninin tespitinde kullanilan yontem bilgi formunda agik-
lanir (m.5 f.2). Fiyatin belirlenmesinde kur ve faize iliskin esaslar Pay Alim
Teklifi Tebligi'nin 17. maddesinde ayrica tespit edilmistir.

e.Zorunlu Pay Alim Teklifine iligkin Diizenlemelere Aykirihgin Gesitli Hukuki Sonuglari

SPK.an. m.I03 f.3 hiikmii, zorunlu pay alim teklifi ile ilgili 6zel bir yapti-
rim ongormektedir. Buna gore yukarida belirttigimiz siireler igerisinde ve gere-
kirse SPK tarafindan verilebilecek ek siire zarfinda pay alim teklifi zorunlulu-
gunu yerine getirmeyen gercek ve tiizel kisiler hakkinda, SPK tarafindan pay
alim teklifine konu paylarin toplam bedeline kadar idari para cezasi verilir.

SPK.an.'dayer alan s6z konusu cezai yaptirimin yaninda; Pay Alim Teklifi
Tebligi m.13 f.4 uyarmca yukarida "Zorunlu Pay Alim Teklifine Iliskin Prose-
dir" basligi altinda belirtilen sirelere uyulmamasi halinde pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugu dogan gergek ve tiizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket
edenlerin sahip oldugu oy haklari, s6z konusu ihlalin gergeklestigi tarih itibariy-
la SPK tarafindan baska bir islem yapilmasina gerek bulunmaksizin kendiligin-
den donar. Pay Alim Teklifi Tebligi m.19 f.l 'de ongoriilen siire de bu hiikme
tabi olmalidir. S6z konusu paylar, genel kurul toplant1 nisabinda dikkate alin-
maz. Bagka bir deyisle, genel kurul toplant1 nisabi, donan paylar yokmusgasina,
hari¢ birakilarak hesaplanir. Donmus olan oy haklan; donmaya sebep olan bu
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maddede belirtilen durumlara bagli olmaksizin, SPK'nin aksi yonde verecegi
kararlar sakli kalmak iizere, zorunlu pay alim teklifi isleminin tamamlanmasini
takip eden ilk giin SPK tarafindan bagka bir islem yapilmasina gerek bulunmak-
s1zin kendiliginden ¢ozilir.

Donan oy haklarinin, Pay Alim Teklifi Tebligi m.13 f.4 hiikmiine aykirt bir
bicimde genel kurul toplant1 nisabinin hesaplanmasinda ve karar nisabinda esas
alinmas1 durumunda, ilgili genel kurul karar1 TTK m.445 vd. hiikiimleri uyarin-
ca iptal davasina konu teskil eder.

f. Onemli Nitelikteki iglemler Nedeniyle Yapilacak Zorunlu Pay Alim Teklifinin Ozellikleri

Asagida ayn bir baslik altinda incelenecek olan HAAQ'lardaki 6nemli nite-
likteki islemlerle ilgili olarak, SPK [1-23.1 No.lu Teblig m.11 hikkmi 6zel bir
zorunlu pay alim teklifi hali 6ngdrmiistiir. Buna gore, 6nemli nitelikteki islem-
ler arasinda sayilan, imtiyaz dngérmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya
konusunu degistirmesi ve borsa kotundan ¢ikma karar1 almasi islemleri baki-
mindan, bu islemlerden yararlanacak olan ger¢ek veya tiizel kisiler tarafindan
pay alim teklifinde bulunulmasi zorunlu kilinmistir. Buna goére lehine imtiyaz
tesis edilen yahut mevcut imtiyazinin konusu veya kapsami degistirilen pay
sahibi ile borsa kotundan g¢ikma durumunda hakim pay sahibi, bu kapsamda
akla gelen g¢evrelerdir. Bunun yaninda yine 6nemli nitelikteki islemlerden bir-
lesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tlr degistirme veya sona erme karan
almasi1 bakimindan ise, devrolunan ve paylar1 borsada islem goren ortakligin,
paylan borsada islem gérmeyen ve birlesmeye esas olan finansal tablolar: itiba-
riyle aktif toplami1 daha biiyiik olan bir ortaklik ile birlesmesinde, devralan or-
taklikta birlesme islemi Oncesi hakim ortak konumunda olanlar ile bunlarla bir-
likte hareket edenler tarafindan pay alim teklifinde bulunulmas1 zorunludur.

Onemli nitelikteki islemler nedeniyle pay alim teklifi zorunlulugu getirilen
durumlarda; islemin niteligi, pay alim teklifi fiyat1 ve pay alim teklifi siireci gibi
hususlarin, 6nemli nitelikteki islemin goriisiilecegi genel kurul toplantisi giin-
deminde yer verilmesi gerekmektedir. Bu durumda, pay alim teklifi bilgi for-
munun aynca diizenlenmesi ve onay i¢in SPK'ya ayrica bagvurulmasi gerekme-
yecektir. Fiili pay alim teklifi siirecine, onemli nitelikteki islemin goriisiilecegi
genel kurul toplantisini izleyen alt1 isgiinii igerisinde baslanmasi zorunludur.

flgili Teblig'de yer alan 6zel diizenlemeler haricinde, dnemli nitelikteki is-
lemler nedeniyle yapilacak zorunlu pay alim teklifine, yukarida inceledigimiz
genel hikimler uygulama alan1 bulacaktir.

2. Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Satma Hakki (SPKan. m.271.2)

Asagida pay devretme ylkimliligii doguran diizenlemeler kisminda aynca
incelenecegi tizere, SPKan. m.27 hiikkmii HAAO'larda SPK tarafindan belirlenen
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%98 oy hakkina ulasan hakim pay sahibine diger pay sahiplerini ¢ikarma yetkisi
tammaktadir!8’. S6z konusu ¢ikarma hakkinin dogdugu durumlarda, SPKan. m.27
f.2 uyarinca, azinlikta kalan pay sahipleri agisindan da paylarini hakim pay sahibine
satma hakki ortaya c¢ikar. Buna gore azinlikta kalan pay sahipleri paylarinin adil bir
bedel karsiliginda satin alinmasini hakim pay sahibinden talep edebilirler.

Satma hakki, ortakliktan ¢ikarma hakki ile birlikte, Ortakliktan Cikarma ve Sat-
ma Haklan Tebligi (II-27.2) m.4 vd.'da diizenlenmistir'®®. Buna gore dogrudan ve
dolayli olarak sahip olunan paylara iliskin -imtiyazlar hari¢ olmak iizere- oy haklari-
nin, ortakligin oy haklarmin %98'ine ulagsmasi veya bu konumda iken ek pay alinmasi
durumunda, hakim ortak agisindan diger pay sahiplerinin tamamini ortakliktan ¢i-
karma hakki, diger ortaklar agisindan da paylarimi hakim ortaga satma hakki dogar.
Yiiuirliikten kalkan SPK II-27.1 Tebligi hiikiimlerinden farkli olarak, satma hakki
ortakliktan ¢ikarma hakkindan once dogar. Bu sekilde 6nce hakim ortak disinda kalan
pay sahipleri dilerlerse satma haklarin1 kullanabilecekler; hakim ortak ise ¢ikina hak-
kin1 kullanmamuis pay sahiplerine kars1 ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanabilecektir.

Buna gore, sz konusu haklarin dogumuna yol agan oy oranina ulasilmasi
ile birlikte hakim ortak tarafindan kamuya agiklama yapilir. S6z konusu agikla-
may1 takip eden li¢ aylik hak diisiiriicli siire icerisinde satma hakkinmi1 kullanmak
isteyen pay sahipleri satma hakkini kullanim taleplerini HAAQ'ya yazili olarak
iletir. Satma hakki kullanilmak istendiginde, imtiyazli paylar da dahil olmak
iizere, sahip olunan tiim paylar i¢in kullanilmalidir. Ug aylik siire igerisinde
hakim ortagin oy oraninin %98'in altina diigmesi halinde, slrenin bitimine ka-
dar satmahakkinin kullandirilmasina devam edilir.

HAAO, satmahakki kullanim talebinde bulunan pay sahiplerinin ortaklik sifa-
tim1 arastirir ve ilk satma hakki kullanim talebinin kendisine ulagsmasini takiben bir
ay icinde pay degerlerinin tespiti amaciyla ilgili SPK diizenlemeleri uyarinca bir
degerleme raporu hazirlatir. HAAQO, pay sahiplerinin taleplerini, talebin kendisine
ulagmasini izleyen en geg bir ay icinde ve her haliikarda degerleme raporu sonugla-
rinin kamuya acgiklanmasini takip eden en ge¢ ii¢ is giinii i¢inde iadeli taahhiitli
mektupla veya noter araciligi ile hakim ortaga bildirir. Hakim ortagin, satma hakki
kullanim talebinin kendisine ulagsmasini izleyen en geg U¢ is giinii i¢inde pay bedel-
lerini HAAO banka hesabina yatirmasi gerekir. Satma hakkini kullanmak isteyen
ortaklarin sahip olduklar1 paylarin bedeli, pay bedellerinin hakim ortak tarafindan
HAAO banka hesabina yatirilmasini takip eden en geg ikinci is giinii HAAO tara-
findan 6denir ve 6deme ile birlikte pay devir islemleri sonu¢landirilir. Satma hakki
yatinin kurulusu vasitasiyla kullandirilabilir.

187 Bkz. bu konuda asagida s.153 vd.

188 Qrtakliktan Cikarma ve Satma Haklari Tebligi (11-27.1) (RG 2.1.2014T. 28870S.), Ortakliktan
Cikarma ve Satma Haklari Tebligi (11-27.2) (RG 21.11.2014T. 29173S.) tarafindan RG'de ya-
yimlandig tarih itibariyle yurarlukten kaldiriimigtir.
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tarif etmek mimkiindiir. Bagh ortakligin kaybi, iradesine ve karar olusturma
surecine hakimiyetin kullanilmasi vasitasiyla etki edilmesi suretiyle, giristigi bir
islem, aldig1 veya almaktan kagindig1 bir 6nlem Sonucunda ger¢eklesmis olabi-
lir. TTK m.202 f.1-a hiitkmiinde, hiikmiin uygulama alanina 151k tutmak maksa-
diyla, bagli ortakligin kaybina yol agabilecek tirden ¢esitli islemler saymistir.
Buna gore hakiin ortakligin yoneltmesi neticesinde baglh ortakligin is, varlik,
fon, personel, alacak ve bor¢ devri gibi hukuki islemlere girismesi, karmi
azaltmasi ya da aktarmasi, malvarligin1 ayni1 veya kisisel nitelikte haklarla sinir-
landirmasi; kefalet, garanti ve aval vermek gibi Sorumluluklar yiiklenmesi;
0demelerde bulunmasi; hakli bir sebep olmaksizin tesislerini yenilememesi,
yatirimlarini kisitlamasi, durdurmasi gibi verimliligini ya da faaliyetini olumsuz
etkileyen kararlar veya onlemler almas1 yahut gelismesini saglayacak onlemleri
almaktan kaginmasi, bagl ortak.ligin kaybinin muhtemel gergeklesme sekilleri
arasinda sayilmistir.

TTK m.202 f. | uyarinca hukuki sorumlulugun ortaya ¢ikmasi ve buna bagh
olarak acilabilecek tazminat davasinda hakim ortakligin pay devralma yukimli-
liigliniin hilkkme baglanmasi bakimindan, bagl ortak.ligin kayba yol agan isleme
hakim ortaklik tarafindan yoneltilmis olmasi gerekir. TIK m.202 gerekcesinde
belirtildigi lizere madde metninde kullanilan yoneltme ibaresi, kayba yol acan
islem ve olgularin tasarlanmasi, planlanmasi veya ger¢eklestirilebilmesi icgin
bagl sirketin almas1 gerekli kararlarda hakim ortakligin oy giicii ile etkili olma-
st yahut bunlarin alinmasi i¢in baski uygulamasi gibi durumlar1 kapsayacak
genisliktedir. Bagli sirketi yoneltici eylemin mutlaka bagh sirketin pay sahibi
konumundaki hakim sirketin kendisi tarafindan gerceklestirilmes sart degildir.
Sirketler toplulugunun en tepesindeki hakim sirketin bagl sirketi dogrudan
yoneltmesi s6z konusu olabilecegi gibi, varsa onunla bagli sirket arasindaki
seviyelerde bulunan diger hakim sirketlerin yoneltmeleri de TIK m.202 f.1
kapsaminda degerlendirilir. Bu bakimdan hakim sirkete atfedilebilecek ve bagl
sirket tarafindan yoneltme olarak nitelendirilebilecek bir davranis veya islemin
gergeklestirilmesi, hakimiyetin kullanilmis olmasi bakimindan yeterlidir®®®. Y6-
neltmenin muhatab1 da baglh sirketin yoneticileri, madurleri, yonetim kurulu
tyeleri yada calisanlar: olabilir'®.

189 zgkz. LLNER, W. / NOACK, U. (KOPPENSTEINER, H.): Ko&lmgm Kommentar

Aktiengesetz, C.6, 2. Basi, Kdln, Berlin, Minchen 2003, 8311, p.17; EMMERICH, Volker. /
HABERSACK, Mathlas / SCHURNBRAND, Jan (HABERSACK, Mathlas): Aktien- und GmbH-
Konzemrecht, 8. Basi, MOnchen 2016, 8311, p.25; OKUTAN NILSSON, Sirketler TopluluQu,
5.332; AKIN, irfan: Sirketler TopluluQu Hukuku, Ankara 2014, s.189, 190.

190 Bkz. HABERSACK, Aktien-/GmbH-KonzernR, 8311, p.27; KOPPENSTEINER, Kdlner Komm
AktG, 8311, p.21; GOETTE, Wulf / HABERSACK, Mathlas / KALSS, Susanne /
ALTMEPPEN, Holger (ALTMEPPEN, Holger): MOnchener Kommentar zum Aktiengesetz, C.5,
4. Basi, Minchen 2015, 8311, p.83; OKUTAN NILSSON, Sirketler TopluluQu, s.272; AKIN,
s.191; GOKTURK, Kiirsat: Sirketler Toplulu€unda Sorumluluk Esaslari, Ankara 2015, s.81 vd.
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bbb. Kayba Yol Acan islemin Ozen Borcuna Aykiri Olmasi

Kaybm ortaya ¢iktigi her durumda denklestirme yukiimliliigiiniin dogdu-
gundan ve hakim ortaklik ile yoneticilerinin hukuki sorumlulugundan bahsedi-
lemez. Buna gore, TTK m.202 f.1-d hiikkmiinden hareketle hakim ortaklik tara-
findan yoneltildigi bir islem neticesinde bagli ortaklik bir kayba ugramis olsa
dahi, kayba sebebiyet veren islemin, ayni veya benzer kosullar altinda, ortaklik
menfaatlerini dirdstlik kuralina uygun olarak gozeten ve tedbirli bir yoneticinin
ozeniyle hareket eden, bagimsiz bir ortakligin yonetim kurulu tiyeleri tarafindan
da yapilabilecegi veya yapilmasindan kagmilabileceginin ispati halinde tazmi-
nata hiikmedilemez. Zira hakim sirket tarafindan yoneltilen islem ve fiiller bagh
sirketi kayba ugratmis olsa da, eger bu islemlerin ve fiillerin gerceklestirilmesi
ozen ilkesinin geregi olarak ortaya ¢ikmigsa, hakimiyetin hukuka aykir1 bir bi-
cimde kullanildigindan sz edilemez!®* TTK m.202 f.1-d hiikmii, bir bagh sir-
keti kayba ugratan islemin gergeklestirilmesinde bagl sirket yoneticilerinin
ozen yiikiimliiligiine uygun davranip davranmadiklarinin tespit edilmesi esasina
dayanmaktadir. Bu bakimdan, kayba yol agan islemin 6zen borcuna aykir1 sa-
yilmast da, TTK m.202 f.1 uyarinca hukuki sorumlulugun ortaya ¢ikmasi ve
dolayisiyla konumuzu teskil eden pay devralma yiikiimliliigiiniin dogabilmesi
bakimindan bir kosul niteligi tasimaktadir.

ece. Kaybin Hakim Ortaklik Tarafindan DenklegtirimemisQOlmasi

TIK m.202 f.1 ortakliklar toplulugunda hakim ortakligin hakimiyetini bag-
lI ortaklig1 kayba ugratacak sekilde hukuka aykiri kullanmasini prensip olarak
yasaklamakla birlikte, bakim ortaklik tarafindan bagli ortakligin ugramis oldugu
kayip, o faaliyet yili i¢inde fiilen denklestirilirse veya kaybin nasil ve ne zaman
denklestirilecegi belirtilmek suretiyle en ge¢ o faaliyet yili sonuna kadar, bagh
ortakliga denk degerde bir istem hakki taninirsa, hakimiyetin kullanilmasindaki
hukuka aykirilik ve dolayisiyla hakim ortaklik ve onun kayba yol agan yonetici-
lerinin potansiyel hukuki sorumluluklar1 da ortadan kalkar. Hukuki sorumlulu-
gun ortadan kalktig1 durumlarda ise hak.un ortakligin pay devralma yiikiimliilii-
glinitin dogmas1 da s6z konusu degildir.

Denklestirme, fiilen denklestirme veya denklestirmeye yonelik bir talep
hakk: taninmas1 metodlariyla gergeklestirilebilir. Buna gore hakim ortaklik bag-
I1 ortakligin ugramis oldugu kaybi fiilen denklestirme yolunu segebilecegi gibi,
kaybin nasil ve ne zaman denklestirilecegi belirtilmek suretiyle bagh ortakliga
denk degerde bir talep hakki taniyabilecektir. Fiilen denklestirme, kaybin etkile-
rini tamamen gidermeye yonelik faydanm ayni faaliyet yili icerisinde bagl or-

191 Bkz. HABERSACK, Aktien-/GmbH-KonzemR, 8311, p.40; KOPPENSTEINER, Kdlner Komm
AktG, §311, p.36; OKUTAN NILSSON, Sirketler TopluluQu, s.261; AKIN, s.185 - 186; GOK-
TURK, s.142.
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takliga saglanmasidir. Buradaki hedef kaybin etkilerinin giderilerek, bagli or-
takligi finansal yonden kayip dogmadan onceki haline getirmektedir'®. Bagh
ortakligin kaybinin, gergeklesmis oldugu faaliyet yili igerisinde fiilen denklesti-
rilmemis olmasi halinde, bagh ortakliga kaybin nasil ve ne zaman denklestirile-
cegi belirtilmek suretiyle denk degerde bir talep hakki taninmis olmasi da, TIK
m.202 f 1-a uyarinca hakimiyetin kullanilmasindaki hukuka aykirilig1 giderecek
nitelik tasir.

Fiilen denklestirmenin yahut denklestirmeye yonelik bir talep hakki taninmasi-
nin en geg bagl ortakligin kaybaugradig faaliyet yilinin sonuna kadar gergekles-
mesi gerekir. Aksi takdirde TIK m.202 f.1-b'de diizenlenen hukuki sorumlulugun
ortaya ¢ikmasi ve bu kapsamda mahkeme tarafindan hakim sirketin davaci pay
sahiplerin.in paylarini devralmasina karar verilmesi s6z konusu olabilecektir.

ddd. Bagli Ortaklik Pay Sahiplerinin Hakim Pay Sahibine Tazminat Davasi Agmasi

Yukarida inceledigimiz kosullarin bir arada bulunmasi neticesinde bagl or-
takligin pay sahipleri ve alacaklilar1 tarafindan hakim ortaklik ve onun kayba
sebep olan yoneticileri aleyhinde bagli ortakligin ugramis oldugu zararlarin
tazmini talebiyle dava agilabilir. TIK m.202 f.1-b tazminat davasinda, mahke-
menin istem tlizerine veya resen somut olayda hakkaniyete uygun diisecekse,
tazminat yerine TIK m.202 f.2 hiikmiine gore, davact pay sahiplerinin paylari-
nin hakim ortaklik tarafindan satin alinmasina veya duruma uygun diisen ve
kabul edilebilir baska bir ¢oziime Karar verebilecegini ongormiistiir. Tazminat
disinda bir ¢6ziime karar verilmesi davacinin istemine veya resen mahkemenin
takdirine baglidir. Dolayisiyla hakim ortaklik ve/veya onun kayba sebep olan
yoneticileri aleyhinde agilan bir tazminat davasinda mahkeme hakimiyetin hu-
kuka aykir1 kullanildigi kanaatine varirsa, somut olayda tazminat disinda bir
karara hiitkmedilmesinin hakkaniyete uygun olup olmadigmi arastirmalidir. Bu
dogrultuda, mahkeme davaci pay sahiplerinin paylarinin hakim ortaklik tarafin-
dan devralinmasi suretiyle davacilarin bagli ortakliktan ayrilmalariin tazminat
o0denmesine nazaran hakkaniyete uygun oldugu sonucuna varacak olursa, bu
yonde hiikiim tesis etmesi uygun olacaktir. Benzer sekilde, davaci pay sahipleri
tarafindan tazminat yerine paylarmin hakim ortaklik tarafindan devralinmasi
talep edilecek olursa, mahkeme s6z konusu talebin hakkaniyete uygun olmasi
halinde paylarin devralinmasina karar verebilecektir.

Kiyasen uygulanacak TTK m.560 uyarinca tazminat isteme hakki, davaci-
nin zarar1 ve sorumluyu 6grendigi andan itibaren iki ve her halde zarar1 doguran
fiilin meydana geldigi giinden itibaren bes yi1l gegmekle zaman agimina ugraya-

192 Bkz. HASERSACK, Aktien-/GmbH-KonzemR, §311, p.68; KOPPENSTEINER, Kdlner Komm
AktG, 8311, p.98; ALTMEPPEN, MOKoAKktG, 8311, p.377; OKUTAN NILSSON, Sirke@er Toplu-
lugu, s.281; GURBUZ USLUER, Asli Ellf: Sirketler Toplulu{iunda Denklestirme, MUHF-HAD,
2012 C.18, S.1, s.303; AKIN, s.235.
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caktir. S6z konusu zamanagimi sUreleri, hakim ortakligin pay devrama yukim-
liligi bakimindan da uygulama alan1 bulur.

bb. TTK m.202 f.2 Hilkmii Bakimindan Ozel Kosullar
aaa. Karg! Cikilan islemin Acikga Anlagilabilir Hakli Bir Sebebinin Bulunmamasi

Hakini tesebbiisiin bagh ortaklik pay Sahiplerinin paylarini devralma yii-
kiimliiligiiniin ortaya ¢ikmasimin ilk kosulu, hakimiyetin uygulanmasi sonucun-
da gergeklestirilen islemlerin, bagli ortaklik bakimindan agik¢a anlasilabilir,
hakli bir sebebinin bulunmamasidir. Bununla kastedilen esasen, islemlerin ta-
mamen hakim tesebbiisiin menfaatleri dogrultusunda yapilmasi ve hakimiyet
altinda bulunmasaydi, bagh ortakligin s6z konusu islemleri gerceklestirmeyecek
olmasidir. Kamin koyucu s6z konusu islemlerin neler olabilecegini TIK m.202
f.2'de drnekleyici bir sekilde saymistir. Buna gore, bagl ortakligin genel kurulu
tarafindan alinacak birlesme, boliinme, tir degistirme, fesih, menkul kiymet
cikarilmasi ve -sermayenin artirilmasi veyaazaltilmasi, ortakligin istigal konu-
sunun degistirilmesi gibi- 6nemli anasozlesme degisiklikleri veyahut yonetim
kurulu tarafindan TTK m.460 uyarinca ortakligin ¢ikarilmis sermaye miktarinin
artirilmasi ve bu kapsamda yeni pay alma haklarimin sinirlandirilmasi anilan
islemlere ornek teskil etmektedir. Ortakligin sermaye yapisini, tlrint, mali
durumunu veya mevcudiyetini etkileyecek onemdeki islemlerin bu kapsamda
degerlendirilebilecegi anlasilmaktadir'®® Bununla birlikte, bagh ortaklik icin
miktar veya nitelik bakimindan objektif olarak bakildiginda énem tasimayan
islemlerin TTK m.202 f.2 dogrultusunda bir devralma yiikiimliiliigiine neden
olmayacagi sonucuna ulasilmalidir’®*

TTK m.202 f.2'de 6ngoriildiigi tizere, yukarida sayilan tirden islemlerin
bagli sirket tarafindan agikg¢a anlasilabilir hakli bir sebebinin bulunmamasi ge-
reklidir. Bu iseilgili islemin oncelikle ortaklik menfaatlerine olup olmadiginin
degerlendirilmesi suretiyle tespit edilebilir. Bununla birlikte, s6z konusu hiikiim
vasitastyla korunmakta olan menfaat hakim ortak disindaki pay sahiplerinin
menfaatleri oldugundan, islemin itiraz eden pay sahiplerinin menfaatlerine du-
riistlik kuralina aykir1 olarak zedelemesi ve/veya ortaklikla olan hukuki iliskile-
rinin devamini ¢ekilmez hale getirmesi deayncaaranmalidir™.

Pay devralma yiikiimliiliigiiniin dogmas1 bakimindan, Kanun koyucu hakli
bir sebebin bulunmamasini yeterli gérmemis, aynca bunun agik¢a anlasilabilir
olmasimi da aramistir. Burada agikca anlasilabilir olmaktan kasit, s6z konusu is-

193 Bkz. OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s.299- 305.

194 TEKINALP, TTK m.202 f.2 hokmoO ile ilgili olarak, hakimiyetin agikga anlasilabilir hakl sebebi
olmayan yapisal deQisiklikler icin kullaniimasi agiklamasini yapmistir (bkz. TEKINALP /
CAMOGLU, TTK m.202 altindaki not, s.103).

195 OKUTAN NILSSON, Sirketler TopluluQu, s.310- 311.
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lemin, bagh ortakligin ve isleme itiraz eden pay sahiplerinin menfaatlerine aykin-
hgmin ciddi nitelik tasidiginin bariz olmasidir. Bagl ortakligin yahut pay sahiple-
rinin bu islemler sonucunda ayrica zarara ugramis olmasi sart degildir. Ancak
zarara ugramissa, bagl ortaklik pay sahipleri paylarinin devralinmasi yerine, za-
rarlarmin hakim tesebbiis tarafindan tazinin edilmesini talep edebilirler.

bbb. Bagli Ortakiik Pay Sahiplerinin [firazlariniKanunda Ongériilen Sekilde lleri Stirmeleri

Paylarinin devralinmasini hakim tesebbiisten talep edebilmek icin, bagh or-
taklik pay sahiplerinin aynca s6z konusu islemin genel kurulun mu yonetim
kurulunun mu yetkisine girdigine bagh olarak, ilgili genel kurul kararma red
oyu verip tutanaga gecirtmeleri veya yonetim kurulunun kararlarina yazili ola-
rak itiraz etmis olmalar1 gereklidir. Buna gore genel kurul tarafindan karara
baglanan, birlesme, boliinme, tlr degistirme, fesih veya ana sozlesme degisik-
likleri bakimindan, bagh ortaklik pay sahibi dncelikle genel kurul toplantisina
asaleten veya vekaleten katilarak, olumsuz oyunu tutanaga gecirtmis olmalidir.
Pay sahibinin toplantida oy kullanmasina yahut muhalefetini tutanaga kaydet-
mesine engel olunmasi yahut genel kurul toplantisina iligkin ¢agrinin usuliine
uygun olarak yapilmamasi hallerinde, pay sahibi ilgili genel kurul kararinin
iptal edilmesi icin TIK m.446 uyarinca mahkemeye bagvurabilir®®

Eger itiraz edilen islemin yonetim kurulunun verdigi bir karar neticesinde
gerceklesmesi soz konusu ise, Kanun bu takdirde de bagli ortaklik pay sahibini,
paylarinin devralinmasini talep edebilmek igin, ilgili yonetim kurulu kararina
yazili olarak itiraz etmekle yiikiimlii kilmistir. Bu noktada konuyu ikiye ayirmak
lazimdir. Bagh ortaklik pay sahibi, ayn1 zamanda bagl ortaklikta yonetim kurulu
Uyesi sifatini tagiyorsa, ilgili islem aleyhinde oy kullanmasi ve bu oyunu tutanaga
gecirmesi sarttir. Sayet baglh ortaklik pay sahibi yonetim kurulu iiyesi sifatimi
tagimiyorsa, bu takdirde yonetim kurulu toplantilarina katilma ve oy kullanma
hakkina dogal olarak sahip degildir. Bu ihtimalde ise, baglh ortaklik pay sahibinin
s0z konusu karardan veya islemden haberdar olmasi neticesinde, bu husustaki
itirazin1 yonetim kuruluna yazili olarak iletmes gereklidir. Kanun s6z konusu
yazili itirazin igerigi ile ilgili herhangi bir hiikiim 6ngérmemis olmakla birlikte;
gerekceleri ile birlikte isleme neden karsi ¢ikildigi, bu cercevede islemin agikca
anlasilabilir bir hakli sebebinin bulunmadig1 hususlari itirazda belirtilmelidir.

ece. Bagli Ortaklik Pay Sahiplerinin Paylarinin Devralinmasini Mahkeme Araciligi ile Talep ve Dava
Etmeleri

Yukaridaki sartlan karsilayan bagli ortaklik pay Sahibi, ortakligin merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesine basvurarak, paylarimin hakim teseb-
bustarafindan devralinmasini talep ve dava edebilir. S6z konusu dava hakim teseb-

196 S6z konusu pay sahiplenne de TTK m.202 .2 kapsaminda dava hakki taninmasi yoniinde bkz.
OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulu€u. s.394 - 395.
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biis aleyhine acilacaktir. Davada davaci pay sahibi TIK m.202 f.2'deki kosullarin
olustugunu ispatlamakla mikelleftir. Buna hem olumsuz oy kullanmak veya yazili
itiraz etmis olmak gibi sekli kosullar, hem de ilgili islemin agikc¢a anlasilabilir hakli
bir sebebinin bulunmamasi kosulu dahildir. Hakim gerekirse, s6z konusu islemin
bagli ortaklik bakimindan acik¢a anlasilabilir hakli bir sebebinin bulunup bulunma-
digim bilirkisi aracilig: ile tetkik ettirebilir. Davada aynca davalinin bagh ortaklikta
hakim tesebbiis konumunda oldugu da belgeleri ile gosterilmelidir. TIK m.202
f.2'de ongoriilen dava, hakim tesebbls niteligi tasimayan pay sahipleri aleyhine
acilamaz. Bir pay sahibinin hakim tesebbls niteligi tasiyip tasimadigi ise TTK
m.195 ve m.196 belirtilen esaslara gore tespit edilir.

TTK m.202 f.3 hiikkmii davaci pay sahipleri lehine koruyucu bir hiikiim
sevk etmis ve yukarida belirttigimiz davanin agilmasi halinde mahkemenin da-
vacilarin paylarinin Satin alma degerini karsilayan tutardaki paranin teminat
olarak, mahkemece belirlenecek bir bankaya mahkeme adina yatirilmasina Karar
verecegini OngOérmistiir. Teminatin yatirilmasi, ilgili genel kurul ve yonetim
kurulu kararinin icrast bakimindan bir 6n kosul niteligi tasimaktadir. Teminat
yatirilmadig1 sirece genel kurul veya yonetim kurulu kararmna iligkin higbir
islem yapilamaz. Eger ilgili genel kurul veya yonetim kurulu kararinin icrasina
baslanmigsa, teminat yatirilincaya kadar icrasmin durdurulmasi gereklidir. Bu
hiikme aykir1 olarak yapilan islemler gecersiz sayilir.

Kanun koyucu yukarida 6ngordiigii, baglh ortaklik pay sahiplerini koruyucu
hiikme karsilik, kottniyetli uygulamalardan ortakligin ve hakim pay sahibinin zarar
gonnelerini engellemek amaciyla, bagka bir tedbir 6ngérmiistiir. Buna gore, soz
konusu davanin kotiiniyetle agilmasi halinde davali, ugradig1 zararin miiteselsilen
tazmin edilmesini ve mahkemeye teminat yatirilmasini davacilardan isteyebilir.
Anilan hiikiimde iki durum diizenlenmistir. ilk durumda, davaci pay sahiplerinin
iddia ve taleplerinin yerinde goriilmemesi neticesinde mahkemenin davay1 reddet-
mesi halinde, davali hakim tesebbiis dava nedeni ile ugradig1 zararlarin tazminini
kotiiniyetli davacidan veya davacilardan miiteselsilen talep edebilecektir. Bu kap-
samdadavali, yatirdig1 teminatin faizi basta olmak tizere her tirlt maddi ve manevi
zararlarinin tazmin edilmesini isteyebilir. Diger durumda ise, dava heniiz sonug-
lanmadan, davalinin ugrayabilecegi zararlara kars1 teminat yatirilmasini talep etme-
si s0z konusudur. Dava hakkimin kotiiniyetli olarak kullanilmasima engel olmak
amactyla ongorulen sz konusu diizenleme neticesinde hakim, eger bu yonde bir
kanaate ulasacak olursa, uygun miktarda bir teminatin davaci tarafindan yatinlma-
sima Karar verebilir. S6z konusu teminat, davalinin TIK m.202 f.3 c. 1 uyarinca
yiikiimlii oldugu teminatin yatirilmasina engel olmaz.

Bagli ortaklik pay sahibinin TTK m.202 f.2'de ongorilen davayr agma
hakki, genel kurul kararinin verildigi veya yonetim kurulu kararinin ilan edildigi
tarihten baslayarak iki yil igerisinde zamanasimina ugrar.
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b. Paylan Devralma Bedel

TTK m.202 f.2, paylarin hakim tesebbiis tarafindan hangi bedelle satin
alinacagimi da acik ve emredici bir bicimde 6ngdrmiistiir'™. Buna gore, bagh
ortaklik pay sahiplerinin paylari, varsa en az borsa degeriyle, boyle bir deger
bulunmuyorsa veya borsa degeri hakkaniyete uygun diismiiyorsa, ger¢ek de-
gerle veya genel kabul goren bir yonteme gore belirlenecek bir degerle satin
alimacaktir.

Anilan diizenleme dogrultusunda, eger bagl ortaklik bir HAAO niteligi ta-
siyorsa ve satisa konu paylar s6z konusu ortakligin borsada islem goren paylan
Ise, satis bedeli oncelikle mahkemenin karar tarihindeki borsa degeri iizerinden
tespit edilir. Bununla birlikte, paylarin borsa degeri ancak hakkaniyete uygun
diismesi kosulu ile satisa esas teskil edebilecektir. Bagka bir anlatimla, eger
borsa degeri satis ani itibariyle paylarin gergcek degerini yansitmiyorsa, drnegin
satis borsanin Slratle ve spekiilatif nedenlerle diistiigli bir doneme rastladiysa,
borsa degerinin esas alinmasi bagl ortaklik pay sahiplerinin zarara ugramasina
yol acabilir. Bu nedenle kanun koyucu isabetli bir bigcimde, borsa degeri yukari-
da belirttigimiz sekilde hakkaniyete uygun diismiiyorsa, yahut paylar borsada
islem gormiiyorsa satis bedelinin gercek degerle veya genel kabul goren bir
yonteme gore belirlenecek deger iizerinden satin alinacagini ongérmiistiir. Sati-
sa konu paylarin ger¢ek degeri, aktiflerin muhtemel satis degerleri esas alinarak
belirlenen bilanco degeri iizerinden hesaplanir™®. S6z konusu degere good-will
(pestemaliye)'nin de eklenmesi gerekir'®

4. Onemli Nitelikteki islemlere Muhalif Kalan Pay Sahibinin Ayrilma Hakki
(SPKan. m.24)

a. Halka Agik Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki iglemlerin Tabi Olduklari
Hukuksal Rejime Genel Bakig

TTK m.365'teyer alan genel prensip uyarinca, anonim ortakligin yonetim
ve temsiline iliskin hususlarda yetkili olan organ yonetim kuruludur. Bununla
birlikte HAAQO'lardayonetim ileilgili baz1 islemler, ortaklik ve menfaat cevre-
leri acisindan sahip oldugu 6neme binaen, 6zel hiikkiimlere tabi kilinmak suretiy-
le, kural olarak genel kurul onayma baglanmistir. Bu sekilde énemli nitelik
tastyan islemlerde HAAO pay sahiplerinin deislemin gerceklestirilmesine ilis-
kin onay1 kanun koyucu tarafindan aranmstir. SPKan. m.23 f.1 hiikmi,

197 .
. Bkz. TEKINALP / CAMOGLU, TTK m.202 altindaki not, s.103.

TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1185 s.602; bu konuda genis agiklama igin bkz.
DEFFERRARD, s.158 vd.

199 Gergek d80erin tespiti ile ilgili olarak bkz. ATF 110 il 293 (http://www.bger.ch; 6zeti icin bkz.
TERCIER, Plerre (Cev. Akar 6¢al), Sirketler Hukuku Sahasinda Yayimlanan Kararlarin Ozetleri
(1984 - 1986), Eskisehir 1987); ATF 120 11259 {http://www.bger.ch}.
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HAAQ'lar bakimindan 6nemli nitelikteki islemleri 6rnekleyici olarak asagidaki
sekilde tespit etmistir:

- Birlesme veyaboliinme islemlerine taraf olunmasi, tir degistirme veya so-
na erme karan alinmast,

- Malvarliginin timinin veya énemli bir bolimiiniin devredilmesi veyaiize-
rinde bir ayni hak tesis edilmesi veya kiralanmasi;

- Faaliyet konusunun tUmiyle veyaonemli 6l¢lide degistirilmesi;

- Imtiyaz 6ngériilmesi veya mevcut imtiyazlarm kapsam veya konusunun
degistirilmesi;

- Borsa kotundan ¢ikilmasi.

SPKan. m.23 f.1 6nemli nitelikteki islemlerin neler oldugunu 6rnek vermek
yoluyla tespit etmis olmakla birlikte, s6z konusu islemleri, 6nemlilik 6l¢iisii de
dahil olmak {tizere belirleme yetkisi ayni hiikiim tarafindan SPK'ya birakilmis-
tir. SPK, c¢ikarmis oldugu I11-23.1 Tebligi ile hem 6nemli nitelikteki islemler
hem de buna bagl olarak pay sahiplerinin ayrilma hakkina iliskin ayrintili di-
zenlemeler getirmistir. SPK, 11-23.1 no.lu Tebligin m.5 f.1 hilkkmiinde dncelikle,
SPKan. m.23 f.1'de ornekleyici olarak sayilan énemli nitelikteki islemlere ek
olarak, HAAO'nun;

- 1liskili taraflarindan énemli 6l¢iide malvarhig1 edinmesini veya kiralamasi-
n;

- yapmay1 planladig1 bedelli sermaye artirimlarinda, sermaye artirimindan
elde edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini asmasi ve iliskili tarafla-
raolan ve ortakliga nakit disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan borc-
larin kismen veya tamamen 6denmesinde kullanilacak olmasini da 6nemli
nitelikteki islemlerden saymustir.

Bunlarin disinda, biitiinciil olarak ele alindiginda ortakligin faaliyetleri
vel/veya ticari hayatinda 6nemli l¢iide degisiklik meydana getirebilecek is ve
islemler de SPK tarafindan 6nemli nitelikteki islem olarak degerlendirilebile-
cektir. SPK ayncayukarida belirtilen islemler bakimindan 6nemlilik Kriterini de
Teblig m.6 hitkkmii ile tespit etmistir.

HAAO'lann 6nemli nitelikteki islemleri i¢in yonetim kurulu karan kural
olarak yeterli degildir; bu islemler i¢in genel kurul onay1 aranir. Ancak asagida
incelenecek olan ayrilma hakkimin dogmadigi hallerde, eger ilgili islem genel
kurul kararina tabi degil ise, bagka bir deyisle esasen yonetim kurulunun yetki
alanina giren bir islem s6z konusu ise, boyle bir durumda yonetim kurulu karan
yeterli olur; aynca genel kurul karan gerekli degildir. Bununla birlikte belirtil-
mesi gerekir ki, kolaylastirilmis usulde olmayan birlesme, boliinme, tir degis-
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tinne, sona enne islemleri ile ana sozlesme degisikligi niteligi tasiyan faaliyet
konusunun tiimiiyle veya onemli ol¢iide degistirilmesi ve imtiyaz 6ngorillmesi
veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunun degistirilmesi islemleri nite-
likleri itibariyle her haliikarda genel kurul kararima tabidir.

SPKan. m.29 f.6 6nemli nitelikteki islemlerin onaylanacagi genel kurul top-
lantilarinda aranacak karar nisaplanni ve oylamaya katilma hakki bulunmayan
pay sahiplerini diizenlemektedir. Buna gore, genel kurulun onayma sunulan
onemli nitelikteki islem, ortaklik ile pay sahibinin kendisi, esi, alt ve iistsoyu
veya bunlarin ortagr olduklar1 sahis ortakliklar1 ya da hakimiyetleri altindaki
sermaye ortakliklar1 arasinda ise, ilgili pay Sahibi genel kurulda oy kullanmak-
tan yoksun olacaktir. Kanimizca TTK m.436'da agik¢a belirtilmis olmasa da,
pay sahibinin hakimiyeti altindaki sermaye ortakliklar1 kavraminin, amaca uy-
gun bir bicimde genis olarak yorumlanarak, ortak hakimiyet altinda bulunulan
ortaklik.lan da kapsayabilecegi ileri siiriilebilir. Bunun yaninda Teblig m.7 f.2
hiilkmii nihai kontrol eden pay sahibi statUsiindeki yukarida sayilan gergek kisi-
ler veya bunlarin yonetim kontrollne sahip oldugu ortaklik.lann, énemli nitelik-
teki iglemlerin gergek kisilerin kendileri i¢in dogrudan kisisel nitelikte sonug
dogurmasi halinde, bu islemlerin onaylanacagi genel kurul toplantilarinda oy
kullanamayacaklarin1 da belirtmistir. Ancak birlesme, boliirirne islemlerine taraf
olma, tlr degistirme veya sona erme karan alinmasi, faaliyet konusunun tumuy-
le veya onemli Ol¢iide degistirilmesi ve borsa kotundan ¢ikma kararinin alinma-
smin, bu kapsamda kisisel nitelikte sonu¢ dogurmadigi kabul edilir.

Yukarida belirtilen ¢ergevede olmak kaydiyla, onemli nitelikteki islemlere
iliskin kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi i¢cin, HAAO™un ana s6zles-
mesinde agik¢a oran belirtiimek suretiyle daha agir nisaplar 6ngoriilmedigi tak-
dirde, toplanti nisab1 aranmaksizin, genel kuruluna katilan oy hakkini haiz pay-
larin tigte ikisinin olumlu oy vermesi sart1 aranir. Kanun koyucunun bir toplanti
nisab1 aramamasinin Sebeplerinden birisi, cogunluk (hakim) pay Sahibinin yuka-
rida belirtilen hiikiim dogrultusunda genel kurul toplantisinda oydan yoksun
konumda bulunmas1 halinde dahi, azlik pay sahiplerinin gecerli olarak toplana-
rak onemli nitelikteki islem ile ilgili bir karar alabilmelerini mumkin kilmaktir.
Bununla birlikte, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en
az yariSinin hazir bulunmasi halinde, ana sozlesmede agikg¢a daha agir nisaplar
ongorilmedikce, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugu ile karar
almacaktir. Karar nisabimin azaltilmasina iliskin 6ngoriilen alternatif hiikmiin
getirilisi ise, pay Sahiplerinin ¢ogunlugunun genel kurulda temsil edilmeleri
durumunda, onay kararinin alinmasini kolaylastirmak amaci ile izah edilebilir.
Son olarak belirtilmesi gerekir ki, SPKan. m.29 f.3 hiikmii, nisaplara iliskin f.6
hiikkmiinii sakli tuttugundan, ana sozlesme degisikligi niteligindeki 6énemli nite-
likteki islemlerin oylanmasinda da, yukarida inceledigimiz SPKan. m.29 f.6
hiikmii uygulama alan1 bulacaktir.
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SPK, yukarida belirtilen kurallara uyulmaksizin gergeklestirilen islemlerin
ortadan kaldirilmasina yonelik SPK kararinin tebligi tarihinden itibaren otuz
giin iginde, islem 6ncesi durumun aynen saglanmamasi halinde idari para cezasi
verebilir ve bu islemlerin iptali icin TTK'nin genel kurul kararlarinin iptaline
iliskin hiikiimleri ¢ercevesinde dava acabilir (SPKan. m.23 £.2).

b. Aynima Hakkinin Dizenlenisi

aa. Genel Esaslar

Yukarida belirtilen sekilde onemli nitelikteki bir islemin onaylanmasina ilis-
kin toplanmis bir genel kurula katilip da olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhi-
ni toplant1 tutanagina isleten pay sahipleri, paylarint HAAQO'ya satarak ayrilma
hakkma sahip kilmmistir (SPKan. m.24 f 1). Pay sahibinin genel kurul toplantisi-
na katilmasina haksiz bir bicimde engel olunmasi, genel kurul toplantisina usulii-
ne uygun davet yapilmamasi veya giindemin usuliine uygun bir bigimde ilan
edilmemesi hallerinde, genel kurul kararlaria muhalif kalma ve muhalefet serhini
tutanaga kaydettirme sarti aranmaksizin ayrilma hakki kullanilabilir. Kanunda
acikca belirtilmis olmasa da, ayrilma hakkimnin kullanilmasi igin genel kurulun
onemli nitelikteki islemi onaylamis olmasi gerekmektedir. Baska bir deyisle
onemli nitelikteki islem zaten genel kurul tarafindan reddedilmis ise, ayrilma
hakkinin kullanilabilmesi hilkmiin amac1 dogrultusunda miimkiin degildir.

Pay sahibinin ayrilma hakkim kullanabilmesi bakimindan, dnemli nitelikte-
ki islemin onaylanacagi genel kurul toplantisi ile ilgili SPKan.'da bazi kosullar
ongoriilmiistiir. Buna gore, toplanti glindeminde, bu kararlara muhalefet oyu
kullanacak pay sahiplerinin ortakliktan ayrilma hakkinin bulundugu hususu ile
bu hakkin kullanilmasi1 durumunda paylarin ortaklik tarafindan satin alinacagi
bedelin yer almasi sarttir (SPKan. m.24 £.3).

Ayrilma hakkinin kullanilmasi sonucunda geri alinan paylar, ortakliklarm kendi
paylarini geri almasina iliskin SPK diizenlemelerine tabidir; ancak ilgili diizenleme-
deki geri alma siirma iliskin mevcut %10'luk oran, ayrilma hakkinin kullanilmasi
halinde uygulanmaz. Baska bir deyisle bu durumda ayrilma hakkini kullanan pay
sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi amaciyla, ortakligin s6z konusu sinirin tizerin-
depaylari geri satin alinast hukuken miimkiindiir. Ancak bu paylari ortakligin ilgili
diizenlemelerde 6ngoiiilen siire igerisinde elden ¢ikannasi gereklidir.

bb. Hakkin Kullanilimasi ve Bedelin Tespiti

Ayrilma hakkini ancak pay sahibi kullanabilir; s6z konusu hakkin intifa
hakk: tarafindan kullanilmast miimkiin degildir. Ayrilma hakkimin kullandiril-
mas1 genel kurul tarthinden itibaren en ¢ok alt1 is giinii i¢inde baslar. Ayrilma
hakkimi kullanmak isteyen pay sahipleri, bu hakki grup ayrimina bakilmaksizin
sahip olduklar1 paylarin tamami igin kullanmak zorundadir. Ayrilma hakkimin
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kullanim siiresi on i giiniinden az yirmi is giinlinden fazla olamaz. Ayrilma
hakkmin prensip olarak araci kurum vasitasiyla kullandirilmast zorunludur.
Ancak paylan borsada islem gormeyen ortakliklarin aract kurum kullanma zo-
runluluguna talep tlizerine SPK tarafindan muafiyet taninabilir. Ayrilma hakkini
kullanacak pay sahipleri ayrilma hakkina konu paylari, ortaklik adina alim is-
lemlerini gerceklestiren aracit kuruma, kamuya aciklanan ayrilma hak.kinin kul-
lanim slrecine iliskin ilan edilen ¢ergevede ve genel hiikiimler dogrultusunda
teslim ederek satis1 gergeklestirir (SPK 11-23.1 no.lu Teblig m.9 {.7).

Bedelin tespit edilmesi ile ilgili olarak SPK 11-23.1 no.lu Tebligi m.I0'da
paylan borsada islem goren ve paylar1 borsada islem gormeyen HAAOQO'lar ba-
kimindan ayn hiikiimlere yer verilmektedir. Paylar1 borsada islem goren
HAAOQO'lann borsada islem goren pay gruplari i¢in ayrilma hakki kullanim fiya-
t1, SPKan.m.24 f.1 ¢ercevesinde, islemin ilk defa kamuya agiklandig: tarihten
onceki, agiklanan tarih hari¢ olmak iizere, otuz giin i¢inde borsadaolusan diizel-
tilmis agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi olarak belirlenmistir. Paylar1 bor-
sadaislem gormeyen HAAO'lann paylar1 igin ayrilma hakk: kullanim fiyati ise,
isleme iliskin yonetim kurulu kararinm kamuya agiklandig: tarih itibariyle, bu
fiyatin adil ve makul oldugunun tespiti amaciyla SPK'nin ilgili diizenlemelerine
gore hazirlanacak degerleme raporuna gore tespit edilen degerden diisiik olma-
yacak sekilde tespit edilir. S6z konusu degerleme raporu, 6nemli nitelikteki
islemin gorisiilecegi genel kurul toplantist giindemi ile birlikte agiklanir. Ay-
rilma hakkini kullanmak i¢in aract kuruma basvuran pay sahiplerine pay bedel-
leri en geg satisi takip eden isgiinii 6denir. Ayrilma hakkimimn bedelinin tam ve
nakden 6denmesi zorunludur.

cc. Ayrilma Hakkinin Dogmadigi Durumlar

SPK 11-23.1 no.lu Tebligi m.12 hiikkmii ayrilma hakkinin dogmadigi durum-
lar1 diizenlemektedir. Bu hallerden baslicalar1 sunlardir:

- HAAO'larn tabi oldugu diger ilgili mevzuat uyarinca yapilmasi zorunlu
olan islemler;

- Yonetim kontroliiniin bir kamu kurumunda oldugu HAAQ'larca yapilan
islemler;

-  HAAO'lann mevcut imtiyazlariin tiiin pay sahipleri i¢in tamamen ve bedelsiz
olarak kaldirilmasi, konu veyakapsam bakimindan daraltilmasi islemleri;

- Onemli nitelikteki islem sonucunda pay alim teklifi zorunlulugu getirilen
veya goniilli olarak pay alim teklifi yapilmasi SPK tarafindan uygun gorii-
len islemler;

- Boliinen ortakligin ortaklik yapisiin korunlugu yeni ortaklik kurulmasi suretiyle
boliinme islemleri, kolaylastirilmis usulde birlesme veboliinme islemlerti,
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- Ortakliklarin kendi tiizel kisilikleri adina ve finansal tablolarinda tam kon-
solidasyona dahil ettikleri ortakliklar lehine mal varlig1 iizerinde ayni hak
tesis etmesi.

Teblig'de ayrilma hakkinin dogmadig: hallerde, eger islem genel kurul ka-
rarina tabi ise, toplant1 giindemine ayrilma hakki dogmadigina iliskin yonetim
kurulu beyaninin eklenecegi ongoriilmiistiir. Aynca her durumda, s6z konusu
islemlere iliskin olarak gerekgeli yonetim kurulu karari, ilgili bilgi ve belgelerle
birlikte kamuya agiklanir.

C. Pay Devretme Yukumlilugi Doguran Diizenlemeler

1. Genel Bilgiler

Bilindigi iizere, diger ortaklik tiirlerinin aksine anonim ortakliklarda pay
sahibi ile ortaklik arasindaki pay sahipliginden kaynaklanan hukuki bagin, pay
sahibinin iradesi olmaksizin tek tarafli olarak ortadan kaldirilmasi prensip ola-
rak soz konusu degildir. Baska bir deyisle, ortakliktan ¢ikarilma klasik anonim
ortakliklar hukukuna yabanci bir miiessesedir. Bunun sinirli bir uygulamasi
ancak oransallik ilkesine uygun olarak gerceklestirilen, paylarin itfast yolu ile
sermayenin azaltilmasi halinde s6z konusu olabilii-2°°. Pay sahibinin taahhiit
ettigi sermaye borcunu 6demekte temerriide diismesi halinde s6z konusu olabi-
lecek 1skat ise, bu durumun bir istisnast olmaktan ziyade, sermaye borcunda
temerriidiin hukuki sonucu niteligi tasimaktadir. Bununla birlikte, belirttigimiz
durumlarda pay sahibinin paylarin1 devretme gibi bir ylikiimlilagii her haliikar-
dabulunmamaktadir.

Bununla birlikte, TTK bahsettigimiz prensibe cesitli istisnalar getirerek,
bazi hallerde pay sahibini, paylarini hakim ortaga devretmek yahut sahip oldugu
paylar karsiliginda bir tazminat almak suretiyle ortakliktaki pay sahipligini sona
erdirmek zorunda kalmasinin 6niinii agmistir. Asagida ayrintilari ile inceleyece-
gimiz s6z konusu hallere bakildiginda, bunlarin anonim ortakliklar hukukundaki
cogunluk ilkesinin birer yansimasi oldugunu gérebilmek mimkiindiir. Anonim
ortaklikta hakimiyetin neredeyse mutlak boyuta ulastigi durumlarda ve/veya
azinlik pay sahiplerinin kanun koyucunun kendilerine tanimis oldugu haklan
durdstlik kuralina aykiri kullanmalart halinde, kanun koyucu c¢ogunluk pay
Sahiplerinin menfaatlerini 6n planda tutarak, azinlig1 ortakliktan g¢ikarabilme
imkan1 tanimustir. Ogretide bu yonde bir diizenlemenin éngoriilmesinin temel
sebebi, emredici nitelikteki azinligi koruyucu hiikiimlere uyulmas: mecburiyeti-
nin ekonomik anlamda yaklagildiginda ortaklik bakimindan oldukg¢a 6nemli bir
masraf kapisi niteligi tasimasi ile izah edilmektedir. Gergekten de, uygulamada
goriilmektedir ki, kiigtk miktarlardaki paylar, azinlik pay sahiplerince ¢ogu

200 Bkz. TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1423 s684.



142 Anonim Ortaklikta Payin Devri

zaman yonetimi engellemek ve onu mali anlamda taviz vermeye itmek amaciyla
kotiiye kullanilabilmektedir2°®*.

Bu ¢ergevede ilk olarak azinlik pay sahiplerinin, paylarmi hakim pay Sahi-
bine devretmekle yiikiimlii olmasi durumu incelenecektir. Halka agik olmayan
anonim ortakliklarda, TTK m.208'de belirtilen kosullarin varligi halinde, pay
sahibi paymi hakim pay sahibine devretmek iradesi bulunmasa da kanunen dev-
retmekle yiikiimlii kilindig1 i¢in, bu halin devren kazanmaya getirilen olumlu
kanuni siirlamalar igerisinde degerlendirilmesi miimkiindir.

Ikinci diizenlemede ise, teknik anlamdabir pay devri bulunmamakla birlik-
te, sistematik olarak bu baslik altinda incelenmesi, konu biitiinliigli bakimindan
uygun goriilmistiir. Birlesme halinde pay sahibinin ortakliktan ¢ikarilmasi
(squeeze out merger) olarak anilan bu diizenlemede, iki anonim ortakligin bir-
lesmesi halinde, devralinan ortakliktaki azinligin yeni kurulan ya da devralan
ortaklikta sahip olacagi paylarin karsiliginda ayrilma akgesi verilerek ortaklik-
tan ¢ikarilmasi s6z konusudur.

Ucgiincii diizenleme ise, SPKan.'da bulunmakta olup; bir HAAO'da sahip
olunan oy haklarinin SPK tarafindan belirlenen miktar1 agsmasi durumunda,
paylara sahip olan bu kisiler agisindan azinlikta kalan pay sahiplerini ortakliktan
cikarma hakkina iliskindir. S6z konusu 0Oy oranina ulasan pay Sahipleri SPK'dan
azinlikta kalan ortaklarin paylarinin iptalini ve bunlar karsilig1 ¢ikarilacak yeni
paylarin kendilerine satilmasini ortakliktan talep edebileceklerdir.

2. Hakim Ortakligin Azinligi Ortakliktan Gikarma Hakki (TTK m.208)
a. Genel Bilgiler

TTK m.208 hiikmii, mukayeseli hukukta squeeze out olarak anilan, cogun-
luk pay sahibinin, azinlig1 sahip oldugu paylar1 cogunluk pay sahibine satmaya
zorlama hakkimi diizenleyerek, s6z konusu miiesseseyi hukukumuza takdim
etmistir. TTK m.208'de diizenlenen tam hakimiyet halinde ortakliktan ¢ikarma
hakkinin iki temel unsuru mevcuttur. Bunlardan bir tanesi en az ylizde doksan
oraninda pay ve oy hakki ile ortaklikta hakimiyete sahip olmaktir. Cikarma
hakkinin temel unsurunu teskil eden s6z konusu sart, esik oranindaki bazi fark-
lar disinda mukayeseli hukukta da mevcuttui-2°% Bunun yaninda TTK m.208
mukayeseli hukuktaki bir¢ok diizenlemenin de 6tesine gegerek, cikarma hakki-
nin kullanilmasi i¢in azinligi ortakligin ¢alismasini engellemesini, durtstlik

201
Bkz. HABERSACK, Aktien-/GmbH-KonzernR, 8327a, p.4; ANGERER, Lutz: Der Squeeze-out,
BKE 2002, S.260, s.261.

202 VAN DER ELST, Chrlstoph / VAN DEN STEEN, Llentje: Balancing the Interests of Minority
and Majority Shareholders: A Comparative Analysis of Squeeze-out and Sell-out Rights, ECFR
2009 S.2 s.404 vd.
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kuralina aykir1 davranmasini, fark edilir sikinti yaratmasin1 veya pervasizca
hareket etmesini de ayrica sart kosmustur. Baska bir deyisle, ortaklikta yiizde
doksan oraninda paya sahip olmak, azinligin ortakliktan ¢ikarilmasi igin, TTK
mM.208 hiikmii uyarinca tek basia yeterli degildir. Hemen belirtilmesi gerekir
ki, SPKan. m.27 f.3 hiikmii uyarinca, tam hakimiyet halinde azinlig1 ortakliktan
cikarma hakkina iliskin TTK m.208 hiikkmii, HAAO'lar bakimindan uygulan-
maz. Bu ortakliklar bakimindan, asagida inceleyecegimiz HAAO'larda ortaklik-
tan ¢ikarma hakki uygulama alani bulacaktir.

Asagida tam hakimiyet halinde azinligin paylarini1 devralarak onlar1 ortak-
liktan ¢ikarma hakkinin kullanilmasinin kosullar1 iizerinde daha ayrmntili olarak
durulacaktir.

b. Hakkin Kullanilmasinin Kosullari

aa. Dogrudan veya Dolayl Olarak Ortaklik Paylarinin ve Oy Haklarinin Yizde Doksanina Sahip
Olmak

TTK m.208 uyarinca azinlik pay sahiplerini ortakliktan ¢ikarmanin ilk ko-
sulu, ortaklik paylarinin ve oy haklarinin dogrudan veya dolayli olarak ytlizde
doksanina sahip olmaktir. S6z konusu sarta bakildiginda, Kanunun hem ortak-
liktaki paylarin hem de oy haklarinin ylizde doksanina sahip olmay1 aramis
oldugu ve s6z konusu oranin hakim pay sahibinin dogrudan ve dolayl olarak
Sahip oldugu tiim paylar ve oy haklan g6z 6niinde bulundurularak hesaplanaca-
g1g6ze carpmaktadir.

aaa. Sahip Olunan Paylarin Hesaplanmasina lliskin Esaslar

Pay ve oy oranlarinin hesaplanmasina iliskin prensipler TTK m.196'da 6n-
goriilmiistiir. Buna gore, hakim pay sahibinin ortaklikta sahip oldugu pay orani,
ortakliktaki paylarinin itibar1 degerleri toplaminin, ortaklik sermayesine oran-
\mmasiyla bulunur (TTK m.196 f. | ). Ortakligin sermayesi, €sas sermaye siste-
Mini benimsemis ortakliklar bakimmdan ana sozlesmede belirtilen itibari dege-
re, kayith sermaye sistemine dahil ortakliklar bakimindan ise ¢ikarilmis serma-
yemiktarina gore tespit edilir. Sermayenin tamaminin 6denmis olup olmamasi-
nin bu bakimdan herhangi bir nemi bulunmamaktadir2°>.

bbb. Sahip Olunan ve Kullanilabilen Oy Haklarinin Hesaplanmasina lliskin Esaslar

Hakim pay sahibinin oy hakkinin orani da, benzer bir sekilde, ortaklikta sa-
hip bulundugu paylardan dogan kullanilabilen oy haklarinin toplaminin, ortak-
liktaki kullanilabilir tUm oy haklarinin toplamina oranlanmasiyla bulunur (TTK
m.196 £.2). Bu cercevede hakim pay sahibinin bazi paylar1 tizerinde rehin, hapis

203 Bkz. EMMERICH, Aktien-/GmbH-KonzernR, §16, p.10; BAYER, Miinchener Kommentar, 8§16
p.30; HUFFER, Aktiengesetz, §16 p.8.
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hakk1 gibi sinirlamalarin olmasi halinde, s6z konusu sinirlamalar oy hakki sahi-
binj,etkilemeyeceginden, bu paylara bagli oy haklar1 dahesaba dahil edilecek-
tir2 . Bununla birlikte, paylarin {izerinde intifa hakki bulunmasi halinde TTK
m.432 f.2 uyarinca oy hakk: aks kararlastirilmamissa intifa hakk: sahibine ait
olacagindan, bu durumda kural olarak intifa hakki ile takyit edilmis paylarin oy
hakkinin hesaplanmasina dahil edilmemesi gerekir. Bunun yaninda, Kanun
agikca kullanilabilen oy haklarinin hesaba katilacagllll belirttiginden, oy hakki
tizerinde TTK m.198 f.2'de oldugu gibi kanuni kisitlamalar bulunmasi halinde,
bu oy haklan da hesaba dahil edilinez2°° Hakim pay sahibinin oy sozlesmeleri
ve benzer nitelikte anlagsmalar vasitasiyla tasarrufu altinda bulundurdugu oy
haklarinin, sahip olunan paylardan dogan oy hakki kavrami dahilinde degerlen-
dirilip degerlendirilmeyecegi ise tartismali olmakla birlikte, hakim goriis, TIK
m.196 £.3 hilkkmii ¢ercevesinde bunlarin dahakim pay sahibinin sahip oldugu oy
haklan arasinda degerlendirilmesi yoniindedif206.

ece. Ortakligin Iktisap Ettigi Kendi Paylarinin Hesaplama Uzerindeki Etkisi

Hem sahip olunan paylar hem de oy haklar1 hesap edilirken; ortakligin bizzat
devralmis oldugu yahut {igiincii kisiler tarafindan ortaklik adina devralinmis olan
kendi paylar1 ve kendi paylarina bagl olan oy haklar1 --Ortakligin kendi paylarini
devralmasina iligkin TTK m.379 vd. hiikiimlerine uygun olarak iktisap edilmis olup
olmadiklarina bakilmaksizin- TTK m.196 f.l ve f.2 uyarinca hesaptan diisiiliir®’.
S6z konusu kural, anonim ortakligin devraldigi kendi paylarma iliskin haklarin
donacagi ve genel kurul toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmayacagini
ongoren TTK m.389 hiikmii ile uyumludur. Aynca ortaklik topluluguna dahil bulu-
nan iki sermaye ortakligi birbirlerinin paylarinin en az dortte birine sahip olarak
bilerek karsilikli istirak haline gelmeleri durumunda, istirak konusu olan paylardan
dogan toplam oylarladiger pay sahipligi haklarmin sadece dortte biri kullanilabilir;
bedelsiz paylari edinme hakki harig, diger tiim pay Sahipligi haklari donar (TIK
mM.201). S6z konusu kullanilmayan kisim da hesaptan diistilecektir.

ddd. Dolayl Olarak Sahip Olunan Paylar ve Oy Haklari

TTK m.208 uyarinca, yiizde doksan oranindaki pay ve oy hakkinin bulunup
bulunmadig: tespit edilirken, hakim pay sahibinin dolayli olarak sahip oldugu
paylar ve oy haklar1 da dikkate alinacaktir. Bu g¢er¢evede, hakim pay sahibine
bagli olan ortakliklarin sahip olduklar1 veya onun hesabina alinmis olup UgUncl

204 EMMERICH, Aktlen-/GmbH-KonzernR, 8§16 p.14, 23.

205
Bkz. EMMERICH, Aktien-/GmbH-KonzernR. 816, p.24; kars. BAYER, MOnchener Kommentar,
8§16 p.40.

206 Bkz. BAYER, MOnchener Kommentar, 816 p.41; EMMERICH, Aktien-/GmbH-KonzernR, 8§16,
p.25; kars. KOPPENSTEINER, Kélner Kommentar, 816 p.31.

207 Bkz. BAYER, MOnchener Kommentar, 816 p.32, 38; EMMERICH, Aktien-/GmbH-KonzernR,
§16, p.15.
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kisilerin elindeki paylar da hesaba katilir (TTK m.196 f.3). Hakim pay sahibi-
nin, azinlig1 ortakliktan ¢ikarma hakkini kullanabilmek icin, bu sekilde Gglncu
kisilerin miilkiyetinde bulunan paylann esasen kendi hesabina iktisap edilmis
oldugunu ispatlayabilmesi gereklidir.

bb. Azinligin Ortakigin Calismasini Engellemesi, Dirustlik Kuralina Aykiri Davranmasi, Fark
Edilir Sikinti Yaratmasi veya Pervasizca Hareket Etmesi

Kamin koyucu yukarida belirttigimiz amag ve nedenler dogrultusunda, ortak-
likta mutlak hakimiyete sahip olan pay sahibine azinlig1 ortakliktan ¢ikarma hakk1
tammis olmaklabirlikte, Mukayeseli Hukuktaki diizenlemelerden farkli olarak, soz
konusu hakkin kullanilmasini, azinligin ortakliktaki paylarindan kaynaklanan bakla-
nin kotiiye kullanmas sartina acik bir bigimde baglamistir2?®. Gergekten de, soz
gelimi Alman Hukukunda Alm.POK. 8327a hiikmii, azinligin sermayenin yiizde
doksanbesini elinde bulunduran hakim pay sahibinin talebiyle genel kurulun vere-
cegi bir kararla, uygun bir miktar aynlma akcesi 6denmek suretiyle ortakliktan
¢ikanlabilecegini 6ngormektedir®. TTK m.208'in madde gerekgesinde belirtildigi
tizere, hukukumuz bakimindan s6z konusu olan ekstrakosul, ortakliklar toplulugu-
nailiskin Forum Europeum'un 6nerisinden esinlenerek getirilmistir.

TIK m.208'de sayilan haller, neredeyse azinligin hakkini kotiiye kullanabi-
lecegi her tiirlii durumu kapsayacak kadar genis olmakla birlikte, yine de sinir-
layici nitelikte degildir. Kanun koyucu bu ¢er¢evede, azinligin ortakligin calis-
masint engellemesini, diiriistliik kuralina aykiri davranmasini, fark edilir sikinti
yaratmasini veya pervasizca hareket etmesini 6rnekleyici bir sekilde saymak
suretiyle azinligin hakkini ne sekilde kotiiye kullanabilecegini belirtmek iste-
mistir. En sik karsilasilabilecek 6rnek, azinlik pay sahiplerinin Kamin tarafindan
kendisine taninan azinlik haklarini, ortakligin menfaatlerine aykir1 olarak, yone-
timi engellemek ve onu mali anlamda taviz vermeye yoneltmek amaciyla kul-
lanmasidir. Bilindigi lizere 6762 sayili TTK doneminde, azinlik haklarimin kul-
lanilmasi, azinhigin paylarint m.356 f.3 dogrultusunda ortakligin muhtemel za-
rarlarma karsilik teminat olarak muteber bir bankaya rehin olarak yatinnasi
sartina baglanmig idi. 6102 Sayili TTK'nin isabetli olarak s6z konusu Onsarti
kaldirmis olmasi da, azinligin s6z konusu haklarin1 daha cesur bir bigimde kul-
lanmasina yol agabilir. Dogrudan azinlik haklan {izerinden olmasa dahi, azinlik
pay sahiplerinin ortakligin ticari itibarina zarar verici hareketlerde bulunmasi,
ortaklikla ilgili vakif oldugu bazi bilgileri ortakligin rakipleri ile paylasmasi
yahut sahip oldugu imtiyazlar1 ortakligin isleyisine engel olmak amaciyla kul-

208 ortakliktan ¢cikartiimasi istenen ve %2 paya sahip davalinin ise sirket faaliyet/erini engelleye-

cek durumda olmadigi, ortakliktan cikartiimak istenen davalinin girket faaliyetlerini engelledigi-
nin ileri sdrdlmedigi, ... bu suretle, azinlik pay sahibi olan davalinin ortakliktan ¢ikartiimasi igin
kanunda 6n gérilen dava sartlarinin olugsmadigr ..." Yar. 11. HO. 12.3.2014T. 2013/12683E.

2014/4738K. (www.kazanci.com)
209 Bkz. ANGERER, s.263 vd.; VAN DER ELST / VAN DEN STEEN, s.398.
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lanmasi1 da, ayni kapsamda ele alinmalidir. Bununla birlikte, TTK m.208 hiik-
munde sayilan haller dogrultusunda azinligin TMK m.2 f.2 uyarinca hakkin
kotiiye kullanilmasi yasagina aykiri davranip davranmadiginin, her olayda ayri
ayn degerlendirilerek bir sonuca ulagilmasi gereklidir.

c. Hakkin Kullaniimasi Usulu ve Paylar Devralma Bedeli

TTK m.208 metninde, azinligin paylarini1 devralabilmek i¢in hakim pay sa-
hibinin mahkemeye basvurmasi sarti acik bir bicimde yer almamaktadir. Buna
karsin TTK Tasarisinin 2005 senesinde TBMM'ye sunulan ilk halinde, hakim
pay sahibinin yukarida belirtilen kosullarin varliginda, paylan satin almak igin
mahkemeye basvurmasi gerekliligi sarih olarak ongoriilmekte idi?’% TTK Tasa-
rist m.208 hiikmiiniin Adalet Alt Komisyonu 'nda kabul edilen metninde ise,
paylarm satuna konu fiyatlar1 belirlenirken mahkemenin karar tarihine en yakin
tarihteki ortaklik degerinin esas alinmasinin saglanmasi1 amaciyla TIK m.202
f.2 hiikkmiine atifta bulunulmus, ancak atif yapilirken "mahkemeye basvurabilir"
ifadesi metinden ¢ikanlmistir2. Sonug olarak, ITK'nin kanunlasan metnindeki
m.208 hiikkmiinde, hakim pay sahibinin azinligin paylarini mahkeme karan so-
nucunda devralacag: lafzi olarak yer almamakla birlikte, m.202 f.2'ye yapilan
atiftan kanun koyucunun iradesi dogrultusunda?? hakim pay sahibinin azinlk
pay sahiplerinin paylarini satin alabilme hakkini, ancak bu taleple mahkemeye
basvurmasi suretiyle kullanabilecegi sonucuna ulasmak gereklidir.

Buna gore, hakim pay sahibi yukarida inceledigimiz iizere ortakliktaki pay ve
oy haklannin yilizde doksanina sahipse ve azinlik da hiikiimde belirtildigi sekilde
diriistliik kuralina aykin davranislar icerisinde ise, halka ac¢ik olmayan ortakligin
ha.kim pay sahibi TIK m.208'de diizenlenen azinligin paylarini satin alina hakkimni
kullanabilmek amaciyla mahkemeye basvuracaktir. Yetkili mahkeme ortakligin
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesidir (HMK m.14 f.2). Dava
paylar1 satin alinmak istenen pay sahipleri hasim gosterilerek agilir. Mahkeme 6n-
celikle TIK m.208 hiikmiiniin 6ngordiigii kosullarin mevcut olup olmadigini tespit
eder. Bu kapsamda, hakim pay sahibinin kanunun aradig1 miktarda paya ve oy hak-

20 TTK Tasarisinin TBMM'ye sunulan halinde m.208 hikminin metni su sekildedir; -sir sirket dogrue
dan veya dolayli olarak diQer bir sirketin paylarinin ve oy haklarinin en az yizde doksanbesine sa-
hipse, geri kalan paysahipleri kargi oylari ve actiQi davalarla bir kararin alinmasini veya yurittlme-
sini onlUyor veya davraniglariyla sirkete zarar veriyorlarsa, Mkim ortak bu paylari varsa borsa,
yoksa gercgek bilAngo dajeri ile satin almak icin mahkemeye basvurabilir:.

2lL TTK Tasarisinin Adalet Alt Komisyonu'nda kabul edilen metninde, m.208 hiikmiinde yapilan
degisikliQin gerekgesi su sekildedir: "Tasarinin 208 inci maddesinde, diger bircok maddede ol-
dugu gibi paylarin fiyatlari belirlenirken mahkemenin karar tarihine en yakin tarihteki sirket de
gerinin esas alinmasinin uygun olacaQl kabul edilmig, bu sebeple 202 nci maddenin ikinci fikra-
sina gbndermede bulunulmustur:.

212 TTK m 208 hiikmiiniin madde gerekgesinde yer alan, ».. Kétiye kullanmalara ve 6zellikle pay
bedelinin ddenmemesi tehlikesine engel olmak amaci ile karar mahkemeye birakilmig(tir)..." ifae
desinden de, kanun koyucunun iradesinin bu yénde oldugu anlagiimaktadir
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lanna sahip oldugunu gosteren belgeleri delil olarak sunmasi gereklidir. Ayni sekil-
de azinligin TMK m.2 hiikmiine aykiri1 davranislarinin nelerden ibaret oldugu da
belirtilerek, bunlarin varlig1 ispat edilinelidii2!®> Mahkeme sz konusu kosullarin
mevcudiyetine kanaat getirirse, s0z konusu paylarin hakimn pay sahibi tarafindan
satin alimmasina karar verir. S6z konusu karar insai bir nitelik tasimadigindan, azin-
lik mahkeme kararinin ardindan paylarini devretmek istemezse, hakim pay Sahibi-
nin devrin gergeklestirilmesi igin icra yoluna bagvurmasi gereklidir. Paylarin pay
senedine bagli olup olmadigina bagli olarak icraedilecek tasarruf isleminin ardin-
dan ortaklik pay defterinde gerekli degisiklik yapilir.

TTK m.208 paylarin hangi fiyat {izerinden devralinacagini agik bir bicimde
diizenlemistir. Buna gore devre konu paylar, bir HAAO'mun borsada islem go-
ren paylar ise, devir paylann mahkeme kararinin verildigi tarihteki borsa deger-
leri tizerinden gergeklestirilir. Eger paylar borsada islem gérmiiyorsa, bu takdir-
de devir bedeli TTK m.202 f.2'de 6ngoriilen esaslar gergevesinde tespit edile-
cektir. Bu konu yukarida, Hakim Tesebbiisiin Hakimiyetini Hukuka Aykin Kul-
lanmas1 Halinde Dogabilecek Bagli Ortaklik Pay Sahiplerinin Paylarin1 Dev-
ralma Yiukimliligi (TTK m.202 f.2) baslig1 altinda 6zel olarak incelendigin-
den, burada ilgili kisma atifta bulunmakla yetiniyoruz2 L. Bununla birlikte, bu
noktada tartisilmasi gercken husus; TTK m.202 f.2'de diizenlendigi sekliyle,
borsa degerinin hakkaniyete uygun diismemes halinde paylarin gergek degerle-
riyle veya genel kabul goren bir yonetme gore belirlenecek bir degerle satin
alinacagina iliskin hitkmiin, TTK m.208'in paylarin 6ncelikle borsa degerleri
tizerinden devralinacagini agik¢a dngdormesi karsisinda, burada uygulamaalani
bulup bulmayacagidir. TTK m.208'de her ne kadar paylarin varsa borsadegeri,
yoksam.202'de belirlenen usule gore tespit edilecek deger lizerinden Satin ali-
nacagi belirtilmis olsadahi; eger paylann borsadegeri hakkaniyete uygun dis-
muyorsa, kanun koyucunun m.202 f.2'de agik¢a ortaya koydugu irade dogrultu-
sunda, azinliga 6denecek devir bedelinin tespitinde esas alinmamasi ve paylarin
gercek degeri yahut genel kabul goren bir yonetme gore belirlenecek bir deger
tizerinden devralinmasi, menfaatler dengesine en uygun ¢ozimdiir.

4. Halka Agik Anonim Ortakliklarda Hakim Pay Sahibinin Azinhigi Ortakliktan
Cikarma Hakki (SPKan. m.27.1)

a. Genel Bilgiler

Kanun koyucu yukarida inceledigimiz TTK m.208'de yer alan hakim ortak-
ligin azinlig1 ortakliktan ¢ikarma hakkina iliskin diizenlemenin HAAO'lar ba-
kimindan uygulanmayacagin1 6ngdérmiis ve konuyu SPKan. m.27 hiikmii ve bu

213
Bkz. Yar. 11. HD. 12.3.2014T. 2013/12683E. 2014/4738K. (www.kazanci.com).

214 Bkz. yukarida s.141 vd.
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hiikme dayanarak SPK tarafindan ¢ikarilan Ortakliktan Cikarma ve SatmaHak-
lan Tebligi'nde (11-27.2)*° HAAQ'lar bakimindan 6zel olarak diizenlemistir.
Konu pek cok tlkede ve 2004/25/EC sayili Yonerge'nin m.15 hikkmii ile AB
Hukukunda pay alim teklifinin bir uzantis1 seklinde ele alinmaktadir. Bu sekilde
belirli bir pay oranina ulasan kisi ya da grubun, ortakligin yapisini degistirme,
halka aciklik stattistinden ¢ikma gibi niyetlerini, KUgUK yatirimcinin haklarini da
koruyacak sekilde hayata gegirmesi amaglanmaktadir. SPKan. m.27 hiikmiinde
ise, pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de dahil olmak iizere
baska bir sekilde sahip olunan paylarin vermis oldugu oy haklarinin SPK tara-
findan belirlenen orana veya daha fazlasina ulagsmasi durumunda, paya sahip
olan bu kisiler acisindan azinlikta kalan pay sahiplerini ortakliktan ¢ikarma
hakkinin dogacagini 6ngérmiistiir. Kanundaki diizenlemeden de agikga anlasil-
dig1 tizere, HAAQO'lar bakimindan 6ngoriilen s6z konusu ¢ikarma hakkinin kul-
lanilmasinin kosulu, SPK tarafindan asgari sinin belirlenen miktarda oy hakla-
rina sahip olmaktir. Baska bir deyisle, 2004/25/EC sayili Ydnerge'den farkl
olarak SPKan. m.27 hiikkmii bakimindan, gerekli oy miktarini saglayan paylarin
nesekilde iktisap edilmis oldugunun herhangi bir 6Gnemi bulunmamaktadir.

Bu noktadaifade etmek gerekir ki, ¢gikarma haklarinin kullanimi teknik ba-
kimdan bir pay devri yoluyladegil, hakim ortak disindaki pay sahiplerinin pay-
larinin iptali ve iptal edilen paylar yerine yeni paylar ihrac¢ edilerek bunlarin
hakin1 ortak hesabina aktarilmasi neticesinde gergeklesir. Bununla birlikte neti-
cede ortaya ¢ikan durum pay devrinden farkli olmadigindan, ¢ikarma hakki da
bu boliim dahilinde incelenmektedir.

b.Hakkin Dogumu

SPKan. m.27'de SPK tarafindan belirlenecegi 6ngoriilen asgari oran, SPK 11-
27.2 Tebligi m.4 hikkmii ile %98 olarak tespit edilmistir'®. Anilan hiikiim uyarin-
ca, pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de dahil olmak iizere
herhangi bir sekilde sahip olunan paylara iliskin oy haklarinin, ortakligin oy hak-
larinin %98'ine ulagsmasi veya bu konumda iken ek pay alinmasi durumunda,
hakini ortak agisindan sahip olduklar1 paylarin imtiyazli olup olmadig1 dikkate
alinmaksizin diger pay sahiplerinin tamamini ortakliktan ¢ikarma hakki dogar.

Yukarida da ifade edildigi tizere, %98 oy hakkini temin eden paylarin ne
sekilde iktisap edildiginin, ortakliktan ¢ikarma hakkinin dogumu {izerinde her-
hangi bir etkisi bulunmamaktadir. Oyle ki, birden fazla pay sahibinin birlikte

215
Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklari Tebligi (11-27.2) RG. 12.11.2014T. 29173S. niishasinda

yayimlanarak yururlige girmis ve 01.07.2014 tarihinden itibaren yurarlikte olan Ortakhktan Ci-
karma ve Satma Haklari Tebligi'ni (11-27.1) yurirlukten kaldirmistir.

216 SPK 11-27.2 Tebligi Gegici Madde 3 uyarinca %98'lik oy hakki orani, 31.12.2014 tarihine kadar
d€mus olan ve d€acak haklarin kullaniminda %95, 31.12.2017 tarihine kadar dogacak hakla-
rin kullaniminda ise %97 olarak dikkate alinir.
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hareket etmek suretiyle HAAO'nun kontrolUni elde etmeleri ve oy haklanrun
%98'e ulagsmasi durumunda, s6z konusu birden fazla pay sahibinin hakim ortak
sifatiyla ortakliktan g¢ikarma hakkini birlikte kullanabilmeleri Teblig ile mim-
kin kilinmustir. Birlikte hareket eden kisiler, SPK 11-27.2 Tebligi m.3 f.1.a ile
cok genis bir bigimde tanimlanmis ve ortakligin yonetim kontroliine sahip ol-
mak amaciyla a¢ik ya da zimni, sozlii ya da yazili bir anlasmaya dayanarak
isbirligi yapan gercek veya tiizel kisiler olarak tespit edilmislerdir. SPK 11-27.2
Tebligi agik¢a yonetim kontroliine sahip olunmasi igin (sekle tabi olmasa da) bir
anlagmanin varligim1 aradigindan, salt azinlig1 ortakliktan ¢ikarmak icin anlag-
mis olan pay sahipleri arasinda Teblig'de dngoriilen bicimde bir birlikte hareket
etme iligskisinin var oldugunu sdylemek kanimizca miimkiin olmamalidir.

SPK 1I-27.2 Tebligi m.4 f.2 uyarinca %98'lik oy orani hesaplanirken, hakim pay
sahibinin dogrudan ve dolayl olarak sahip olduklar1 paylar da dikkate alinir. Oy hak-
kinda imtiyazlar ve intifa hakki veya alim hakki sahiplerinin pay iizerinde kullandik-
lar1 oy haklar1 ise hesaplamada dikkate alinmaz. Kanimizca oy hakkinin hesaplanma-
sinda TTK m.196'da tespit edilen esaslarin kiyasen uygulanmasi isabetli olacaktir2**.

c. Hakkin Kullanimi

Hakim ortak tarafindan %98 oy oraninin kazanilmasi veya bu konumda iken
ek pay alinmasi durumunda kamuya agiklama yapilir (SPK 11-27.2, m.5 f.l). Yuka-
rida HAAO'larda pay sahibinin satma hakki bashgi altinda incelendigi iizere?!®,
bakini ortak disindaki diger ortaklar s6z konusu aciklamay1 takip eden ii¢ aylik hak
diistirticii slre icerisinde Teblig'de belirlenen esadar cercevesinde satma haklarini
kullanabilirler. Satma hakkinin kullanimina iligkin {i¢ aylik hak diisiiricii strenin
sona ermesini takiben en gec ii¢ isgiinii i¢inde bu kez ortakliktan ¢ikarma hakkini
kullanmak isteyen hakim ortak HAAQ'ya bagvurabilir. Cikarma hakkinin, ii¢ aylik
sire igerisinde satma haklarimi kullanmamis mevcut pay sahiplerinin tUmine yone-
lik olarak kullanilmasi soz konusudur. Cikarma hakki, yukarida inceledigimiz sat-
ma hakkinin tabi oldugu ve Teblig m.6 f.2 ¢ercevesinde hazirlanan degerleme rapo-
runda belirlenen fiyat tlizerinden kullanilir. Cikarma hakkinin kullanilabilmesi icin
HAAOQ'ya yapilacak basvuruda, toplam satim bedeline iliskin teminat mektubuna
yer verilmesi veya ortakliktan ¢ikarma hakki i¢in kullanilacak fonun 6zel bir hesap-
ta bloke edilmesi gerekir.

Hakkin kullanimi SPK onayina tabidir. SPK'ya onay i¢in basvuru HAAO tara-
findan yapilir. Yapilacak basvuru, SPK'nin paylara iliskin diizenlemeleri cergeve-
sinde tahsisli sermaye artirimi esaslarina gore sonuclandirilir. Baska bir deyisle,
esasen ¢ikarma hakkinin kullanimi bakimindan teknik anlamda s6z konusu olan bir

A Bu hususta bkz. yukarida s.148 vd.
o Bkz. yukarida s.132 vd.
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pay devri degil, hakim ortak disindaki pay sahiplerinin paylarinin iptali ve iptal
edilen paylar yerine yeni paylar ihra¢ edilerek bunlarin hakim ortak hesabina akta-
rilmasi islemidir. SPKan m.27 f. | ve SPK 11-27.2 Tebligi'ndeki diizenlemeye ve
kullanilan kavramlara bakildiginda, paylarin iptalinin ve yeni ¢ikarilacak paylarin
hakim ortaga satisinin sermaye azaltilmasi ve artirilmasi islemlerinin gergeklesti-
rilmesini gerektirdigi goriilir. Bununla birlikte, SPK 11-27.2 Tebligi m.5 f.7'de
paylarin iptali ile s6z konusu paylar karsiliginda cikarilacak yeni paylarin ihraci
kararlarmin yonetim kurulu tarafindan alinacagi belirtilirken; SPKan. m.27 f.1
hiikmiinde bu yonde bir ac¢iklik bulunmamaktadir. Halbuki, TTK m.408 f.2-a hiik-
MU uyarinca sermayenin azaltilmasi ve esas sermaye sistemini benimsemis ortak-
liklar bakimindan sermayenin artirilmasi kararlarinin alinmasi genel kurulun miin-
hasir yetkileri arasindadir. Bu bakimdan SPK 11-27.2 Tebligi m.5 f.7'nin TfK

m.408 f.2-a'yaaykiri oldugu sonucuna ulasilabilii2'® SPKan. m.27 f.1'de 6ngoriilen
paylarin iptali ve bunlar karsilig1 ¢ikarilacak yeni paylarin satilmasi yoniindeki
hitkkme dayanarak yapilacak diizenlemenin, paylarin itfasi ile sermaye artirururu -
dolayisiyla bunlar i¢in alinacak genel kurul kararlarmi- gerektirecek sekilde degil,
1skata iliskin TTK m.482 f.2'de oldugu gibi, bir yonetim kurulu kararina bagl ola-
rak gercgeklestirilebilecek daha pratik bir usulii 6ngérmesi kanimizca yerinde olur.

Hakim ortak, diger pay sahiplerini HAAQO'dan c¢ikarmaya iliskin toplam
bedeli SPK onayini takip eden ii¢ is giinii icinde HAAO'nun banka hesabma
yatini. Paylan borsada islem goren HAAO'lar, hakim ortagin parayi ortaklik
hesabina yatirmasini takip eden is giinii bu bedelin hakim ortak disindaki ortak-
larin hesabina aktarilmasi, s6z konusu ortaklarin paylarinin iptali ve yeni ihrag
edilecek paylarin hakim ortak hesabina aktarilmasi talebi ile MKK'ya bagvurur.
MKXK sisteminde kayden izlenen paylara iliskin tutarlar, MKK tarafindan hakim
ortak disindaki hak sahipleri hesaplarina aktarilmak {izere ilgili yatirnm kurulus-
lar1 hesaplarina transfer edilir.

Paylan borsada islem gérmeyen HAAO'lar; hakim ortagin ¢ikarma hakkini
kullanacagini, ortakliktan ¢ikarma hakkinin kullanilmasi sebebi ile paylarin iptal
edilecegini ve pay sahibi olan ortaklarm satim bedeli karsiliginda sahip olduklari
pay senetlerinin imhasi i¢in ortakliga bagvurmalar1 gerektigini kamuya agiklar ve
ilan eder. Teslim olunan pay senetlerinin bedelleri ayn1 giin igerisinde tam ve nak-
den 6denir. Pay senetleri ilgili kuponlarla birlikte noter huzurunda fiziken iptal ve
imha edilir vebu durum noter tarafindan diizenlenecek bir tutanakla tespit ettirilir.

Ortakliktan ¢ikarma ve satma haklarinin kullanimina iliskin sirecte bedel
Tiirk Liras1 olarak tam ve nakden odenecektir. Hakim pay sahibi tarafindan
ortakliktan c¢ikarma hakkinin kullanildigir ortakliklar SPK tarafindan resen
SPK.an. kapsamindan ¢ikarilir.

219 Bu konudaki genis agiklama ve deOerlendirmelericin bkz. MANAVGAT, Halka Arz., s.80 vd.
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3. Birlesme Halinde Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki veya Cikariimasi (Sel/
Dut/ Squeeze Dut Merger) (TTK m.140)

a. Genel Bilgiler

Birlesme ve devramalarda, iiyeligin (pay sahipliginin) devam etmesi ilkesi ha-
kimdir. Bu ilke uyarinca, devralinan ortakligin ortaklari, devralinan malvarliginin
karsilig1 olarak devralan ortaklikta hesaplama sonunda belirlenen bir degis-tokus
olgiisiine gore ipso iure ortaklik pay1 kaz.anarak, devralan ortakligin ortagi olurlar,
boylelikle ortakli.klan sona ermeyip, devralan veyayeni kurulan ortaklikta strer (ITK
m.140 f 1)*°. Bununla birlikte, yukarida da deginildigi iizere, baska bir ortaklikla
birlesme, devralinan ortaklifin bazi pay sahipleri bakimindan kendi menfaatlerine
uygun goriilmeyerek, tercih edilmeyebilir. Bu durumda, yukarida belirtilen ilkeyi
gerckge gostererek, birlesmeye katilmak istemeyen, birlesmeyi kendi menfaatine
aykin goren devredilen ortakligin pay sahiplerini zorla devralan ortaklikta tutmak
dogru degildir. Bu nedenle devralinan ortakligin pay sahipleri, TIK m.141 f | 'in
tanidig1 yenilik dogurucu se¢im hakkini kullanmak suretiyle, pay sahibi olina durum-
larini ilice geregi devralan veya yeni kurulan ortaklikta devam ettirmek yerine, ister-
lerse birlesme so6zlesmesinde ongoriilen ayrilma akgesini alarak ortakliktan ayrilirlar.
TIK m.141 f.2 ise, birinci fikrada taninan yenilik dogurucu se¢cimlik hakkin korudu-
gu menfaat ¢cevresinden tamamen farkli olarak, bu kez ortaklik kontrolini ellerinde
bulunduran ¢ogunluk pay sahiplerinin lehine bir hak taniyarak, birlesme s6zlesmesin-
de 6ngoriilmiis alinasi kosuluyla, devralinan ortakligin pay sahiplerini, paylan karsili-
ginda ayrilma akcesi 6deyerek ortakliktan ¢ikarma imkanini getirmistir.

TTK m.141 f.I'de diizenlenen ortakliktan ¢ikma hakkinda veya TTK
m.141 f.2' de ongoriilen ortakliktan ¢ikarma imkaninda, ilgili pay sahiplerinin
paylarinin devri hali s6z konusu degildir. Gergekten de iki durumda da pay sa
hibinin ortakliktan aldig1 ayrilma akcgesi karsiliginda sahip oldugu paylar bir
bagka kisiye yahut ortakligin kendisine devredilmis sayilmamakta, ilgili paylar
ortadan kalkmaktadir. Bu bakimdan buradaki durumu payin devrinden ziyade,
sermayenin azaltilmasia benzetmek miimkiindiir. Bununla birlikte yukarida da
belirttigimiz lizere, s6z konusu iki diizenleme, ¢alismamizin konusu ile olan
yakin ilgilerine binaen bu baslik altinda incelenmektedir.

b.HUkim ve Kosullan
aa. Ortakliktan Cikma Hakki Bakimindan

TTK m. 141 f.1 hiikkmii, birlesmeye katilan ortakliklarin birlesme Sozlesme-
sinde bu yonde bir hilkme yer vermeleri kaydiyla, pay sahiplerine devralan veya

220 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.144 s.91; PETER, Henry / TRIGO TRINDADE, Rita
(TRIGO TRINDADE, RIta): Commentaire LFus, Zurich 2005, Art.7 p.6 s.93; BURCKHARDT,
Sebastlan: Zircher Kommentar zum Fusiongesetz (Anilis: Zircher Kommentar zum
Fusiongesetz), Zurich 2004, Art.7 p.1 s.90.
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yeni kurulan ortaklikta pay ve ortaklik haklan ile bir ayrilma akces arasinda
secim yapma hakkinin taninabilecegini ongormektedir. Bu hiikiim g¢ercevesinde
devraliman ortakligin pay sahipleri, birlesme kapsaminda ortakliktan ¢ikma im-
kanma sahip olmaktadirlar. Kanuni diizenlemede agikc¢a belirtilmis olmasa da,
s0z konusu se¢im hakki miinhasiran devralinan ortakligin pay sahiplerine ta-
nimnmistir22",

Ortakliktan ¢ikma yahut ayrilma akgesi almaarasinda se¢im yapma hakki-
nin ilk kosulu, bu konuda birlesme sézlesmesinde bir hiikiim bulunmasidir.
Normal sartlar altinda, secim hakkina sahip olacak pay sahipleri cevresinin kap-
saminin dar tutulmasi, 6denecek toplam ayrilma akg¢esi miktarini azaltmak ba-
kimindan, devralan ortakligin menfaatlerine daha uygun olmakla birlikte, s6z-
lesmede pay sahiplerinin haklarini sinirlandiracak ve esit islem yapma yukim-
liliigiine de aykirt olacak sekilde, bu haktan faydalanabilecek pay sahipleri
gevresinin sinirlarint daraltmanin mimkin olmamasi gereklidir222

Bir diger kosul, ayrilma akgesini dngéren birlesme sézlesmesinin, genel
kurulda onaylanmasidir. Her ne kadar TTK m.151 f.5 hiikkmii yeteri kadar agik
bir bicimde kaleme alinmis olmasa da, anilan hiikiimde diizenlenen yiizde dok-
sanlik nisap sadece birlesme sézlesmesinde ayrilma akgesinin zorunlu olarak
diizenlenmesi suretiyle, pay sahibinin ortakliktan ¢ikartilmasi imkaninin tanin-
mas1 halinde (TTK m.141 £.2) aranacaktir. Yani TTK m.141 f.1'de diizenlenen
ortakliktan ¢ikma sec¢im hakkini igceren birlesme sézlesmesinin, genel kurulun
TTK m.151 f.l 'de 6ngoriilen nisapla onaylamasi yeterlidir2?® Zira burada dev-
rolunan ortakligin pay sahiplerinin, kendi talepleri dogrultusunda iiyeliklerinin
devam etmesi korunmaktadir.

Ogretide ve ilgili madde gerekgesinde kabul edildigi iizere, devralinan or-
takligin pay sahiplerinin se¢im hakkindan faydalanabilmeleri i¢in birlesmeye
iliskin genel kurul kararinda birlesme aleyhine oy kullanmis olmalar1 sart degil-
dir. Baska bir deyisle, genel kurulda birlesme lehine oy kullanan pay sahipleri-
nin de, ayrilma akgesini segerek ortakliktan ¢ikabilecegi kabul olunmaktadir2?*
Alman Hukukunda ise bu hususta daha farkli bir yaklasim benimsenmis ve Al-
man Ortaklik Tiiriiniin Degistirilmesine iliskin Kanun'un (Umwandlungsgesetz
- UmwG) 829 1.I hitkmiinde, ortakliktan ¢ikma hakk1 sadece birlesmeye iliskin

221
TRIGO TRINDADE, Art.8, p.21 s.132; GLANZMANN, Lukas: Fusiongesetz, Bern 2003, Art.8,

p.7 s.52; BURCKHARDT, Zurcher Kommentar zum Fusiongesetz, Art.8, p.5 s.110; TEKINALP
/ CAMOGLU, TTK m.141 altindaki not, s.71.

222 BURCKHARDT, Zircher Kommentar zum Fusiongesetz, Art.8, p.5s.110; kars. GLANZMANN,
Art.8, p.8 s.52 - 53.

Bkz. GELZER, Thomas, Zircher Kommentar zum Fusiongesetz, Art.18, p.35 s.204;
GLANZMANN, Art.8, p.9 s.53.

224 Bkz. TRIGO TRINDADE, Art.8, p.22 s.132; GLANZMANN, Art.8, p.13 s.54.
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genel kurul karar1 aleyhine oy kullanan pay sahiplerine tanmmustii-22°. Alman
Hukukundaki anilan diizenleme ile kiyaslandiginda, Isvigre - Tiirk Hukuklarin-
daki hiikiim, salt devrolunan ortakligin azinlik pay sahiplerini koruyucu bir
diizenleme niteligi tasimamaktadir. Bu ¢ergevede ortakliktan ¢ikma hakki -
cazip bir ¢ikma hakkindan faydalanabilmek arzusu ile birlesme s6zlesmesi lehi-
ne oy kullananlar da dahil olmak iizere- devrolunan ortakligin tilin pay sahiple-
rine taninmistu-22°. Bununla birlikte s6z konusu durum, baslangigta dngoriilen-
den daha fazla pay sahibinin ayrilma akgesi almak iizere basvurmasi halinde,
birlesmenin ger¢eklesmemesine kadar varacak bir takim beklenmeyen sonugla-
rin dogmasina sebep olabilir.

TTK m.141 f.1 uyarinca kendisine tanman ¢ikma hakkini kullanabilmesi
icin, devrolunan ortaklifin pay sahibinin se¢im hakkini bu yonde kullanmasi
gerekmektedir. Se¢im hakkimin kullanilmasi bu yonde bir irade aciklamas ile
gerceklesir. Kamim koyucu s6z konusu irade agiklamasinin ne sekli, ne de ne
kadar zaman icerisinde kullanilmasi gerektigi ile ilgili herhangi bir hiikiim
icermemektedir. Sekle iliskin olarak, her ne kadar gecerlilik sart1 niteligi tasi-
masada, s6z konusu agiklamanin yazili bir bicimde yapilmas1 uygundui-227. Siire
acisindan ise, Isvigre Hukukunda mehaz Kanunun derneklerin birlesmesi halin-
deiyelerin ¢ikina hakkini diizenleyen m.19 f. | hiikkmiiniin kiyasen uygulanmasi
yolu ile, ortakliktan ¢ikma hakkimin iki aylik bir slre igerisinde kullanilmasi
geregi ileri striiliniistir® Hukukumuz bakimindan bu sekilde kiyasen uygula-
nabilecek bir hiikkiim bulunmamakla birlikte, ayrilma yoniindeki beyanin genel
kurul karannin ilanindan itibaren her haliikarda makul bir siire icerisinde yapil-
masi gereklidir. Pay sahiplerinin hakkimi sinirlamayacak nitelikte olmak kaydiy-
la, genel kurul karariyla bir siire tespit edilmesi de miimkiindiir.

TTK m.141 fl, devrolunan ortakligin pay sahiplerine devralan ortaklikta
pay sahibi olmak ile paylarmin gergek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi
arasinda secim yapmak hakkin1 6ngérmektedir. Buradan ¢ikan sonug, birlesen
ortakliklann serbest malvarliklarinin, ortakliktan ¢ikina hakkini kullanmak iste-
yen pay sahiplerine 6denmesi gereken ayrilma akcesinin toplamini karsilamaya
yetecek miktarda olmasi zorunlulugudur®. Gergekten de, TTK m.480 f.3 uya-

225 Bu hususta bkz. SCHMITT, Joachlm / HORTNAGL, Robert / STRATZ, Rolf-Chrlstlan:
Umwandlungsgesetz Umwandlungssteuergesetz, MOnchen 2009, §29, p.9; STENGEL, Arndt /
SEMLER, Johannes: Umwandlungsgesetz mit Spruchverfahrensgesetz, 2. Basi, Miinchen
2007, 829, p.7.

226. GLANZMANN, Art.8,p.13 s.54.

127 Bkz. GLANZMANN, Art.8, p.11 s.53; BURCKHARDT, Zurcher Kommentar zum Fusiongesetz,
Art.8,p.9s.111.

228 Bkz. GLANZMANN, Art.8, p.11 s.53; ayrica bkz. TRIGO TRINOADE, Art.8, p.16 s.130 -131.

229 Bkz. BURCKHAROT, Ziircher Kommentar zum Fusiongesetz, Art.8, p.4 s.110; GLANZMANN,
Art.8, p.6 s.52.
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nnca semlayenin karsihiginin pay sahiplerine iade edilmesi kesin bir bigimde
yasaklanmistir. Kanunen ve ana sozlesme ile bagl yedek akgelerin de, kanunda
yahut ana sozlesmede belirtilen tahsis amaglan disinda kullanilarak pay sahiple-
rine ayrilma akgesi ddenmek tizere kullanilmasi hukuka aykiridir. Bu nedenle,
eger birlesen ortakliklarin serbest malvarliginin miktari, ayrilma akcelerini
O0demeye yetmiyorsa bu takdirde birlesme s6zlesmesinde bu yonde bir hitkmiin
ongotiilmemesi yerinde olacaktir.

bb. Ortakliktan Cikarma imkani Bakimindan

TTK m.141 f.2 hilkmii, yukarida incelenen ortakliktan ¢ikma hakkindan
farkli olarak, bu kez birlesme sdzlesmesinin taraflarini teskil eden ortakliklara,
devrolunan ortakligin pay sahiplerini ayrilma akgelerini 6demek suretiyle pay
sahipliginden mahrum ederek ortakliktan ¢ikarma imkanimmi tanimaktadir2C. Bu
anlamiyla TTK m.141 f.2 hiikmii, TTK m.140 f.1'de diizenlenen ortakligin (pay
sahipliginin) devam etme ilkesinin tam bir istisnasini teskil etmektedir.

TTK m.141 f.2'de taninan s6z konusu ortakliktan ¢ikarma imkanindan fay-
dalanabilme kosullan, yukaridaki baslik altinda incelenen ayni maddenin ilk
fikrasinda diizenlenen ¢ikma hakki ile paraleldir. Ger¢ekten de m.141 f.1'de
oldugu gibi, devrolunan ortakligin pay sahiplerini ortakliktan ¢ikarma imkani-
nin kullanilabilmesi igin, birlesme s6zlesmesinde mutlaka bu yonde bir hiikmiin
bulunmasi sarttir2®. Baska bir deyisle, birlesmede ortakliktan ¢ikarma imkana,
ilgili ortakliklara kanunen taninan bir hak niteligi tasimamakta, kullanilabilmesi
icin mutlaka taraflarca sozlesme ile acik bir bigimde kararlastirilmis olmasi
gerekmektedir. Yine ¢ikma hakkinda oldugu gibi, s6z konusu ¢ikarma imkani
da, miinhasiran devrolunan ortakligin pay sahipleri agisindan s6z konusudur2**.

Faydalanma kosullart bakimindan TTK m.141 f. | ile f.2 hiikiimleri arasin-
daki en biiylik farklilik, birlesme halinde ortakliktan c¢ikarmaya iligkin hiikmii
iceren birlesme sozlesmesinin TTK m.151 .5 hiikkmii uyarinca devrolunan or-
takligin genel kurulunda yiizde doksan oyla kabul edilmes sartidir2® TTK
m.I 51 .5 hiikkmiiniin agik lafzi dogrultusunda, ylizde doksan nisabin devrolunan
ortakligin mevcut oy haklan dikkate alinarak hesaplanmasi gereklidir. Bu he-

230
Bkz. GLANZMANN, Art.8, p.14 s.54; BURCKHARDT, Zurcher Kommentar zum Fusiongesetz,
Art.8, p.11s.112; GLANZMANN, Art.8, p.14 s.54.

231 TRIGO TRINDADE, Art.8,p.70 s.141; GLANZMANN, Art.8, p.14 s.54.

2 TRIGO TRINDADE, Art.8, p.72 s.142; BURCKHARDT, Ziurcher Kommentar zum Fusiongesetz,
Art.8, p.11 s.112; GLANZMANN, Art.8, p.14 s.54. Bu sonucu, birlesme sézlesmesi bir ayriima
akgesini 6ngoriyorsa bunun, devreden (devrolunan) sermaye ortakli@inda mevcut oy haklarinin
ylzde doksaninin olumlu oylariyla onaylanmasini sart kosan TTK m.151 f.5 hikminden de ¢i-
karmak mUmkunddar.

33 Bkz. GLANZMANN, Art.8, p.16 s.54; TRIGO TRINDADE, Art.8, p.90 s.146; BURCKHARDT,

Zircher Kommentar zum Fusiongesetz, Art.8, p.11 s.112. TTK m.151 f.5 hikminde devrolunan
ortaklik yerine, ayni anlama gelecek sekilde devreden ortaklik kavrami sehven kullaniimistir.
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sapta ortakligin kendi paylarina yahut bagli ortakliklarinca sahip olunan paylara
bagli olan oy haklan dikkate alinmaz. Oldukg¢a agir bir nisapla alinacak bir ge-
nel kurul karan ile birlesme sozlesmesinin onaylanmasi sartinin getirilmesinin
sebebi, devrolunan ortakligin pay sahiplerinin bu sifatlarinin devralan ortaklikta
devam etmesinin saglanmayacak olusudur23

TTK m.141 f.2 uyarinca prensip olarak devrolunan ortakligin tiim pay Sa-
hipleri ortakliktan ¢ikarilabilir. Kanun bu hususta sadece ayrilma akcgesinin ve-
rilmesinin ongoriilebilecegini belirtmis, bunun haricinde herhangi bir sinirlama
getirmemistir. Yine bundan hareketle, birlesme taraflarinin devrolunan ortakli-
gin pay sahiplerinin kismen ortakliktan ¢ikarilacaklarini kararlastirabilmelerinin
de mimkin olmasi gerekir. Bu sekilde kismi bir ¢ikarina kararinin en onemli
sartt, TTK m.357 hiikkmiinde diizenlenen pay sahipleri arasinda esit islem yapma
yiikiimliiliigiine uyulmasidir2®®. TTK m.141 f.2 gerekgesinde, bu nisapla alinan
bir karara ¢ikarilmalar1 birlesme s6zlesmesinde ismen belirtilmis bulunan ortak-
larin itiraz edemeyecekleri belirtilmistir. Kanimizca bu ifade prensip olarak
dogru olmakla birlikte, eksiktir. Genél kurulun yiizde doksan ¢ogunlukla bir-
lesme sozlesmesini onaylamasi, esit islem yapma yiikiimliligiiniin ortadan
kalkmasina sebep olmaz. Esit kosullarda bulunan pay sahiplerinin bazilarina
hakli bir sebebi olmaksizin ayrilma akgesi 6denmesi, bazilarina ise devralan
ortaklikta pay verilmesi esit islem yapma yiikiimliiliigiine aykir1 olup, gegersiz
sayllmalidir (TTK m.447). Buna karsin kanun koyucunun amaci dogrultusunda,
devralan ortaklik tarafindan istenmeyen, ortakligin caligsmalarini engelleyen
azinlik pay sahipleri, TTK m.141 f.2 uyarinca ortakliktan her haliikarda ¢ikari-
labili1236.

Ortakliktan ¢ikma hakkinda oldugu gibi, ortakliktan ¢ikarma halinde de bir-
lesen ortakliklarin serbest malvarliklarinin ¢ikarma karsiliginda 6denecek ay-
rilma akgelerini karsilamaya yetecek miktarda olmasi gereklidir. Ayrilma akge-
lerinin ortakligin sermayesi karsiligindan 6denmesi, TTK m.480 f.3 hiikmiine
aykir1 olup, islemin gegersiz olmasi sonucunu dogurur.

c. Ortakliktan Cikmaveya Gikarilma Kargiliginda Odenecek Ayrilma Akgesi

aa. Ayrilma Akgesinin Cinsi

Odenecek ayrilma akgesinin cinsi konusunda Kanun herhangi bir hiikiim
icermemektedir. Buna gore, prensip olarak ayrilma akgesinin para cinsinden

234 Bkz. GELZER, Zircher Kommentar zum Fusiongesetz, Art.18, p.33 - 33a, s.203; ayrica bkz.
BURCKHARDT, Zircher Kommentar zum Fusiongesetz, Art.8, p.21 s.115.

%% Bkz. TRIGO TRINDADE, Art.8, p.79 s.143; GLANZMANN, Art.8, p.17 s.54; TEKINALP /
CAMOGLU, TTK m.141 altindaki not, s.72.

236 BURCKHARDT, Zircher Kommentar zum Fusiongesetz, Art.8, p.19 s.114; TRIGO TRINDADE,
Art.8, p.75 s.142; GLANZMANN, Art.8, p.17 s.54.
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olmas1 sart olmayip, kiymetli evrak gibi baska bir karsilik niteliginde olmasi de
miimkiindiir2®’- Bu baglamda, baska bir ortakliktaki paya bagl ortakliktaki pay-
lar yahut degistirilebilir tahvil, ayrilma akgesi olarak devralinan ortaklik pay
sahiplerine 6denebilir. Bu takdirde uygulamada U¢ koseli birlesme olarak anilan
birlesme turt ortaya ¢ikmis olur. TTK m.141 f.2 hiikkmiiniin mahiyeti icabi,
devralan ortakligin paylarinin ayrilma akgesi olarak 6denmesi ise miimkiin de-
gildir2°®.

bb. Ayrilma AkgesininMiktari

Isvicre Hukukunda mehaz Kanun m.8 hiikmiiniin aksine, TTK m.141 ay-
rilma akg¢esinin miktar1 ile ilgili sessiz kalmamis ve ayrilma akgesinin, paylarin
gercek degerine denk gelmesi sartin1 agik bir bigimde Ongoriilmiistir. Madde
gerekcesinde, mehaz Kanundaki konu ile ilgili belirsiz ifadenin hukuk giivenligi
bakimindan tehlikeli bulundugu ifade edilmektedir. Bununla birlikte, hiikiimde
gercek deger kavrami tanimlanmaktan kacinilmis, gergek degerin tespitine ilis-
kin esaslar uygulamaya birakilmistir. Gerekgede, gergek degerin hesaplanma-
sinda "yasayan bir ortakligin" esas alinmasinin, ratio legis geregi oldugu vurgu-
lanmaktadir. Burada, gercek degerin tespitine iliskin yukarida yapmis oldugu-
muz agiklamalara atifta bulunmakla yetiniyoruz.

D. Payin DevrininResmi izine Baglanmis Oldugu Haller

1. Payin Devrinin Sermaye Piyasasi Kurulunun iznine Tabi Oldugu Haller

a. izine Tabi Olan Ortakhklar

SPKan. ve ilgili SPK tebligleri ile getirilen diizenlemeler dogrultusunda,
anonim ortaklik paymin devri baz1 sermaye piyasast kurumlari i¢in SPK'nin
iznine tabi kilinmistir. Buna gore, SPKan.'n yatinin kuruluslar1 baslikli Gglncu
boliimiinde yer alan m.44 .3 hiikkmii uyarinca, arac1 kurumlarin pay devirlerinde
SPK'dan izin alinmasi zorunludur. Araci kurumlar disinda portfoy yonetim
ortakliklari, yatirim ortakliklari, degisken sermayeli yatirim ortakliklari, merke-
zi kayi1t kuruluslari ile borsalarin pay devirleri de SPK'nin iznine tabidir. Asagi-
da izne tabi olan ortakliklar daha yakindan incelenecektir.

aa. Aracl Kurumlar

Araci1 kurumlar, sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi veile-
tilmesi, miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gergek-
lestirilmesi, Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim vesatimi, halka

237 Bkz. GLANZMANN, Art.8, p.3 s.51; BURCKHARDT, Zircher Kommentar zum Fusiongesetz,
Art.8, p.13 s.112; TRIGO TRINDADE, Art.8, p.25 s.133.

2% Bkz. GLANZMANN, Art.8, p.3 s.51; TRIGO TRINDADE, Art.8, p.25 s.133.
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arzinda yliklenimde bulunularak veya bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi
faaliyetlerini miinhasiran yapmak tizere SPK tarafindan yetkilendirilen yatirim
kuruluslandir23®

SPK'dan pay devrine iligkin alinmas1 gereken izne tabi olan araci kurumlar;
ana sozlesmeleri SPKan. hiikiimlerine uygun, pay senetleri nakit karsilig1 ¢ikari-
lan ve nama yazili olan, ortaklik yapilar1 seffaf ve agik olan sermayeleri SPK
tarafindan belirlenen miktardan az olmayan ve kurucular1 SPKan. ve ilgili dii-
zenlemelerde belirtilen sartlari tasiyan anonim ortakliklardir (SPKan. m.43). Bu
ortakliklarin sermaye piyasast faaliyetlerini gerceklestirmeleri i¢in SPK'dan
faaliyet izni almalar1 gerekir.

Her ne kadar SPKan. m.39 f.9 uyarinca, araci kuruluslar tarafindan yuruti-
len cesitli faaliyetlerin faaliyet izni almalar1 kaydiyla bankalar tarafindan da
gerceklestirilmesi miimkiin olsa da, hem SPKan. m.44 hiikmiiniin amacindan,
hem de asagida inceleyecegimiz, alinacak izin ile ilgili esaslart diizenleyen SPK
il1-39.1 Tebligi®*® m.34 .5 hiikmiiniin a¢ik diizenlemesinden anlagildig iizere,
bankalar SPK'dan alinacak olan iznin kapsamina dahil degillerdir.

bb. Portfoy Yonetim Ortakliklari

Arac1 kurumlarin yaninda, SPK'dan alinacak izne tabi olan bir diger ano-
nim ortaklik turd ise, portfoy yonetim ortakliklaridir. Portféy yonetim ortaklik.-
lan anafaaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve yonetimi olan ve anonim ortaklik
seklinde kurulan sermaye piyasas1 kurumudur. Portféy yonetim sirketlerinin
kurulus ve faaliyet sartlar1 ve izinleri ile isleyislerinin esaslan, SPKan. m.55'te
ve SPK I11-55.1 Tebliginde tespit edilmisti1-2* Bu ortaklik.lan diizenleyen SPK
i11-55.1 Tebliginin m.24 hiikkmii ile portfoy yonetim ortakliklarinin ortaklik
yapisindaki degisiklikler kapsaminda asagida incelenecek pay devirleri,
SPK'nm iznine tabi kilinmastir.

cc. Yatirim Ortakliklari

Cesitli yatirim ortakliklarinin pay devirleri de diizenlendikleri ilgili teblig-
lerde 6ngoriilen hiikiimler dogrultusunda SPK'nin onayina tabi kilimmistir. S6z
konusu ortakliklar, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (SPK 111-48.1 Tebligi

239 Bkz., MANAVGAT, Caglar, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, Ankara 1991, s.19 vd.;
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 16.
Basi, Istanbul 2001, s.60; GUNAL, Vural, HukukT Agidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri (Araglar
- Kurumlar), Istanbul 1997, s.268; CEYLAN, Ali/KORKMAZ, Turhan, Sermaye Piyasasl ve
Menkul Deger Analizi, Bursa 2000, s.88.

240 Bkz. Yatinm Kuruluglarinin Kurulug ve Faaliyet Esaslari Hakkinda TebliQ 111-39.1, (RG
17.12.2013T. 28854S.).

241 Bkz. Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iligkin Esaslar Tebligi 111-55.1,
(RG 02.07.2013T. 28695S.).
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m.15)2"2, menkul kiymet yatirim ortakliklar1 (SPK 111-48.5 Tebligi m.14)%* ve
girisim sennayesi yatirim ortakliklaridir (SPK 111-48.3 m.16)*.

dd. Borsalar ve Merkezi Kayit Kuruluglari

SPKan. m.65 f.2 uyarinca anonim ortaklik olarak kurulmalar1 zorunlu olan
borsalarin pay devirleri de ayni maddenin 7. fikrasi hiitkmii dogrultusunda ve
Borsalar ve Piyasalsleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esasla-
n Hakkinda Yé6netmelik?*® m.9 uyarinca SPK'nin iznine baglanmistir. Aynca,
Merkezi Takas Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslan
Hakkinda Yonetmelik24® m.7 hiikmii ile merkezi takas kurulusunun pay devirleri
de ayni1 sekilde SPK iznine tabidir.

ee. Konut ve Varlik Finansmani ile ipotek Finansmani Kuruluglari

Ipotek finansmani kuruluslari ve varlik kiralama ortakliklarinin pay devirle-
ri, Ipotek Finansmani1 Kuruluslarma iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (I1I-60.1)%*
m.9 hitkkmii ve Kira Sertifikalan Tebligi (I11-61.1)**®* m.12 hiikiimleri uyarinca
SPK'nin iznine tabi kilinmistir.

ff. Pay Sahibi Konumundaki Ortakliklar

Aynca asagida inceleyecegimiz iizere, bazi hallerde araci kurumlarin ve
portfoy yonetim ortakliklarinin pay sahibi durumundaki ortakliklarin kendi pay
devirleri ileilgili de, SPK'dan izin alinmasi kosulu ongoriilmiistiir. Bu hallerde
izin sartina aykirilik ve izin verilmemesi halinde ortaya ¢ikabilecek hukuki so-
nuglar tizerinde aynca durulmaktadir.

b.izne Tabi Olan Devirler

aa. Araci Kurumlar Bakimindan
aaa. Borsada Islem Gérmeyen Paylarin Devri

SPK.an. m.44 f.3'te 6ngoriilen izin ylikiimliliigi ile ilgili esaslar SPK tara-
findan belirlenerek, SPK [11-39.1 Tebligi'nde diizenlenmistir. SPK I11-39.1 Teb-
ligi m.34 hiikkmii ile getirilen diizenleme, izne tabi olacak devirler i¢cin dereceli

242
Bkz. Gayrimenkul Yatinm Ortaklklarina iligkin Esaslar Tebli'}i 111-48.1, (RG 28.05.2013T.

286608S.).

243
Bkz. Menkul Kiymet Yatirrm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebll!'}i 111-48.5, (RG 27.05.2015T.
29368S.).

244
Bkz. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Teblir".)i 111-48.3, (RG 09.10.2013T.
287908S.).

245

Bkz. RG. 19.07.2013T. 28712S.
246 Bkz.RG.07.08.2014T.29081S.
247 Bkz.RG.17.07.2014T. 29063S.
28 Bkz. RG.07.06.2013T. 28670S.
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bir 6nem kistas1 benimsemistir. Buna goére; bir kisinin aract kurum sermayesinin
yiizde onu veya daha fazlasini temsil eden, borsada islem gérmeyen paylari
edinmek suretiyle aract kurum ortagi olmasi veya bir ortaga ait paylarin araci
kurum sermayesinin yiizde on, yiizde yirmi, yiizde otuzii¢ veya yiizde ellisini
agmas1 sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait paylarin yukaridaki
oranlarin altina diismesi sonucunu veren pay devirleri SPK'nin iznine tabidir.

Séz konusu diizenlemeyi iki kisimda incelememiz mimkindur. Ik kisim-
da, arac1 kurumda daha Once pay sahibi olmayan bir kisinin, sermayeyi temsil
eden paylarin en az yiizde onunu devralmak suretiyle pay sahibi sifatin1 kazan-
dig1 devir islemleri agisindan SPK izni sart kosulmustur. ikinci kisim ise, araci
kurumun mevcut pay sahiplerinin yeni pay devralmalari suretiyle, ortaklik iceri-
sindeki konumlarint giiclendirmeleri hususunu diizenlemektedir. Sermayenin
ylizde onundan azini temsil eden paylara sahip ortaklarin, paylarim1 ylizde on
seviyesine c¢ikartmalarini; sermayenin yiizde onundan fazlasina tekabiil eden
paylara sahip ortaklarin, paylarini ylizde yirmi seviyesine ¢ikartmalarini; ayni
sekilde bu oranm yilizde yirmilerden ylizde otuziiciin ilizerine ve ylizde otuziic
seviyesinden yiizde elli seviyesine ¢ikmasii saglayan devirler SPK'nin iznine
tabi kilinmistir. Buradan anlasilan, s6z konusu oranlarin altinda kalan devir
islemlerinin SPK izninden muaf olduklaridir. Boylece, her tiirlii devir isleminin
gecerliliginin SPK iznine baglanmasinin yaratacagi olumsuzluklarin Oniine ge-
cilmistir. Bunlarin yaninda, bir pay sahibine ait paylarin aract kurum sermaye-
sinin yiizde onunun yahut yiizde yirminin, yilizde otuziigiin yahut yiizde ellinin
altina diismesi sonucunu verecek pay satisi durumunda da, satis yapilmadan
once SPK'dan izin alinmasi zorunlu kilinmistir. Bir kisinin, dogrudan veya do-
layli olarak, aract kurum sermayesinin yukaridaki oranlara ulagmayan veya bu
oranlar arasinda kalan pay devirlerinde ise devri izleyen 10 is gilinii icinde
SPK'ya bildirimde bulunulur (m.34 f.4).

Yukarida inceledigimiz devralinan pay miktarina dayali dereceli 6nem kis-
tasinin disinda, bazi devir islemleri sahip olduklar1 6zel 6nemden o6tiirii hangi
miktarda olursa olsun dogrudan SPK iznine baglanmistir. Bu dogrultuda, yone-
tim imtiyazi veren veya intifa hakki tasiyan paylarin devri herhangi bir orana
bakilmaksizin SPK iznine tabi kilinmuistir.

bbb. Borsada Islem Géren Paylarin Devri

Teblig'in m.35 hiikmii uyarinca, aract kurumlarin borsadaislem goéren pay-
larmin devri agisindan da, yukarida inceledigimiz dereceli 6nem kistas1 dogrul-
tusunda SPK onay1 aranmaktadir. Bu ¢ergevede aract kurumlarin borsada islem
goren paylarindan, aract kurum sermayesinin yiizde onu veya daha fazlasini
temsil eden paylarin edinilmesi yahut bir pay sahibine ait paylarin araci kurum
sermayesinin ylizde on, ylizde yirmi, ylizde otuzii¢ veya yiizde ellisini asmasi
sonucunu veren pay edinimleri SPK onayina tabi kilinmistir. Bununla birlikte
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s0z konusu onay, bu paylarin miilkiyetini ve pay sahipligi sifatim1 kazanmak
bakimindan degil, bu paylara bagl kar pay: hari¢ olmak iizere pay sahipligi
haklarinin kullanilabilmesi bakimindan gereklidir. Baska bir deyisle, onaya tabi
borsada islem goren pay devirleri bakimindan izin alinmamasinin yaptirimi, bu
paylardan kaynaklanan, basta oy hakki olmak iizere, kar pay1 hari¢ diger hakla-
rin kullanilamamasidir. SPK II1-39.1 Tebligi m.35 ile getirilen s6z konusu yeni
diizenleme, asagida inceleyecegimiz TTK m.495 vd. hiikkiimleri ile uyum sag-
lanmas1 amacina yoneliktir.

Teblig m.35 hiikkmiinde anilan pay oranlarinin, araci kurumlarin borsa di-
sindan elde edilen paylan da dahil olmak iizere borsada islem goren paylarin
edinilmesi ile ger¢eklesmesi halinde dem.35 f. | hiikkmiiniin uygulanacagi 6ngo-
riilmiistiir. Bu dogrultuda, yiizdelik esiklerin asilmasi sonucunu doguran pay
devirlerinin kismen borsada islem goren paylardan, kismen de borsada islem
gormeyen paylardan olugsmasi durumunda, borsada islem goren paylar bakimin-
dan SPK'dan alinacak izin paylarin miilkiyetinin kazanilmasi degil, kar pay1
hari¢ diger pay sahipligi haklarinin kullanilmasi bakimindan gerekli olacaktir.

Yukaridaki oranlan asmayan pay devirleri ag¢isindan, yukarida borsada is-
lem gormeyen paylar bakimidan inceledigimiz esaslar cercevesinde, SPK'ya
10 is giinii icerisinde bildirim yapilmasi yeterli olacaktir.

ece. Araci Kurumda Pay Sahibi Olan Tiizel Kisilerin Kendilerine Aft Paylarin Devri

Teblig'de sadece aract kurumlarin paylarin1 konu alan devir islemleri degil,
aynca tiizel kisi pay sahiplerinin kendi i¢lerindeki pay devirleri ve yapisal degi-
siklikler de, ¢esitli kosullarin gerceklesmesine bagl olarak SPK'nin iznine bagh
kilmmigtir (m.34 £.3)?*. Hiikkmiin Teblig'de yer alan sekli soyledir: "Aract ku-
rumda pay sahibi bulunan tiizel kisilerin kendilerine ait pay devirleri, bu pay
devirlerinin araci kurumdaki pay sahipligini dogrudan veya dolayli olarak %10,
%20, %33 veya %50 oranlarinda degistirmesi halinde, ayrica tiizel kisinin araci
kurumla ilgili olarak yonetim imtiyazina sahip bulundugu hallerde tiizel kisinin
%10, %20, %33 veya %50 oranlarindaki ortaklik yapisi degisiklikleri veya imti-
vazli paylarmin devrini iceren ortaklik yapisi degisiklikleri aracit kurumlarin faa-
livet sartlart bakimindan Kurulun onayina tabidir. Araci kurumlarin %10 undan
fazlasina sahip tiizel kigilerin yonetim imtiyazina sahip paylarmmin devri de araci
kurumlarin faaliyet sartlar: bakimindan Kurulun onaywma tabidir."

Oldukga karisik bir bicimde kaleme alinan s6z konusu hiikiimden anlasildi-
g1 kadariyla, tiizel kisi pay sahiplerinin kendi iclerindeki pay devirlerinin SPK
iznine tabi oldugu U¢ durumdan bahsedilmistir. Bunlardan birincisi, Teblig'de
araci kurum pay sahibi tiizel kisilerin kendilerine ait pay devirlerinin, araci ku-

29 Aracl kurumda pay sahibi olan tiizel kigilerin kendilerine ait paylarin devrinde SPK izni alinma-
masinin hukuki sonucu hakkinda agagida ayrica durulmaktadir. Bkz. agagida s.173.
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rumdaki pay sahipligini dogrudan veya dolayl olarak yilizde on, yiizde yirmi,
ylizde otuzii¢ veya yiizde elli oranlarinda degistirmesi seklinde ifade olunan
haldir. Ornegin X aracit kurumunun paylarinm yiizde yirmisi A Anonim Ortak-
ligina, yiizde onbesi B Anonim Ortakligina, yiizde yirmisi C isimli kisiye, yiiz-
de besi D Anonim Ortakligma ait olup, geriye kalan %40k kismi borsada
islem gormektedir. A Anonim Ortakligi, B Anonim Ortakliginin ¢ogunluk pay-
larint satin alarak, B Anonim Ortakliginin yonetimini elde edecek olursa, X
Araci Kurumunun igerisinde, A Anonim Ortakligimin pay orani dolayl olarak

%35'e ¢ikacaktir. Bu durum da, X Aract Kurumunda A Anonim Ortakliginin
dolayli pay sahipligi oranin1 %20'den %33'lin iizerine ¢ikaracagindan, séz Ko-
nusu pay devri SPK'nin iznine bagli olacaktir.

Ikinci durum, araci kurumda yonetimsel imtiyaza sahip bulunan tiizel kisi pay
sahibinin ortaklik yapisinda meydana gelecek degisikliklerdir. Yani bir tiizel kisi
pay sahibi, aracit kurum dahilinde 6rnegin yonetim kuruluna {liye aday gostermeye
iliskin bir imtiyaz hakkina sahipse, sermayenin yiizde onundan fazla pay edinimleri
Ile sermayenin ylizde onundan fazlasina tekabll eden paylara sahip ortaklarin, pay-
larin1 yiizde yirmi seviyesine ¢ikartmalarini; ayni sekilde bu oranin yiizde yirmiler-
den yiizde otuziiciin {izerine ve yiizde otuzii¢ seviyesinden yiizde eli seviyesine
cikmasini saglayan devirler ve ayncailgili pay sahibi tiizel kisinin her tlrlU imtiyaz-
I1 paylarinin devirleri i¢in de SPK'dan onay almak gerekecektir.

Ayni hiikkmiin son ctimlesinde belirtilen Gglinct bal ise, araci kurumlarin
paylarmin yiizde onundan fazlasina sahip tlzel kisilerin, yonetimsel imtiyaza
sahip paylannin devrini kendisine konu almaktadir. Burada, izin ama yukimi-
nuin olusmas! icin iki kosulun bir arada buhimmasi gereklidir. ilk kosul tiizel kisi
ortagin sahip oldugu pay miktarinin aract kurumun Sermayesinin yiizde onun-
dan fazla olmasidir. Ikinci kosul da, bu tiizel kisi ortagin imtiyaza sahip paylari-
nin devre konu teskil etmesidir. Bu kosullarin bir arada bulundugu devir islemi
icin SPK'dan izin almak gereklidir.

ddd. Araci Kurumlarin Pay DevirlerindeUygulama Alani Bulacak Ortak Prensipler

Yukarida belirttigimiz, devir halinde alinacak izin ileilgili hiikiimlerin uy-
gulanmasinda, hileli ve muvazaali islemlerin oniine gecebilmek icin de bazi
onlemler ongorilmiistiir. Buna gore; Teblig m.36 hiikkmii uyarinca bir gergek
kisi ile es ve velayeti altindaki ¢cocuklarina, bunlarin sinirsiz Sorumluluklakatil-
diklar1 veya yonetim kurulu bagkani, tiyesi, genel mudur, genel mudir yardim-
cisi olduklart ortakliklara ait paylar; kamu tiizel kisileri hari¢ olmak tizere bir
tiizel kiginin veya yukarida sayilanlarin, sermayelerinin dogrudan veya dolayh
olarak %25 veya daha fazlasina istirak ettikleri ortakliklara ait paylar ve SPK
tarafindan aralarinda istihdam iliskisi, akdi iliski ya da sair nedenlerle birlikte
hareket ettigi belirlenenlere ait paylarin bir kisiye ait oldugu kabul edilir ve
buna gore islem yapilir.
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bb. Portfdy Yonetim Ortakliklari Bakimindan

Porféy yonetim ortakliklarinin pay devirlerinde uygulanacak esaslar SPK
[11-55.1 Tebligi m.24'te diizenlenmektedir. Buna gore, bir gercek veya tiizel
kisinin, portfdy yonetim ortaklig1 sermayesinin yiizde onu veya daha fazlasini
temsil eden paylar1 edinmek suretiyle pay sahibi sifatin1 kazanmasi veya bir pay
sahibine ait paylarm, sermayenin yilizde onunu, yilizde yirmisini, yiizde
otuzii¢linii veya yiizde ellisini asmasi sonucunu veren pay devirleri ile bir pay
sahibine ait paylarin belirtilen oranlarin altina diismesi sonucunu veren pay
devirleri SPK iznine baglanmistir. Yonetime katilma haklarinda imtiyaz veren
veya lzerinde intifa hakki tanman paylarin devri ise herhangi bir orana bakil-
maksizin SPK iznine tabidir2°C. Yukarida belirtilen oranlar1 asmayan pay devir-
leri ise on is giinii igerisinde yeni pay sahibine iligkin bilgi ve belgelerle birlikte
SPK'ya bildirilir. Goriildigli tizere portfoy yonetim ortakliklari ile ilgili SPK
[11-55.1 Tebligi m.24'te belirlenen esaslar, yukarida inceledigimiz aracit kurum-
lar ile ilgili kurallara paraleldir.

Yine araci kurumlar ile ilgili incelenen esaslara benzer olarak, ortaklikta pay
sahibi olan tiizel kisilerin kendilerine ait pay devirleri de SPK'nin iznine baglan-
mistir. Buna gore, pay sahibi tiizel kisilerin kendilerine ait pay devirleri, bu pay
devirlerinin devralan tiizel kisi ortaginin portfdy yonetim ortakliginda sahip oldu-
gu sermaye veya oy haklarinin dolayl olarak ylizde on, yilizde yirmi, yiizde
otuzii¢ veya yiizde elli oranlarin1 asmasi veya bu oranlarin altina diisiirmesi sonu-
cunu dogurmasi halleri SPK'nin onayina tabidir. Bununla birlikte burada SPK'nin
onay vermemesi pay devrinin gegerliligi bakimmdan degil, portfoy yonetim or-
takliginin faaliyet izni bakimindan etki dogurur2°!

cc. Yatirim Ortakliklari Bakimindan

Kollektif yatirnm kuruluslar1 arasindaki gayrimenkul yatirim ortakliklari,
menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
pay devirlerinde uygulanacak esaslar, yukarida belirttigimiz SPK 111-48.1, I11-
48.5 ve |11-48.3 Tebligleri ile, birbirine benzer sekilde diizenlenmistir. Buna
gore gayrimenkul yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirim ortakliklar ile
sabit sermayeli menkul kiymet yatirim ortakliklarin paylarinin halka arz edil-
mesinden onceki donemde veya girisim sermayesi yatirim ortakliklar ile gay-
rimenkul yatirnm ortakliklart bakimindan paylarin nitelikli yatirimciya devrin-
den o6nce ortaklik sermayesinin yiizde on ve daha fazlasim1 temsil eden paylari-
nin devirleri ile herhangi bir orana bakilmaksizin imtiyazli paylarm devirleri

250 Bununla birlikte, yonetime katilma haklarinda imtiyaz veren veya (zerinde intifa hakki taninan
paylarin gogunluguna halihazirda sahip olan mevcut pay sahipleri tarafindan, tUzerinde imtiyaz
bulunan yahut intifa hakki taninan daha fazla pay edinilmesi izne degil, SPK'ya bildirime tabidir.

21 Bu hususta ayrica bkz. asagida s.173'teki agiklamalar.



SPK iznine bagh kilmmistir2%? Bu ortakliklarda yiizde ondan az orandaki pay
edinimlerinde, pay devralarak ortakliga giren yeni pay sahipleri Teblig'in on-
gordiigi gesitli sartlar1 tagidiklarini tevsik edici belgeleri pay devrini takip eden
on is giinii i¢inde SPK'ya iletmekle yukimlt kilinmiglardir.

Paylarin halka arzini ve gayrimenkul yatinin ortakliklari ile girisim serma-
yes yatinin ortakliklari bakimindan halka arz veya nitelikli yatirimciya devrini
takip eden donemde ise, yonetim kontrolUni saglayan imtiyazli paylarin devri
SPK'nin onayina tabi kilinmistir. Buradaki imtiyazin niteligi Tebliglerde agik¢a
belirtilmemis olmak.la birlikte, burada belirtilen imtiyazin, yonetimsel haklarda
imtiyaz oldugundan siiphe yoktur. Yonetim kontrolUnin imtiyazsiz paylarin
edinilmesi suretiyle elde edilmesi halinde bir izin yiikiimliiliigi 6ngoriilmemek-
le birlikte, paylan devralan pay sahiplerinin Tebliglerde ongoriilen sartlan sag-
ladiklarini tevsik edici belgeleri pay edinimini takip eden on is giinii i¢inde
SPK'ya iletmeleri zorunlu kilimmistir. Devralan pay sahiplerinin ilgili sartlan
saglayamamalar1 halinde, s6z konusu tarihten itibaren en geg ti¢ ay icerisinde
yonetim kontroll veren paylan elden ¢ikarmalar1 zorunlu tutulmustur.

Bunlardan bagka, sabit sermayeli menkul kiymet yatirim ortakliklari ve girisim
sermayesi yatinin ortakliklarinda, lider sermayedarin sahip oldugu paylar bakimin-
dan slireli bir devir yasag: ongoriilmektedir2°. Buna gore, sabit sermayeli menkul
kiymet yatinin ortakliklarinda lider sermayedarin yiizde yirmibes olarak tespit
edilmis olan asgari sermaye oranini temsil eden paylarini, asgari halka agiklik ora-
nin1 temsil eden paylarin halka arz suretiyle satis sUresinin bitimini takip eden iki yil
boyunca bir bagkasina devretmesi yasaklanmistir (SPK 111-48.5 Tebligi m.14 £.7).
Girigim sermayesi yatinin ortakliklarinda ise, lider sermayedarin ortaklikta imtiyaz-
11 pay bulunmamasi halinde ortaklikta yonetim kontroliinii saglayan paylan; ortak-
likta imtiyazli pay bulunmasi halinde ise yonetim kontrol U saglayan imtiyazli payla-
rin gogunlugu da dahil olmak {izere, sermayenin asgari ylizde yirmibesi oranindaki
paylar1, asgari halka ag¢iklik oranin1 temsil eden paylarm halka arz suretiyle satis
stresinin bitimini takip eden iki y1l boyunca bir bagkasina devretmes yasaklanmis-
tir (SPK il1-48.3 Tebligi m.16 £.7).

SPK 111-48.5 Tebligi sabit sermayeli menkul kiymet yatirim ortakliklarinin
yaninda, SPKan. m.50 hiikmii ile hukukumuza yeni giren bir kavram olan de-
gisken sermayeli menkul kiymet yatirim ortakliklarini da diizenlemektedir. De-
gisken sermayeli yatinin ortakliklari, yatirimci paylan ile kurucu paylarindan

22 Bkz. SPK 111-48.1 Tebligim.15, SPK 111-48.3 Tebligi m.16 ve SPK 111-48.5 Tebligi m.14 hikimleri.

23 |ider sermayedar, SPK 111-48.5 Tebligi m.8 hikminde mankul kiymet yatirim ortakliklari baki-

mindan, halka arz sonrasindaki pay edinimleri haric olmak Uzere, sabit sermayeli ortaklikta tek
basina veya bir araya gelmek suretiyle sermayenin asgari yirmibesi oranindaki paylara sahip
olan ortak ya da ortaklar olarak tanimlanmistir. SPK 111-48.3 Tebligi m.7 hikmunde ise girisim
sermayesi yatirim ortakliklari bakimindan benzer bir tanim verilmistir.
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miitesekkil paylarinin itibari degeri bulunmayan ve sermayesi her zaman net
aktif degerine esit olan yatinin ortakliklandir. SPKan. m.50 f.2 uyarinca nama
yazilt olan kurucu paylarinin devri SPK tarafindan belirlenen esaslar gerceve-
sinde SPK iznine tabidir. SPK onay1 alinmaksizin gergeklestirilen kurucu pay
devirleri pay defterine kaydolunmaz ve bu hiikme aykir1 olarak pay defterine
yapilan kayitlar hiikiimsiizdiir. Bu dogniluda ayrintili diizenlemeler getiren SPK
[11-48.5 Tebligi m.54 uyarinca, yatirimci paylarimin ithracindan 6nce kurucu
paylarmin devri herhangi bir oranabakilmaksizin SPK iznine tabidir. Yatirimci
paylarinin ihracindan sonraki donemde ise, yonetim kontrolintin elde edilmesi-
ni saglayan miktardaki kurucu paylarin devri SPK iznine tabidir. Y 6netim kont-
rolii saglayan paylara sahip olan ortaklarin, Teblig'de belirlenen sartlan sagla-
yamamalar1 halinde; yonetim kontrolii saglayan paylarmni, sartlan saglayama-
diklar tarihten itibaren en gec g ay icerisinde elden ¢ikarmalari zorunludur.

dd.Borsalar ve Merkezi Kayit Kuruluglari Bakimindan

Borsalarin pay devirlerinde aranacak SPK onayina iligkin SPK diizenlemesi,
Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslan
Hakkinda Yo6netmelik m.9 hiikmiinde yer almaktadir. Buna goére borsalarin ve piya-
saisleticilerinin, ilgili hiikiimde tespit edilen diger islemlerinin yaninda pay devirle-
ri SPK'nin iznine tabi kilinmistir. Bu hitkkmiin uygulanmasina iliskin usfil ve esasla-
n tespit etme yetkisi SPK'ya verilmistir. Borsa Istanbul Anonini Sirketi esas soz-
lesmesi m.7'debu dogrultuda ayrintili hiikiimler mevcuttur.

Pay devirlerinde SPK'nin izni aranan bir diger sermaye piyasasi kurumu ise
merkezi takas kuruluglaridir. Merkezi Takas Kurulusunun Kurulus, Faaliyet,
Calisma ve Denetim Esaslar1t Hakkinda Yonetmelik m.7 hiikmii uyarinca, dog-
rudan veya ylizde bes ve lizeri devir sonucu doguracak dolayli pay devirleri
SPK iznine tabi kilinmistir. S6z konusu hiikiim uyarinca MKK'da gergeklese-
cek dogrudan pay devirleri SPK iznine baglidir.

ee. Konut ve Varlik Finansmani ile ipotek Finansmani Kuruluslari Bakimindan

Ipotek finansmani kuruluslar1 ve varlik kiralama ortakliklarinin pay devirle-
ri, Ipotek Finansmani1 Kuruluslarma Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (I111-60.1)
m.9 hilkkmii ve Kira Sertifikalar1 Tebligi (111-61.1) m.12 hiikiimleri uyarinca
SPK'nin iznine tabi kilimmistir. Pay devirleri SPK'nin iznine tabi kilinmis yuka-
rida inceledigimiz diger sermaye piyasast kurumlarindan farkli olarak, ipotek
finansman kuruluslarinin ve varlik kiralama ortakliklarinin pay devirlerinin
SPK tarafindan diizenlenmesi ile ilgili herhangi bir yetki, s6z konusu ortaklikla-
ra iliskin kanuni hiikiimlerin yer aldigi SPKan. m.60 ve m.61'de yer almamak-
tadir. SPK.an. m.128'de de bu konuda acik bir diizenleme yer almadigindan,
SPK'nin belirtilen sermaye piyasasi kurumlarmnin pay devirlerini dizenleme
yetkisinin kanuni dayanagi belirsizdir.
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Ipotek finansman kuruluslar1 bakimmdan SPK III-60.1 Tebligi m.9 hiikmii,
ortaklar ile onemli etkiye sahip ortaklarin degismesi sonucunda ipotek finans-
man kurulusunun dogrudan veya dolayli ortaklik yapisinda meydana gelecek
degisikliklerde SPK izninin alinmasini zorunlu kilmaktadir. Ortaklarin degis-
mesi neticesinde dogrudan veya dolayli ortaklik yapisinda meydana gelecek
degisiklikler izne tabi kilindigindan, Teblig'de yer alan diizenleme disariya
yapilan tim pay devirlerinin pratikte SPK iznine konu olacagi seklinde bir yo-
ruma imkan tanimaktadir. SPK II1-60.1 Tebligi m.9 f.5'te aynca bu maddeye
aykir1 olarak gergeklestirilen devirlerin pay defterine kaydolunamayacagi ve bu
maddeye aykir1 olarak pay defterine yapilan kayitlarin hiikiimsiiz olacag1 belir-
tilmistir. Bu yonde bir hiikkmiin salt Teblig metninde degil, SPKan. m.60'da yer
almasmin yetki konusunda ortaya c¢ikabilecek olasi tartismalarin Oniine gegmek
bakimindan daha isabetli olacagi kanisindayiz.

Varlik kiralama sirketleri bakimindan ise SPK 111-61.1 Tebligi m.12 £.3
hiikkmii, bir gercek veya tiizel kisinin varlik Kiralama sirketinin sermayesinin
dogrudan veyadolayli olarak yiizde onu veyadaha fazlasini temsil eden paylan
edinmek suretiyle varlik kiralamasirketi ortagi olmasini veyabir ortaga ait pay-
larm varlik kKiralama sirketi sermayesinin yiizde on, yiizde yirmi, yiizde otuzii¢
veyayiizde ellisini asmasi sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait pay-
larin bu oranlarin altina diismesi sonucunu veren pay devirlerini ve herhangi bir
orana bakilmaksizin yonetimsel veya oy imtiyazi veren paylarin devrini
SPK'nin iznine tabi kilmistir. Bu oranlaraulasmayan veyabu oranlarin arasinda
kalan her tiirlii pay edinimleri ise devri izleyen 15 giin igerisinde SPK'ya bildi-
rilir. GOriildiigl tizere benimsemis oldugu dereceli 6nem kistasina dayali izin
yikiimliligii ile SPK 111-61.1 Tebligi m.12 hiikmii yukarida incelemis oldugu-
muz benzer diizenlemeler ile paralellik arz etmektedir.

c. Iznin Kapsami ve Niteligi

SPK'dan alinacak iznin kapsamu ile ilgili ne SPKan.'da ne de SPK Teblig-
lerinde herhangi bir diizenlemeye rastlanmamaktadir. Bagka bir deyisle iznin
sadece dar anlamda devren kazanma hali icin mi 6ngérillmiis oldugu, yoksa
genis anlamda devren kazanina hallerini de mi i¢ine aldigi hususunda bir hiikiim
bulunmamaktadir. Payin miras, mirasin paylasilmasi, esler arasindaki mal rejimi
hiikiimleri veya mahkeme karar1 sonucunda devren kazanilmasi gibi hallerde,
taraflarin karsilikli iradesine dayali bir kazanina durumu s6z konusu olmadigin-
dan, SPK izninin payin ve paydan dogan haklarin bu yollarla kazanilmasi du-
rumunda sahip olacagi etkinin ayrica inceleninesi gereklidir. Kanimizca burada
genel nitelikteki TTK m.494 .2 hiikmii kiyasen uygulaninak suretiyle buluna-
cak ¢0zlim, hakkaniyete ve menfaatler dengesine uygun olacaktir. Buna gore,
paylart s6z konusu hallerle iktisap eden kisinin, paylarin mulkiyeti ve bunlardan
kaynaklanan malvarligina iliskin haklan derhal, genel kurula katilma haklariyla
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oy haklanni ise ancak SPK'nin onayindan sonra kazanabilecegi kabul edilmeli-
dir. Asagida belirtecegimiz kriterleri karsilamamasi nedeniyle, SPK tarafindan
onay verilmemesi halinde ise, iktisap eden kisinin paylar: ilgili kriterleri karsi-
layan bir bagka kisiye devretmesine kadar, genel kurula katilina, oy hakki ve
bunlara bagli diger haklan kullanmaktan yoksun kalacagi sonucuna ulasilabilir.

SPK'nin yukarida belirtilen izne tabi devirlerde hangi kriterlere gore inceleme
yapacagi ve kararini neye gore verecegi hususu da, her ortaklik tipi icin kendi teb-
liglerinde, devralanin sahip olmas1 gereken kistaslar seklinde diizenlenmistir.

d.izin Alinmamasina Baglanan Hukuki Yaptinm

aa. izne Tabi Olan Ortakliklar Bakimindan

[zin yiikiimliiliigiinii 5ngdren hiikiimlerde, izin alinmadan yapilan devirle-
rin pay defterine kaydolunmayacagi ve séz konusu hiikiimlere aykiri olarak pay
defterine yapilan kayitlarin dahiikiimsiiz olacagi 6ngoriilmiistiir. Bundan anlasi-
lan, izin alinmadan yapilmis olan devirlerin pay defterine kaydolunmayacagi,
bu sebepten 6tiirli de devralanin TTK m.499 f.4 uyarinca aract kuruma karsi pay
sahibi sifati kazanamayacagidir. Asagida nama yazili pay senetlerinin devri
konusunda ayrintilari ile incelenecegi iizere, ortakliga karsi ancak pay defterin-
de kayitli bulunan kimse ortak sifatini tasir.

Devri sinirlandirilmamis nama yazili pay senetlerinde pay sahibi sifatinin
kazanilma an1 gerek doktrin, gerekse yargi kararlar1 tarafindan kabul edildigi
lizere, devrin taraflar arasinda gergeklestigi andir. Yani, pay defterine kayit
namayazili pay senetlerinin devrinde pay sahibi sifatinin kazanilmasi agisindan
kurucu nitelige sahip olan islem pay defterine kayit degil, taraflar arasinda TTK
m.490 f.2 uyarinca gergeklesecek ciro ve senet zilyetliginin gecgirilmesidir. An-
cak ilgili hiikiimler dogrultusunda devir islemi SPK'nin verecegi izne bagh
kilindigindan, taraflarin kendi aralarinda gergeklestirdikleri Ciro ve senet zilyet-
liginin gecirilmesi islemleri kendi basia pay sahipligi sifatin1 gegirmeye yet-
mez. Pay sahibi sifatinin devralana gegebilmesi i¢in SPK'nin devre izin vermesi
gereklidir. Ancak SPK'nin verdigi izin tizerine, devralan araci kurum pay sahibi
olarak paydan dogan haklan kullanmaya mezun olur.

Eger SPK devre izin vermezse, asagida inceleyecegimiz ilizere devralan pay
sahibi sifat1 kazanamaz ve paydan dogan haklan kullanamaz. Bu sonucu devir i¢in
gerekli olan onay verilmedigi siirece, paylann milkiyeti ve paylara bagls tilin hakla-
rin devredende kalacagini 6ngéren TTK m.494 hitkkmii dedogrulamaktadir.

bb. izne Tabi Olan Ortakliklarin Tiizel Kisi Pay Sahiplerinin Kendilerine Ait Olan Pay Devirleri
Bakimindan

Yukarida inceledigimiz ¢esitli sermaye piyasast kurumlarinin pay devirle-
rinde aranan SPK iznine iliskin diizenlemelerin kanuni dayanagini teskil eden
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SPKan. hiikiimlerine bakildiginda, SPK'ya bu konuda tanman yetkinin ilgili
sennaye piyasasi kurumlarinin paylarinin devrini kapsadigi goriiliir. Bagka bir
deyisle ilgili sermaye piyasasi kurumlar1 disinda, bunlarin SPKan. kapsaminda
olmayan kendi tiizel kisi pay sahiplerinin pay devirlerinin SPK'nin iznine baglh
olacagina iligskin herhangi bir kanuni diizenlemeye rastlanmamaktadir. Bu ba-
kundan getirilen izin yiikiimliliigiiniin SPK'nin yetki alanina girmeyen ortak-
liklar iizerinde dogrudan etki dogurmasi s6z konusu olmamalidir. Bu sebeple
ilgili sermaye piyasast kurumlarinin tlzel kisi pay sahiplerinin pay devirleri
acisindan SPK izin yukUmliiliigiine aykiri islemlerin yahut SPK'nin bu devirlere
izin vermemesinin hukuki sonucu, kanimizca s6z konusu pay devrinin gegersiz-
ligi seklinde degil, SPK'nin ilgili sermaye piyasast kurumu hakkinda yapacagi
idari tasarruflar vasitasiyla ortaya ¢ikmalidir.

Gercgekten de, araci kurumlar i¢in SPK 111-39.1 Tebligi m.34 f.3, portfoy
yonetim ortakliklar: i¢inise SPK 111-55.1 Tebligi m.24 f.2-¢ hiikkiimleri, tiizel kisi
pay sahiplerinin kendilerine ait pay devirleri icin getirilen SPK onay sartinin
aract kurumlar ve portfoy yonetim ortakliklarmin faaliyet sartlan bakimindan
gecerli oldugunun altin1 ¢izmektedir. Dolayisiyla, izin yiikiimliliigiine aykirilik
yahut izin verilmemes halinde ortaya g¢ikacak hukuki sonug, tiizel kisi pay sa-
hiplerinin kendilerine ait pay devirlerinin gegersizligi yahut pay defterine kayit
edilmemesi degil; SPK 11I-39.1 Tebligi m.17 veya SPK III-55.1 Tebligi m.8
uyarinca ilgili araci kurum veya portfoy yonetim ortakligmin faaliyetleri ile
ilgili SPK'nin takdiri dogrultusunda alacagi onlemler olacaktir.

2. Payin Devrinin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun iznine Tabi
Oldugu Haller

a. Genel Bakig

5411 sayili Ban.K. hiikiimleri uyarinca mevduat bankasi, katilim bankasi
veya kalkinma ve yatirim bankasi olarak kurulmus anonim ortakliklarin payla-
rinin devri, bazi hallerde BDDK'nin iznine tabi kilinmistir’™. Gercekten de,
bankaanonim ortakliginin ekonomik yasam dahilinde sahip oldugu 6nem, kuru-
lusta kurucularinin kanunda belirtilen sartlara, isleyis esnasinda ise belli bir
miktarda pay devralan kisilerin banka ortagi olma yeterliligine sahip olup olma-
diklarmin denetlenmesini gerektirmektedir®. Bu dogrultuda Ban.K. m.18, izin
alimmasini gerektiren hallerde izin alinmadan pay defterine yapilmis olan kayit-
larin hiikiimsiiz olacaklarini 6ngérmiistiir.

254 Bu hususta bkz. TEKINALP, Unal: Unal Tekinalp'in Banka Hukukunun Esaslari (Anilis: Banka
Hukuku), 2. Basl, Istanbul 2009, s.152 vd; REISOGLU, Seza: Bankacilik Kanunu Serhi (Anilis:
Banka Hukuku), Genel Bélum ve Madde 1 - 27, C.1, Ankara 2007, s.315 vd.; BATTAL, Ahmet:
Bankacilik Kanunu $erhi (Anilis: Banka Hukuku), Ankara 2006, s.129 vd.

255 Bkz. BATTAL, Banka Hukuku, s.129.
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Bankalar disinda, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve fi-
nansman sirketlerinin pay devirleri debazi kosullarla 6361 sayili Finansal Kira-
lama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu hiikiimleri ile yine BDDK'nin
iznine baglanmistir. Ayrica 6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun
hiikiimleri de baz1 kosullar altinda 6deme sistemi ve menkul kiymet mutabakat
sistemi sistem isleticisi pay devirlerini TCMB'in, 6deme ve elektronik para
kuruluslarinin pay devirlerini ise BDDK'nin iznine tabi kilmistir. Varlik yone-
tim sirketleri bakimindan iseilgili Yonetmelik dahilinde izin ylikiimliligi geti-
rilmistir. Asagidasoz konusu izin yukumlultGkleri iizerinde durulacaktir.

b.Bankacilik Kanununun Ongordiigiizin Yikimlilugii

aa. izne Tabi OlanDevirler

aaa. BankaPay Devirleri Bakimindan

Izne tabi olan devirler agisindan BanK. m.18 ile getirilen diizenleme, ikili
bir ayrim 6ngdormektedir. Buna gore ilk olarak, banka yonetim kuruluna veya
denetim komitesine liye belirleme imtiyazi veren paylarin devri, sahip oldugu
6zel dSnemden dolay: biitiiniiyle BDDK'nin iznine tabi kilinmustir. Uye belirle-
me imtiyazi ile kastedilen, bu komitelerin iyelerini sececek organda, organi
baglayacak sekilde aday gosterme hakkidir2¢ Bu hakki veren paylarin devrinde,
dereceli 6nem kistasi1 aranmaz. Devir hangi oranda olursa olsun, BDDK'nin izni
olmadikga gegerli sayilmaz (BanK. m.18 f.1). BanK. m.18 f.8'de verilen yetki
cercevesinde BDDK tarafindan ¢ikarilan Bankalarin Izne Tabi Islemleri ile
Dolayli Pay Sahipligin Iliskin Y&netmelik m.11/A hiikmii dogrultusunda, sdz
konusu paylarin borsadan edinilmesi halinde de BDDK'nin onay1 sarttir.

Izne tabi olan ikinci grup pay devirleri ise, oransal olarak dereceli bir 5nem
kistasina baglh kilinmis olup, yukarida inceledigimiz devri SPK'nin iznine tabi
kilan diizenleme ile hemen hemen ayn1 esaslara dayanmaktadir. Ilgili SPK teb-
liglerindek.i uygulama ile paralel olarak, BanK. m.18 hiikkmii de, bir kisinin,
dogrudan veyadolayli olarak bankasermayesinin yiizde onunu ve daha fazlasi-
n1 temsil eden paylan edinmesini veya bir ortaga ait paylarin banka sermayesi-
nin yiizde on, ylizde yirmi, yiizde otuzii¢ veya ylizde ellisini agsmast sonucunu
veren pay edinimleri ile bir ortaga ait paylarin yukaridaki oranlarin altina diis-
mesi sonucunu veren pay devirlerini BDDK'nin iznine tabi kilmistir.

Gortldigi gibi burada da, anonim ortaklikta ilk defa pay sahibi olacak kisiler
ve mevcut pay sahipleri i¢in farkli esaslar belirlenmistir. 1k defa pay sahibi olacak
kisilerin, sermayeyi temsil eden paylarin en az yiizde onunu devramak suretiyle
pay sahibi sifatin1 kazandig1 devir islemleri agisindan BDDK izni sart kosulmustur.

256 g L NALP, Banka Hukuku, s.153.
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Mevcut pay sahiplerinin yeni pay devralmalar suretiyle, sermayenin yiizde onun-
dan az olan paylarini yilizde on seviyesine, ylizde onlarda olan paylarin1 yiizde yinni
seviyesine, yiizde yirmilerde olan paylarini yiizde otuzii¢ Seviyesine ve nihayet
yiizde élli seviyesine ¢ikarmalarini saglayan devirler BDDK'nin iznine tabi kilin-
mustir. Buradan anlasilan, s6z konusu oranlarin altinda kalan devir islemlerinin
gecerliliginin BDDK iznine bagli olmadigidir.

Pay oranlan ve dereceli 6nem kistas1 dahilindeki artislar ve azalmalar, BanK.
m.5'te diizenlenen dolayli pay sahipligine iligkin hiikiim dikkate alinarak hesap-
lanmalidir. Buna gore, gercek kisilere ait dolayli pay sahipliginin belirlenmesinde,
bir gercek kisi ile es ve ¢ocuklarma ve bunlarin sinirsiz sorumlulukla katildiklari
ortakliklara veya bu kisi veya ortakliklarin ayn ayn veya birlikte kontrol ettikleri
ortakliklara ait paylar birlikte dikkate alinir. Tiizel kisilere ait dolayli pay sahipli-
ginin belirlenmesinde, bunlara ait paylar ile bunlarin kontrol ettikleri ortakliklara
ait paylar birlikte hesaplanir. Aksi takdirde izin ylkimliiliigliniin, dolayli kontrol
edilen paylar aracilig1 ile dolanilmasi miimkiindiir2®’.

Bankalarin izne Tabi Islemleri ile Dolayli Pay Sahipligin Iliskin Y&netme-
lik m.11/A uyarinca yukarida belirttigimiz oranlarda paylarin kismen veya ta-
mamen borsadan satin alinmas1 durumunda ise, paymn devri degil fakat devrali-
nan paylara bagh kar payr disindaki pay sahipliginden dogan diger haklarin
kullanilabilmesi icin BDDK'dan izin alinmasi gereklidir.

bbb. Bankanin Tiizel KisiPay Sahiplerinin KendiPay Devirleri Bakimindan

Bazi durumlarda sadece bankalar degil, bu ortakliklarin tiizel kisi ortaklari-
nin kendi iglerinde meydana gelen pay sahibi degisiklikleri de BDDK'nin izni-
ne bagh kilinmistir (BanK. m.18 f.6). Banka sermayesinin dogrudan dogruya
ylizde on veya daha fazlasina sahip olan tiizel kisilerin sermayesinin dogrudan
veyadolayli olarak yukarida belirlenen oranlar veyaesaslar dahilinde €l degis-
tirmess BDDK'nin iznine tabidir. Anilan hiikiim uyarinca, banka pay sahibi
tiizel kisinin paylarini bu sekilde devralan kisinin de kurucularda aranan nitelik-
leri tasimasi sarttir. Ayrica Bankalarin izne Tabi islemleri ile Dolayli Pay Sa-
hipligin iliskin Y6netmelik m.11/A f.4 uyarinca paylan borsadaislem goren ve
bir bankanin sermayesinin yiizde on veya daha fazlasina sahip bir tiizel kisinin
borsada islem goren paylarinin hakim ortagin degismesine yol agacak oranlar
dahilinde borsadan edinilmesi halinde ilgili bankanin bu paylara tekabul eden
paylarma ait kar pay1 hari¢ pay sahipliginden kaynaklanan haklarinin kullanila-
bilmesi icin BDDK'dan izin alinmasi zorunludur.

Bununla birlikte BanK. m.18 f.6 hiikmiiniin amaglarin1 yerine getirebilmesi
bakimindan, banka paylarmin yiizde on ve daha fazlasina sahip anonim ortakligin

257 Bkz. BATTAL, Banka Hukuku, s.130.
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kendi paylarimin da namayazili olmasi blylk 6nem tagimaktadir. Esasen BanK.
m.8 f.1-g hilkkmii de, tiizel kisi pay sahiplerinin ortaklik yapilarinin seffaf ve acik
olmasi sartin1 6ngormektedir. Gergekten de, asagida ayrintilar ile incelenecegi
lizere, hamiline yazili hisse senetleri devri hi¢bir sekilde sinirlandirilamayan bir
kiymetli evrak tiridudr ve zilyetliginin nakli suretiyle ti¢iincii kisilere devredilebi-
lir. Bu bakimdan banka pay sahibi anonim ortakligin paylarin tamamen veya
kismen hamiline yazili hisse senetlerine baglanmis olmasi durumunda, pay sahip-
ligi yapisinin kesin olarak tespit edilebilmesi de miimkiin olamayacagindan,
BanK. m.18 f.6 hiikkmii de uygulanabilme kabiliyetini yitirecektir’®,

bb. iznin Kapsami ve Niteligi

BanK.'da BDDK'dan alinacak iznin hangi tiir devir islemlerini kapsadigi
konusunda acik bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak BanK. m.18 f.1 met-
ninde agik bir bi¢imde edinme ve devir kavramlar1 kullanildigindan, iradi devrin
yaninda paylarinin miras, icrayolu ile ve mahkeme karari sonucunda edinilmesi
gibi, genis anlamdaki devren kazanma hallerinde deizin yiikiimliiliigliniin kap-
sami1 dahilinde bulundugunu kabul etmek gerekmektedir™®. Aynca BanK. m.18
f.8'de, paylarm icrayolu ile devralinmasi halinde izne iliskin prosediiriin uygu-
lama esaslarmin BDDK tarafindan belirleneceginin 6ngoriilmesinden, payin
genis anlamda devren kazanma hallerinin de izin yiikiimliiligii kapsaminda
bulundugu sonucu ¢ikarilabilir. Bu dogrultuda Bankalarin izne Tabi islemleri
ile Dolayli Pay Sahipligin Iliskin Yo6netmelik m.11 f.4, bir bankanin paylarmin
[IK hiikiimlerine gore icra dairesinden satin alinmas1 durumunda pay devrine
iliskin hiikiimlerin uygulanacagini 6ngérmektedir.

BanK. m.18 f.5 hiikmii nitelikli pay sahiplerinin, yani sermayenin dogrudan
veya dolayli olarak yiizde on ve daha fazlasina veya bu oranm altinda olsa dahi
yonetim veya denetim kurullara {iye belirleme imtiyazi veren pay senetlerine
sahip olan ortaklarin kurucularda aranan nitelikleri tagimasinin sart oldugu on-
gOriilmiistiir2®. Bu hiikiim dogrultusunda, izin i¢in bagvuran kisilerin BanK.
m.8'de belirlenen nitelikleri tasimamalar1 halinde pay devri BDDK tarafindan
reddedilecektir. Buna gore, banka paylarimi devir alacak gergek ve tiizel kisile-
rin, oncelikle banka ortagi olmanin gerektirdigi mali giice ve itibara sahip olma-
lar1 gerektiginin alt1 ¢izilmistir (BanK. m.8 f.1-¢). Devralanin yeterli mali giice
sahip olup olmadig: takdir edilirken g6z 6niinde bulundurulacak kistaslar; dev-

258
Banka pay sahibi anonim ortakhgin paylarinin hamiline yazili hisse senedine baglanmis oldugu

durun:,da bankanin ilgili anonim ortakligin pay sahipligi yapisini tespit edebilmek i¢in bagvurabi-
lecegi tek yol, genel kurula katilan veya kAr payi alan pay sahiplerinin belirlenmesidir, bkz.
REISOGLU, Banka Hukuku, s.331. Yazar, banka pay sahibi anonim ortakligin paylarinin sonra-
dan hamiline yazili hisse senetlerine baglanmasi durumunda, s6z konusu pay sahibinin kurucu-
larda aranan nitelikleri kaybettigi sonucuna ulasilmasi gerektigini belirtmektedir.

2% gy, REL 50 LU, Banka Hukuku, 5.331: buyénde BATTAL, Banka Hukuku, s.131.
260 Bkz. REISOGLU, Banka Hukuku, s.327, dn.5.
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ramaicin gerekli kaynagm yasal ticari, sinai ve sair faaliyetlerden saglanmasi
ve mali giicii olusturan degerlerin kayit dis1 yollardan edinilmemis olmasidu-26"
Itibar bakimindan ise, BDDK tarafindan devralan gercek kisilerin ve tiizel kisi-
lerin gergek kisi ortaklarinin; ahlakli ve erdem sahibi, saibeli islere karigmamas,
yukUimldlUklerini yerine getirmede ahlaki zaafiyet gdstermemis olmalar1 ve
muteber bir gegmise sahip olmalarina dikkat edilir2%.

Gerekli mali gii¢ ve itibarin yaninda, pay1 devralacak gergek ve tiizel kisi-
nin bankacilik isinin gerektirdigi diriistliige ve yeterlilige de sahip olmasi
aranmistir (BanK. m.8 f.1-f). Burada da, pay1 devralacak kisinin gerekli niteligi
tastylp tasgimadigi BDDK'min takdir hakki cercevesinde belirlenecektir. Ilgili
kisiler s6z konusu kosullan tasidiklarini BDDK tarafindan istenecek bilgi ve
belgelerle ortaya koyacak durumda olmalilardir2®

Pay1 devralacak kisinin tiizel kisi olmasi halinde, risk grubu ile birlikte or-
taklik yapisinin seffaf ve acik olmasi gereklidir (BanK. m.8 f.1-g). Anonim
ortakliklar bakimindan ortaklik yapisinin seffaf ve acik olmasmin 6n kosulu,
hisse senetlerinin nama yazili olmasidir. Zira zilyetligin nakli ile el degistirebi-
len ve bu nitelikleriyle anonimlik 6zelligini tam olarak yansitan hamiline yazili
hisse senetlerinin sahipleri ortakligin pay defterinde kaydedilmediginden, ortak-
lik yapisinin tam olarak bilinemeyebilir2®*. Banka anonim ortakliginin paylariim
nama yazili olma zorunlulugu (BanK. m.7 f.1-b) da esasen bu sebeple 6ngoriil-
miistiir. Bu nedenle, paylan biiyiilk oranda hamiline yazili hisse senetlerine bagh
pay sahipleri bakimmdan s6z konusu kosulun saglanamadigi gerekgesi ile onay
talebinin reddedilmesi s6z konusu olabilir.

Son olarak, devralanin miiflis olmamasi veya konkordato ilan etmis bulun-
mamasi, uzlasma suretiyle yeniden yapilandirma bagvurusunun tasdik edilmis
olmamasi ya da hakkinda iflasin ertelenmesi karan verilmis olmamasi (Bank.
m.8 f.1-a); kapsami1 BanK. m.8 f.I b ve ¢ bentlerinde sayilan kuruluglarda nite-
likli paya sahip olmamasi ya da kontrolt elinde bulundurmamasi; BanK. m.8
f.1-d'de sayilan suclarindan veya bu suglara istirakten dolay1 hiikiimli bulun-
mamasi, gerekmektedir.

Devre BDDK tarafindan izin verilmes igin, devralanin tagimasi gereken yukari-
dasayilan tim niteliklerin yaninda, Ban.K. m.18 f.3 uyarinca aynca, devralanin devir
konusu paylarin nomina degerinin yiizde biri oraninda devir paymi Tasarruf Mevdu-
at1 Sigorta Fonu'na yatirmasi sart kosulmustur. Buna gore ilgili devir pay1, payin

261 Konu ile ilgili bir BDDK karari igin bkz. RG 05.11.2000T. 242218S. (Karar tarihi ve sayisi belirtil-
memistir).

222 Re1 506 LU, Banka Hukuku, $.229.
263 RE 150G LU, Banka Hukuku, s.229.
264 Bkz. REISOGLU, Banka Hukuku, s.230.
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devir veyaborsadegeri iizerinden degil, nominal degeri tizerinden hesaplanacaktir.
[radi devirlerde oldugu kadar, cebri icraveyamirasyolu ile gerceklesen devirlerde de
BDDK 'dan alinacak izin icinilgili devir paymin 6denmesi gereklidir®®.

cc. Izin Alnmamasina Baglanan Hukuki Yaptirim

Izne tabi olan devirlerde BDDK'dan izin alinmamasi durumunda, pay def-
terine kayit yapilmaz. BanK. m.18 f.4 uyarinca, izin olmadan pay defterine ya-
pilan kaydin hukuki yaptirimi ise bu dogrultuda hiikiimsiizliik olarak belirlen-
mistir. Izin alinmadan pay defterine yapilan kaydin hiikiimsiiz oldugunu belirten
s6z konusu hiikkmiin, TTK m.417 f.4 ile birlikte degerlendirilmesi sonucunda,
devir i¢in izin alinmamasi halinde devralanin pay sahibi sifatin1 kazanamayaca-
g1 hilkkmiine varilir. Zira, TTK m.417 f.4 uyarinca, ortakliga kars1 ancak pay
defterinde kayitli bulunan kimse ortak sifatini tasir.

Asagida incelenecegi lizere, TIK'da yer alan genel hiikkiim niteligindeki
m.494 f.1'edayanarak, BanK.. m.18 f.4'te yer alan diizenleme dogrultusunda
devralanin pay sahibi sifatin1 kazanamamasi sebebiyle, paydan dogan higbir hak-
tan da faydalanamayacagi sonucuna ulasilmasi gerekli€p. Ancak BanK. m.18
f.7 bu hususta TIK'dayer alan genel esaslardan uzaklasmis ve BanK. m.18 f.4'te
yer alan diizenleme ile geliskili olarak, pay defterindeki hiikiimsiiz kayda dayanan
yahut pay defterine kaydedilmemis olan devralanin, paydan dogan kar pay1 hak-
kindan faydalanabilecegini belirtmistir. Boylece izin alinmadan veya izin veril-
memesine ragmen pay defterine kaydi yapilan devralan, devraldigi paylardan
dogan kar pay1 hakkindan faydalanabilecek ve paydan dogan oy hakki ile diger
haklar Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan kullanilacaktir.

BanK. m.18 f7 dogrultusunda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan kulla-
nilacak haklar, genel kurula katilma, 6neride bulunma, oy kullanma, iptal davasi ag-
ma, inceleme, genel kurulda soru sorma gibi yonetime iliskin haklardir. Riighan hak-
kmm bu kapsamda diisiiniilmes€p Kanunun amacini asan bir sonuca varilmasina sebep
olur. Bununla birlikte, kanun kar pay1 hakkindan faydalanilacagini 6ngérdiigiinden,
bedelsiz paylar1 devralmahakkinin dadevralan tarafindan kullanilabilmesi gereki.r2°’.

c. Finansal I(jralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanununun Ongérdiigii izin
Yikumlulugu

aa. Izne Tabi Olan Devirler

Tiirkiye'de kurulu finansal kiralama ortakliklari, faktoring ortakliklari ve fi-
nansman ortakliklarimin kurulus ve ¢calisma esaslar1 6361 sayili Finansal Kiralama,

265 Bkz. REISOGLU, Banka Hukuku, s.323.
265 Bkz. asa@ida s.321- 322.
267 Bkz. TEKINALP, Banka Hukuku, s.153.
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Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu tarafindan diizenJenmektedir. Anilan
kamin kapsaminda finansal kiralama ortakliklari, faktoring ortakliklar1 ve finans-
man ortakliklannin ve bunlarin tiizel kisi pay sahiplerinin pay devirleri bazi durum-
larda BDDK'nin iznine tabi kilinmistir. Buna gore 6361 sayili Kanun m.11 fi ve
f.2 hiikiimleri uyarinca, yonetim kuruluna iiye belirleme imtiyazi veren paylarin
devri ve ortaklik kontroliiniin el degistirmesi sonucunu doguran pay devirleri,
onemleri sebebiyle herhangi bir oran sarti olmaksizin her halilkarda BDDK'nin
iznine tabi kilinmigtir. Bu iki hale yakindan bakildiginda, ilk olarak 1TK m.360
anlamida yonetim kuruluna iiye belirleme imtiyazi veren paylarmn devri igin
BDDK izninin zorunlu kilindig1 goriiliir. S6z konusu imtiyazin ana sdzlesme ile bir
pay grubuna taninmis olmasi halinde, o pay grubunun ¢ogunluk paylarinin devri
halinde izin yikimliliigi ortaya ¢ikar. Burada asgari bir Uye sayist belirlenmedi-
ginde€p bir yonetim kurulu tiyeligi i¢in aday gosterme hakki taniyan paylarin devri,
1zin yiikiimliliigiiniin ortaya ¢ikmasi bakimindan yeterlidir.

Diger hal olan ortaklik kontroliiniin el degistirmesi sonucunu doguran pay
devirlerinde ise, merkez kavram olan kontrol kavrami bir tiizel kisinin; serma-
yesinin, asgari ylizde elli birine sahip olma sarti aranmaksizin, ¢ogunluguna
dogrudan sahip olunmasi1 veya bu ¢ogunluga sahip olunmamakla birlikte imti-
yazl paylarin elde bulundurulmasi veya diger pay sahipleriyle yapilan anlagsma-
lara istinaden oy hakkinin ¢ogunlugu iizerinde tasarrufta bulunulmasi suretiyle
veya herhangi bir suretle yonetim kurulu iiyelerinin karara esas ¢ogunlugunu
atayabilme ya da gorevden alma giiciiniin elde bulundurulmasi olarak tanim-
lanmistir (6361 sayili Kanun m.3 f.1-f). Dolayisiyla bu tanimda belirtilen ortak-
lik kontrol giicliniin bagka bir kisiye ge¢mesine neden olan pay devirleri icin
BDDK'dan izin alinmasi gerekir. Kanunda diizenlenen kontrol kavraminin un-
surlar1 incelenecek olursa, ilk durum asgari yiizde elli bir sart1 bulunmaksizin,
sermayenin ¢ogunluguna dogrudan sahip olunmasi olarak diizenlenmistir.
HUkmuUn lafzindan, dolayli olarak sahip olunan paylarin bu hesaplamada dikka-
te alinmayacag1 anlasilmaktadir. Tkinci durum, yonetim kurulu iiyelerinin karara
esas ¢ogunlugunu atayabilme ya da gérevden alma giiciiniin elde bulundurulma-
si olarak belirlenmistir. Bu giice imtiyazli paylara sahip olunmasi, diger pay
sahipleri ile yapilacak oy sozlesmeleri veya diger herhangi bir sekilde sahip
olunabilecegi 6ngoriilmistiir. Yonetim kurulu Uyelerini atama ve gorevden alma
yetkisi TIK m.408 uyarinca genel kurula aittir. Bu bakimdan, anilan hiikiimde
kastedilen durumun, genel kurulda kullanilacak oy haklari ile yonetim kurulu
dyelerinin ¢ogunlugunu belirleyebilme veya gorevden alabilme olarak anlasil-
mas1 gerektiginden siiphe yoktur. Yonetim kurulu Uyelerinin karara esas ¢ogun-
lugunun tespitinde, TIK veya ortaklik ana sozlesmesi uyarinca uygulanacak
karar yeter sayisi esas alinacaktir. Bu hiikkiim uyarinca pay devrinin BDDK iz-
nine tabi olabilmesi icin kontrol degisikliginin arizi degil, devamli nitelik tasi-
masi gerekir.
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6361 sayili Kanun m.11 f. | hitkkmii, aynca ortaklik sermayesinin yiizde onunu
veya daha fazlasini1 temsil eden paylan edinilmesini BDDK iznine baglamistlr. Bu
durumda devir konusu paylarin ortaklik esas veya ¢ikarilmis sermayesine orani
yiizde onun altindaysa, bu durumda izin yiikiimliiligii ortaya ¢gikmayacaktir. Ancak
gerek yiizde on veya daha yliksek bir oranla ortakliga yeni pay sahibi olarak gir-
mek, gerekse mevcut pay sahibinin Oy oranmin yeni devralinan paylar neticesinde
ytizde onaulasmasi durumunda BDDK izni gerekli olacaktir.

6361 sayili Kanun m.11 f.3 iseortaklik sermayesinde yiizde on veiizeri pa-
yasahip olan tiizel kisilerin kontroliiniin € degistirmesi sonucunu doguran pay
devirlerinin de BDDK'nin iznine tabi olacagini 6ngonnektedir. Burada hangi
pay devirlerinin tiizel kisi pay sahibinin kendi kontrolinin el degistirmesi sonu-
cunu doguracagini tespit edebilmek i¢in, 6361 sayil1 Kanun m.3 f.1-f hiikkmiinde
verilen yukarida incelemis oldugumuz kontrol kavraminin unsurlarinin esas
alinmas1 gerekir. Yine hiikmiin lafzindan, sermayede dogrudan sahip olunan
pay oraninin yiizde on ve iizeri olmasinin aranacagi, baska bir deyisle dolayh
pay sahipliginin dikkate alinmayacagi anlasilmaktadir. 6361 sayili Kanun m.11
f.3 hiikkmiiniin uygulanabilmesi i¢in tiizel kisi pay sahiplerinin ortaklik yapilari-
nin Kanunun 6ngordigi sekilde seffaf ve agik olmasi; baska bir deyisle anonim
ortakliklar bakimindan paylarin nama yazili nitelik tagimasi gerekir.

Izin yiikiimliiliigiine tabi devirler bakimindan, pay1 devralacaklarin Kanu-
nun 6. maddesinde tespit edilen kurucularda aranan nitelikleri tasimalar1 sart
kilmmustir.

bb. iznin Kapsami ve izin Alinmamasina Baglanan Hukuki Yaptirim

Iznin kapsami, yani izin yiikiimliiliigiiniin paym devri disindaki diger dev-
ren kazanma hallerini kapsayip kapsamadigi konusunda Kanunda bir agiklik
bulunmamaktadir. Bununla birlikte yukarida inceledigimiz Bank K m.18 hiik-
minde oldugu gibi, paylarin miras, icra ve mahkeme karar1 sonucunda edinil-
mesi gibi, genis anlamdaki devren kazanma hallerinde de izin yiikiimliligiiniin
dogacagini kabul etmek, kanimizca diizenlemenin amaci bakimindan uygun
olacaktir.

6361 sayili Kanun m.11 f.5, izne tabi olup izin alinmadan yapilan pay de-
virlerinin pay defterine kaydolunamayacagini ve bu hiikkme aykir1 olarak pay
defterine yapilan kayitlarin hiikiimsiiz olacagini agik¢a 6ngérmiistiir. S6z konu-
su kanun yaptirirm hem finansal kiralama ortakliklari, faktoring ortakliklar1 ve
finansman ortakliklarinin pay devirlerini, hem de bunlarin sermayesinde yiizde
on veiizeri paya sahip olan tiizel kisilerin kontroliiniin € degistirmesi sonucunu
doguran pay devirleri bakimindan gegerlidir. Dolayisiyla izin yiikiimliliigiine
tabi tim pay devirlerinde devir pay defterine islenmeden 6nce BDDK'ya izin
icin bagvurulmas: sarttir.




1. Bolum: Payin Devredilebilirligi ilkesi ve Devren Kazanma ile ilgili Ongériilen Sinirlamalar 175

d. Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik
Para Kuruluglari Hakkinda Kanunun Ongérdiigiiizin YiikiimlilGigii

6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hiz-
metleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun, kapsamindaki sistem
isleticileri, 6ddeme kuruluslar1 ile elektronik para kuruluslart bakimindan 6zel
hiikiimler igermektedir. 6493 sayili Kanun uyarinca anonim ortaklik olarak ku-
rulmasi sart olan bu kuruluslarin istlendikleri ekonomik islevlerinin 6nemine
binaen, paylarinin devri bazi durumlarda izne tabi kilinmistir. Kanunun pay
edinim ve devirlerini diizenleyen 25. maddesi, iznin alinmasimi gerektiren devir
tiirleri bakimindan BanK m.18'e oldukca benzer ve s6z konusu hiikme paralel
sekilde diizenlenmistir. Buna gore, yonetim kuruluna veya denetim komitesine
uye belirleme imtiyaz1 veren paylarin devri, sahip oldugu 6nemden dolay1 her-
hangi bir oransal sinira bakilmaksizin dogrudan izne baglanmistir. Bunun digin-
da bir kisinin, dogrudan veya dolayli olarak ortaklik sermayesinin yiizde onunu
ve daha fazlasin1 temsil eden paylar1 edinmesi veya bir ortaga ait paylarin ortak-
lik sermayesinin yiizde on, yiizde yirmi, ylizde otuzii¢ veya ylizde ellisini asma-
s1 sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait paylarin yukaridaki oranlarin
altina diismesi sonucunu veren pay devirleri i¢in izin alinmasi zorunlu kilinmis-
tir. S6z konusu devir halleri bakimindan, yukarida BanK m.18 altinda yaptigi-
miz agik.lamalara atif yapiyoruz2%®.

6493 sayili Kanunun 25. maddesinin BanK. m.18'den ayrildig1 noktalardan
bir tanes sistem isleticileri, 6deme kuruluslari ile elektronik para kuruluslarinin
tiizel kisi pay sahiplerinin kendi pay devirlerine iliskindir. Buna gore, 6493
sayilt Kanun, ortakliklarin tiizel kisi pay sahipleri bakimindan dereceli 6nem
kistas1 yerine kontrol degisikligi sartin1 ongdrmiis Ve ortakligin sermayesinde
ylizde on ve lizeri paya sahip olan tiizel kisilerin kontrolUnun el degistirmesi
sonucunu doguran pay devirlerinin izne tabi olacagini belirtmistir. 6493 sayili
Kanunun m.3 f.1-h bendinde tanimlanan kontrol kavraminin, yukarida inceledi-
gimiz 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanu-
nu'ndaki diizenlemeden farki, sermayenin ¢ogunluguna Sahip olma kistasi ba-
kimindan dolayli sahip olunan paylarin dadikkate alinacak olmasidir. Bu ayrik
nokta disinda, yukarida ilgili baslik altinda yapilan agiklamalara atifta bulun-
makla yetiniyoruz>®.

6493 sayili Kanunun 25. maddesi ile Ban.K. m.18 arasindaki bir diger fark-
lilik, izin verecek makama iliskindir. 6493 sayili Kanunun 25. maddes uyarinca
o6deme kurulusu ve elektronik para kurulusu paylarmin devrinde BDDK izni
aranirken, Sistem igleticisinin paylarinin devrindeise TCMB izni aranmaktadir.

268 Bkz. yukarida s.174 vd.
269 Bkz. yukarida s.179 vd.
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Kanunda bu konuda bir agiklik bulunmamakla birlikte, yukarida bankalar,
finansal kiralama faktoring ve finansman ortakliklar1 bakimindan vurguladigi-
miz lizere, izin yikimliligiiniin paym devri disindaki diger devren kazanma
hallerini de kapsadigmi kabul etmek, diizenlemenin amaci bakimimdan daha
uygundur. 1IK hiikiimlerine gére icra dairesinden satmn alman paylar bakimin-
dan izin yukiimliliginin s6z konusu oldugunu o6ngoéren, BDDK tarafindan
c¢ikarilan Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Ihraci ile Odeme Kuruluslar1 ve
Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Yo6netmelik m.9 f.3 hiikkmii de bu yorumu
destekler niteliktedir.

6493 sayili Kanun m.25 .5, izne tabi olup izin alinmadan yapilan pay de-
virlerinin pay defterine kaydolunamayacagini ve bu hiikkme aykir1 olarak pay
defterine yapilan kayitlarin hiikiimsiiz olacagini 6ngdérmistiir. Anilan hiikiim-
den, yapilan izin bagvurusunun BDDK veya TCMB tarafindan reddedilmesi
halinde devralanin pay defterine kaydedilemeyecegi sonucu da dogal olarak
cikmaktadir. Goriildiigi lizere, izin verilmemesi halinde kar pay1 hakkinin dev-
ralan tarafindan kullanilabilecegine iliskin bir diizenleme BanK aksine 6493
saylli Kanunda yer almamaktadir. 6493 sayili Kanun m.25 f.5, bu bakimdan
TTK m.417 f.4'de 6ngoriilen temel prensibe uygundur. Diger yandan, BDDK
tarafindan cikarilan Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para fhraci ile Odeme
Kuruluslar1 ve Elektronik Para Kuruluslart Hakkinda Yo6netmelik m.9 f.4 ve f.6
hiikiimleri, ddeme kuruluslar1 ve elektronik para kuruluslarimin paylarinin 6493
say1l1 Kanun m.25 f.1'de belirlenen oranlar dahilinde borsadan edinilmesi ve bu
kuruluslardaki tiizel kisi pay sahibinin kendi pay devrinin BDDK onayina tabi
oldugu durumlarda s6z konusu pay devrinin borsadan gercgeklestirilmis olmasi
halinde, ilgili kurulusun devir konusu paylarina tekabiil eden kar pay1 hari¢ pay
sahipliginden kaynaklanan haklarmin kullanilabilmesi i¢in BDDK'dan izin
alinmasinin zorunlu oldugunu belirtmektedir. Baska bir deyisle 6deme kurulus-
lan ve elektronik para kuruluslarinda borsadan gergeklesen devralmalar baki-
mindan izin ylikimliligiine aykiriligm yaptirnmi, devrin gegersizligi degil, kar
pay1 disindaki diger haklarin kullanilamamasidir. Buna karsin sistem isleticileri
acisindan TCMB tarafindan ¢ikarilan Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemlerinin Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik m.27 hiikmii, bu yonde bir
diizenleme icermemektedir. Kanimizca BDDK'nin ilgili yonetmeliginin m.9 f.4
ve f.6 hiikkiimlerinde yer alan diizenlemenin, daha genel bir yaklasimla 6493
sayili Kanunun 25. maddesi dahilinde yer almasi, s6z konusu diizenlemenin
kanuni dayanaginin teskili bakimimdan dahaisabetli olur.

e. V@rlik Yoneti€ Sirketlerinin Kurulug ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmeligin
Ongordugi izin Yukumlaligu

Varlik yonetim sirketleri TMSF, bankalar ve diger mali kurumlarin alacak-
lar1 ile diger varliklarinin satin alinmasi, tahsili, yeniden yapilandirilmasi ve
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satilmasi amacina yonelik olarak faaliyet gostermek iizere anonim ortaklik ola-
rak kurulurlar. Varlik yonetim sirketlerine iliskin genel kanuni esaslar BanK
m.143'te diizenlenmistir. Bununla birlikte, anilan hiikiimde varlik yonetim sir-
ketleri ile ilgili herhangi bir pay devir yikimliligii ongorilmemistir. Ancak
BanK m.143 f.1'de varlik yonetim sirketlerinin kurulus ve faaliyet esaslarinin
BDDK tarafindan belirlenecegi belirtilmis; bu hilkkme dayali olarak ¢ikarilan
Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslan Hakkinda Yonetme-
lik m.7 hiikkmii ile pay devirlerinde izin yiikiimliiligii BDDK tarafindan diizen-
lenmistir. ESasen izne tabi olan devirlerin kapsami ve izin alinmamasina bagla-
nan yaptirim gibi, varlik yonetim sirketleri bakimimdan TTK'daki sistemden
ayrik bir yap1 ongoriilen diizenlemenin temel esaslarima BanK dahilinde yer
verilmesi yerinde olurdu. Bunun yerine kanun koyucu varlik yonetim sirketleri-
nin kurulus ve faaliyet esaslan kavrami dahilinde BDDK'ya diizenleyici islem
yapma yetkisi tamimig, BDDK da bu dogrultuda pay devrine iliskin sinirlamay1
diizenleyici bir islem olarak getirmistir.

Yonetmelik m.7 uyarinca varlik yonetim sirketlerinin yonetim veya dene-
tim kurullarina tiye belirleme imtiyazi veren paylarin devri, herhangi bir oransal
sinirlamaya bagli olmaksizin BDDK'nin iznine baglanmistir. Bu halin disinda,
varlik yonetim sirketi sermayesinin yiizde ellisini ve daha fazlasini1 temsil eden
paylarin edinilmesi ya dasirket kontroltinin €l degistirmesi BDDK'nin iznine
tabidir. Burada gecen kontrol terimi hakkinda, Yonetmelik tarafindan Bank.
m.3'te verilen tanima atif yapilmistir. Bu tanim ise yukarida 6493 sayili Odeme
ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Kuruluslar1 Hakkinda Kanun'da verilen tanim ile aynidir. Bu bakimdan kontro-
[Un € degistirmesi sonucunu dogurabilecek pay devirleri hususunda ilgili ki-
simdaki agiklamalarimiz, varlik yonetim sirketleri agisindan dagecerlidir.

[zin yiikiimliiliigiinii getiren Y&netmelik m.7 f.2'de, izin alinmadan yapilan
pay devirlerinin pay defterine kaydolunmayacagi ve bu hilkkme aykir1 olarak pay
defterine yapilan kayitlarin hiikiimsiiz olacagi belirtilmistir.

Yonetmelik m.7 f.4'te, varlik yonetim sirketi sermayesinin yiizde elli veya
daha fazlasina sahip olan tiizel kisilerin sermayesinin yukarida belirtilen oran
veya esaslar dahilinde el degistirmesi de BDDK'nin iznine baglanmistir. Bu
hiikiim tiizel kisi ortagin yonetim ve denetimini belirleyen sermaye paylariin
bir bagka tiizel kisiye ait olmasi halinde gercek kisi ortak ya da ortaklara ulasi-
lincaya kadar uygulanir. Yani Yonetmelik m.7 f.4 uyarinca sadece varlik yone-
tim sirketinin kendi tiizel kisi pay sahiplerinde degil, onlarin Ust seviyelerinde
bulunan hakim ortak niteligindeki tiizel kisi pay sahiplerinde meydana gelen
pay devirleri de belirtilen oran ve kosullarda BDDK'nin iznine baglanmistir.
Bununla birlikte, kanimizca tiizel kisi pay sahiplerinin kendi pay devirleri ba-
kimindan, izin yiikiimliiliigiine aykir1 hareket edilmesinin yaptirimi, Y onetmelik
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m./ f.2'de belirtilen hikimsiizluk olmamasi gerekir. Zira BanK. m.143 ile
BDDK 'ya verilen diizenleme yapma yetkisi salt varlik yonetim sirketlerini kap.
8amaktadtr. BanK. kapsaminda olmayan ve varlik yonetim sirketi de sayilma
yan anonim oilakhklar bakimindan, Yonetmelik m.7 .4 ile getirilen ytikiimlu.
litge aykiriligin bunlar iizerinde dogrudan etki dogurmasi verilen yetkinin Kkap.
8Rmin1 asar. Bu sebeple izin yikiimliliigine aykirilik yahut izin verilmemes

hi:linde ortaya cikacak hukuki sonug, tlzel Kisi pay sahiplerinin kendilerine ait
pay devirlerinin gegersizligi yahut pay defterine kayit edilmemes degil; ilgili
varlik yonetim sirketinin faaliyetleri ile ilgili BDDK'nin takdiri dogrultusunda
alacag1 onlemler olmalidir.

3. Payin Devrinin Rekabet Kurulunun iznine Tabi Oldugu Haller

RKHK'nin amaci, m.1 hiikmiinde mal ve hizmet piyasalarindaki rekabeti
engelleyici, bozucu veya kisitlayici anlasma, karar ve uygulamalar1 ve piyasaya
hakim olan tesebbiislerin bu hakimiyetlerini kotliiye kullanmalarint 6nlemek,
bunun i¢in gerekli diizenleme ve denetlemeleri yaparak rekabetin korunmasini
saglamak olarak agiklanmistir. Birlesme ve devramalar da tekellesme ve kartel-
lesme yoluyla rekabet ortaminin zedelenmesine neden olabilir2™. Ayni piyasada
yer alan rakip bir veya birkag isletmenin paylarini satin alarak s6z konusu is-
letmelerin kontroliinii ele gecgiren kisi veya tesebbiis, 0 piyasadaki belirleyici
gliciinii artirmak suretiyle fiyat, arz, Uretim ve dagitim miktar1 gibi ekonomik
parametreleri bagimsiz bir bicimde ve tamamen kendi cikarlarini gozeterek
Saptayabilme imkanina kavusabilecektir. Bu durum da, saglikli isleyen bir piya-
sanin dengelerini bozabilecek ve rekabeti engelleyebilecek niteliktedir. Bu se-
bepten, bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim
durumlarini daha da giiclendirmeye yonelik olarak, Ulkenin bitind yahut bir
kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli 6lciide
azaltilmas1 sonucunu doguracak sekilde diger bir ortakligin paylarinin tGmani
veya bir kismini devralmasi hukuka aykir1 kabul edilmistir (RKHK m.7 f.1).
Ayni dogrultuda, baz1 devir islemlerinin hukuken gecerlilik kazanabilmesi,
RK'den izin alinmasia bagl kilinmistir.

Her tUrlU birlesme veya devralma rekabet diizenini bozar nitelikte sayilmai*
Bu nedenle, ayn1 mal veya hizmet piyasasinda faaliyet gosteren ortakliklarin birbir-
lerinin paylarint devralmalart her halde RK'nin iznine bagh degildir. Hangi devirle-
rin izne tabi olacagi hususunda objektif bir 6l¢ii belirlenerek, bu dl¢iiye gore karar
verilmes gerekir2’? RKHK bu objektif dl¢iiyii belirleme yetkisini RK'ye vermistir

0 ERDEM, Ercument, Tirk ve AT Rekabet Hukukunda Birlesme ve Devralmalar, Istanbul 2003,
s.32 vd.

271 ERDEM, Birlesme ve Devralmalar, s.32.

272 ASLAN, Yilmaz, Rekabet Hukuku, 2. Basi, Bursa 2001, s.250.
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(RKHK 1.7 f.2). RK'de sahip oldugu bu yetki ile hangi tlr devirlerin izne tabi
oldugunu belirlemek tizere ilk olarak 1997 yilinda bir Teblig yayinlamist1r. Bununla
birlikte ilgili 1997/l sayili Teblig, uygulamada RK'nin birlesme ve devralma bas-
vurularint ayrintili olarak inceleyebilmesi bakimindan yeterince verimli olamamus,
bunun sonucunda RK bu hususta karar verirken | 997/1 sayili Tebligjn kapsamini
defacto uygulamalar ile zaman icerisinde genisletmisti.2 3. Ancak s6z konusu uygu-
lamalari ilgili mevzuat kapsaminda bir dayanagi bulunmadigindan, 1997/1 sayili
Tebligi yiirtirliikten kaldiran ve halen giincel diizenleme niteligi tasiyan Rekabet
Kurulundan izin Alinmas1 Gereken Birlesme ve Devramalar Hakkinda 2010/4
sayili Teblig 2011 yilinda yiiriirliige girmistiJ-2

Asagida RKHK ve 2010/4 no.lu Teblig hiikiimleri dogrultusunda izin yu-
kiimliiliigiiniin kapsami, hukuki niteligi ve izin alinmamas1 halinde karsilasila-
cak olan hukuki ve cezai yaptirimlar incelenecektir.

a. Izin Alma Yiikiimliiligiiniin Ortaya Gikmasi

Anonim ortaklik bigiminde orgiitlenmis bir tesebbiisiin paylarinin devri is-
leminin RK iznine tabi olabilmesi i¢in, devir isleminin s6z konusu tesebbiiste
kalic1 bir kontrol degisikligine yol agmasi ve tesebbiislerin cirolar: ileilgili ola-
rak Teblig'de Ongoériilen esiklerin asilmis olmasi gereklidir. Asagida devrin
kalic1 kontrol degisikligine yol agmis sayilabilecegi haller ile Teblig'de belirti-
len ciro esikleri ayrintili olarak incelenecektir.

aa. Kontrolde Kalici Degisiklik Meydana Getirecek Sekilde bir Birlesme veya Devralmanin
Gerceklesmesi

2010/4 Tebligi m.5 hikkmii uyarinca, bir birlesme veya devralmanin izne tabi
olmasi igin, kontrolde kalic1 degisiklik meydana getirecek sekilde iki veyadaha fazla
tesebblisiin birlesmesi ya da bir veya daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya da bir
kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse yadamal varliginin satin alinma-
styla, s6zlesmeyle veyadiger bir yollabir yadadaha fazla tesebbiis veyahalihazirda
en az bir tesebbiisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan devralinmasi
yahut bagimsiz bir iktisadi varligin tum iglevlerini kalic1 olarak yerine getirecek bir
ortak girisimin olusturulinasi durumlarinin meydanagelinesi gereklidir.

aaa. Kontrol Kavrami ve Kontrol Degisikligi

[zin yiikiimliiliigiiniin s6z konusu olabilmesi i¢in, paylan devralinan ortak-
ligin kontrolUnlin devir islemi sonucunda devralana gegmesi gereklidir. Kontrol

23 ALP, Gagnur / DiRi, Nazan: New Age for M&A Authorizations, Legal Developments and
Challenging Legal Issues, Birsel Law Offices Legal Newsletter Turkey, C.I, S.1, s.5.

24 Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig
N.2010/4, RG.07.10.2010T. 27722S.
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kavrnmm, genel olarak birbirinden bagimsiz tesebbiislerden birisinin, digerinin
ticari r,olitikAlanm kendi menfaatleri dogrultusunda etkileyebilme kapasitesinin
bulunmasi seklinde ifade edebilmek miinkiindiir2”>. 20 | 0/4 sayili Teblig'de
kontroliin elde edilme yollan ve kimler tarafindan elde edilebilecegi de ayrica
nynntth olarak belirtilmistir. Buna gore s6z konusu Teblig bakimindan kontrol,
ayn ayn ya da birlikte, fiilen ya da hukuken bir tesebbiis iizerinde belirleyici
etJd uygulama olanagini Saglayan haklar, sdzlesmeler gibi hukuki ve fiili araglar
Yasitasiyla meydana getirilebilir2’®. Bu araglar ozellikle bir tesebbiisiin malvarl-
gmin tamami ya da bir kismu {izerinde miilkiyet veya isletilmeye miisait bir
kullanma hakki, bir tesebbiisiin organlarmin olusumunda ya da kararlan iizerin-
de belirleyici etki saglayan haklar veya s6zlesmelerdir.

Teblig tarafindan kontroltiin degismesine yol agabilecek araglar arasinda o6r-
nek olarak sayilan ilk hal, bir tesebbiisiin malvarliginin tamami ya da bir kismi
tizerinde mulkiyet veya isletilmeye miisait bir kullanma hakki kazanilmasidir.
Tegebbiisiin ticari faaliyetlerini yerine getirebilmesi bakimindan 6nem tasiyan
malvarlig1 unsurlarinin miilkiyetinin yahut bunlar iizerindeki isletilmeye miisait
kullanim hakkinin miinhasir ve geri doniilmez sekilde {igiincii bir kisiye devri,
devreden tesebblis lizerinde Teblig hiikiimleri anlaminda kontroliin devralan
tarafindan elde edilmesi sonucunu dogurur2’”.

Bir diger hal, tesebbiisiin organlarinin olusumunda ya da kararlan tizerinde
belirleyici etki saglayan haklar veya sozlesmelerdir. Bu ¢ercevede yonetim ve
denetim kurullaria iiye belirleme imtiyazi veren pay senetlerinin devralinmasi
ile tesebbiisiin kontroliinliin saglanmas1 mUmkun olabilir. Baz1 hallerde azinlik
hakki veren paylarin devri dahi tesebbiisiin kontroliiniin saglanmasi agisindan
yeterli sayilabilir2”® Ortakligin kontrol( hususunda herhangi bir etkisi bulunma-
yan pay devirleri icinse prensip olarak RK' den izin alinmasima gerek yoktur?°.
Bununla birlikte baz1 hallerde azinlik paylarmin devri RK'ye bildirilmis ve
RK' de "izne tabi olmadigina" degil, "izin verilmesine" karar vermisti.r28°.

RKHK m.7 ve 2010/4 sayili1 Teblig hiikiimleri dogrultusunda sadece ano-
nim ortakliklarin kendi aralarinda yapmis olduk.lan pay devirleri degil, bu ortak-

215 ERDEM, Birlesme ve Devralmalar, s.53 - 54.

276 SANLI, Kerem Can, Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun'da Ongoériilen Yasaklayici Hu-
kiimler ve Bu Hukimlere Aykiri Sézlesme ve Tesebbls Birligi Kararlarinin Gegersizligi, Ankara
2000, s.328; ERDEM, Birlesme ve Devralmalar, s.54.

Bkz. K.N.10-73/1526-584 25.11.2010, (http://www.rekabet.gov.tr/dosyalar/kararlar/karar3797.pdf).

278 )
o SANLI, s.328; ERDEM, Birlesme ve Devralmalar, s.56 vd.

ASLAN, s.260, Yazar ortaklik Uzerinde kontrol saglanmasi igin yeterli olmayan paylar igin azinlik
kavramini kullanmaktadir. Burada azinlk kavrami TTK anlaminda anonim ortaklik paylannin ytizde
on veya daha fazlasina sahip olan pay sahiplerini belirtmek amaci ile kullanilmamakta, sadece ortak-
likta kontrolt saglamaya yetmeyen her orandaki paylarin sahibi olarak kullaniimaktadir.

80
K.N. 59/439-60 26.03.1998T.- RG. 17.12.1998T. 23556S.
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liklardan birinin pay sahiplerinin diger ortakligin paylarin1 devramas: da, gesitli
ihtimaller dahilinde izin yikUmIUIUgUne tabi olabilir. Bir ortakligin kontrolUnU
elinde bulunduran pay sahibi, diger bir ortakligin kendisine yonetiminde s6z
sahibi olmasmi saglayacak paylarini devralmasi halinde; iki ortaklik arasinda
dogrudan bir pay devri gerceklesmese de, yine ayni Sonuca varilacagmdan bu
devir islemi i¢in de RK'den izin alinmas1 gerekir.

Aymi sekilde bir ortaklik igerisinde azinlik paylan elinde bulunduran kigcik
ortak niteligindeki pay sahibinin, ¢ogunluk paylan devralarak ortakligin kontro-
lGnl ele gegirmesi hali de ¢esitli ihtimaller dahilinde izin yiikiimliligiine olabi-
lir28!. Oncelikle, bu sekildeki bir pay devri ile kii¢iik ortak konumundan biyuk
ortak konumuna ¢ikan pay sahibinin eger sahip oldugu veya ortak konumunda
oldugu rakip baska higbir tesebbiis bulunmuyorsa, pay devrinin herhangi bir
izne tabi olmamas1 gereklidi.r2%% Zira bu durumda pazar yapisinda hicbir degi-
siklik olmamaktadir2®3 Ancak eger kiiciik ortak konumundan biiyiik ortak ko-
numuna ¢ikan pay sahibinin sahip veya ortak oldugu rakip baska bir tesebbis
mevcutsa, devir RKHK m.7'nin amaci dogrultusunda RK iznine tabi olmalidir.

2010/4 sayili Teblig m.5 f.4 hiikkmi ayrica, sarta baglanan ya da kisa bir
zaman dilimi igerisinde menkul kiymetlerle seri bir sekilde gergeklesen yakin
iligkili islemlerin, izin yiikiimliliigii agisindan tek bir islem olarak kabul edile-
cegini 6ngormiistii=-2%* Bu cercevede, ayn1 veya baglantili sozlesmelere dayana
rak, yakin zamanli olarak gerceklesecek birden fazla pay devrinin her biri icin
ayri bir izin yiikiimliligi degil, tim devir islemlerini kapsayacak tek bir izin
yukiimliiligii ortaya ¢ikacaktir2®.

bbb. Kontrol Degisikliginin Kalici Olmasi

2010/4 sayil1 Teblig m.5 f.1 uyarinca, yukarida belirttigimiz sekilde ortaya
cikan kontrol degisikliginin kalict olmas1 sartt da getirilmistir. Bu hiikiimden
kasit, tesebbiisiin kontroliiniin gecici bir siireligine ele gegirilmesini saglayan
birlesme ve devralmalarin, bu kapsamda pay devirlerinin RK iznine tabi olma-
digidir. Teblig aynca gegici kontrol degisikligi ile ilgili 6zel bir hiikiim 6ngor-
miis veolagan faaliyetleri kendileri veyabaskalar1 hesabina menkul kiymetlerle

281 ASLAN, s.262.
22 ASLAN, s.262.

283 RK buna ragmen bu tarz devir islemlerini de izin yikimliliginiin kapsami icerisinde degerlen-
dirmektedir. Bkz. K. N. 99-6/51-20. - RG. 8.9.1999T. 23810S.

284 Bkz. ALP /DiRi, s.5.

285« Bu iki iglemin birbirini takiben yapilacak olmalari, Ege Saglk'in %39,95 oranindaki hisse
satisina iligkin bedelin ADM, IFC ve PGGM tarafindan saglanan sennaye fonu ile karsilanacak
olmasi nedenleriyle, bu islemlerin 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Bir-
lesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig'in 5. maddesinin 4. fikrasi uyarinca, tek biri islem olarak
degerlendiriimesi gerektigi kanaatine variimistir.e K.N. 11 - 22/382-119 07.04.201H.
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islem yapmak olan tesebbiislerin, yeniden satis amaciyla satin aldiklart menkul
kiymetleri. bu menkul kiymetlerden dogan oy haklarimin menkul kiymetleri
cikaran tesebbiisiin rekabet politikalarini etkileyecek sekilde kullanmamalari
kayd1 la gegici olarak €ellerinde bulundunnalarini izin alma ytkimliligtinUn
disinda birakmistir (m.6 f.1-b).

ece. Birlesme ve Devralma Sayilmayan ve Bu Cergevede zne Tabi Olmayan Haller
ssss. Grup Ici Birlesmeler

RKHK m.7'den ¢ikan anlam ve bu dogrultuda getirilen 2010/4 sayili Teb-
lig m.6 f.1/a hikkmii dogrultusunda, grup i¢i birlesmelerin de RK iznine tabi
olmadig1 sonucuna varilmasi gereklidir2®® Zira bir birlesme veya devirden soz
edebilmek icin ortada birbirinden bagimsiz olan iki tesebbiisiin olmasi gerekli-
dir. Ayn1 grup igerisinde yer alan anonim ortakliklar birbirlerinden yonetim
agisindan zaten bagimsiz olmadiklarindan otiirii®®’ bu iki ortaklik arasinda ger-

ceklesecek pay devir islemleri de RK'nin iznine tabi degildir.

Hangi ortakliklarin yukaridaki paragrafta belirttigimiz anlamda baglantili
tesebbiis sayilabilecegi hususuna RK'nin ¢ikartmis oldugu tebliglerde de degi-
nilmistir. 2008/2 sayili Teknoloji Transferi Anlasmalarma Iliskin Grup Muafi-
yeti Tebligi*®® uyarinca, baglantili tesebbiis kavrami, anlasmaya taraf bir teseb-
bisin, dogrudan veya dolayli olarak oy haklarinin yarisindan fazlasini kullan-
maya yetkili oldugu ya da denetim kurulu, yonetim kurulu veya tesebbiisii hu-
kuken temsil eden organlarin iiyelerinin yansindan fazlasini atamaya yetkili
oldugu ya da islerini idare etme hakkina sahip oldugu tesebbiisleri ve Teblig'de
belirtilen esaslar dogrultusunda iliski i¢erisinde bulunduklar1 diger tesebbiisleri
ifade etmektedir. Buna gore bu tur bir baglant1 igerisinde bulunan ortakliklarin
birbirlerinin paylarini devralmalari, RK'nin iznine tabi olmayacaktir23°.

RK 1997 yilinda vermis oldugu bir kararda yukarida belirtmis oldugumuz
hususlara katilmamis ve ekonomik bagimsizlik yerine hukuki bagimsizligi esas
alarak ayni grup icerisinde bulunan anonim ortakliklarin birbirlerinin paylarini
devralmalarmi da izin yiikiimliliigii kapsaminda degerlendirmistir2®. Fakat

286 ASLAN, s.257; ERDEM, Birlesme ve Devralmalar, s.53.

287 " ..Tesebblis taniminda yer alan diger kriter ise bagimsiz karar vermedir. Bagimsiz karar verme,
tesebblisiin aldigi kararlarin kendi disinda bir organin onayina tabi o/mamasidir. Bu anlamda
hukuki degil, ekonomik bagimsizlik esas alinmalidir .... Bir isletmenin ekonomik bakimdan ba-
gimsiz sayilabilmesi icin, .... kisaca bagka bir isletmenin ekonomik egemenligi altinda bulun-
mamasi gerekmektedirnK. N. 01-12/114-29 13.03.2001T. - RG. 04.01.2002T. 24630S.; Bkz.
ASLAN, s.257; ERDEM, Birlesme ve Devralmalar, s.16.

288 RG. 23.1.2008T. 26765S.

28 ASLAN, s.259; Bu konuda ayrica bkz. Avrupa Toplulugu Adalet Divaninin 21.02.1973 tarihli
Europemballage Corporation and Continental Can Company ine. V. Commission, karari, (1973]
ECR s.215 {http://www.europa.eu.int/eur-lex/en/search/search_case.html).

290 K. N. 42/278-2310.12.1997T.- RG. 17.11.1998T. 23526S.
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daha sonraki tarihlerde vermis oldugu kararlarinda bu gorllsiinii degjstirerek
ekonomik bagimsizlik kriteri dogrultusunda ayri tiizel kisiliklere Sahip olsalar
da ayn1 grubun igerisinde yer alan, dolayisiyla ekonomik olarak bagimsiz olma-
yan anonim ortakliklar arasinda gerceklesen pay devirlerini izin yikiumliligi
kapsami disinda degerlendinnistir2%*

bbbb. Miras ile iktisap

RKHK ve 2010/4 sayili Teblig, RK'den alinacak iznin, devren kazanmanin
hangi tiirleri i¢in uygulama alani bulacag ile ilgili olarak simrlayict hiikiimler
barindirmaktadir. Buna goére, anonim ortaklik paylariin miras yolu ile kazanil-
masi hem RKHK m.7 f.1, hem de Tebligin m.6/¢ hiikkmii ile serbest kabul edil-
mis Ve izin yukimliligiiniin kapsami disinda birakilmigtir. Bunun sebebi, miras
halinde devralanin hakim durum yaratmak veya hakim durumu gii¢lendirmek
yolu ile rekabeti onemli 6lglide azaltmak sonucunu dogurma irades ve istegi
bulunmamas: olarak kabul edilebilir2%?. Ancak R.KHK veya2010/4 sayil1 Teb-
ligde aksi Ongoriilmediginden otiirii, ortaklik paylarmin diger genis anlamda
devren kazanina halleri igin aksi sonuca varmak ve izin yiikiimliliigiiniin s6z
konusu oldugunu kabul etmek gerekir.

ccce. Kamu Kurum ve Kuruluslari Tarafindan iktisap

Yukarida saydigimiz haller disinda 2010/4 no.lu Teblig m.6 f.1-c hiikkmi,
paylarin tasfiye, infisah, 6deme giigliigii, 6demelerin tatil edilmesi, konkordato,
ozellestirme yapilmasi amaciyla veya benzeri bir nedenle ve Kanun geregi bir
kamu kurum ve kurulusu tarafindan elde edilmesi hallerini izin yiikiimliligu
diginda kabul etmistir. Demek ki, anonim ortaklik paylarinin, yukarida inceledi-
gimiz izin yikimliliigii kapsami dahilinde bulunan hallerde dahi, bir kamu
kurum veya kurulusu tarafindan Teblig m.6 f.1-c'de sayilan nedenlere dayali
olarak kazanilmasi halinde, RK'den izin alinmasi s6z konusu olmayacaktir.

bb. islem Taraflarinin Cirolari Kistasi

aaa. Teblig'de Belirtilen Egikler

2010/4 sayil1 Teblig birlesme ve devralmalarda dogan RK izni yiikiimliligi
ile ilgili olarak, miilga 1997/l sayili Teblig'deki ilgili Griin piyasasindaki toplam
pazar paylan 6l¢iitiinii kaldirmis?®® onun yerine islem taraflarinin cirolar {izerin-

den bir 6nem kistasin1 benimsemistir. Buna gore, islem taraflarinin Tiirkiye ciro-

291 K. N. 89/705-147 05.11.1998T. - RG. 30.4.2000T. 24035S.; K. N. 99-12/93-35 03.03.1999T. -
RG. 10.9.1999T. 23812S.
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2% Mulga 1997/1 sayil Teblig m.4 hikmlnde, paylari devir islemine konu tegkil eden tesebbusle-
rin, devir sonucunda Ulkenin tamaminda veya bir bélimunde ilgili Grin piyasasinda toplam pa-
zar paylarinin, piyasanin %2besini asmasi halinde RK'den izin almalarinin zorunlu oldugu 6ngé-
rilmekteydi. Bu hususta bkz. ALP/ DiRi, s.6.
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lan toplamimin yiiz milyon TL'yi ve iglem taraflarindan en az ikisinin Tirkiye
cirolannin ayn ayn otuz milyon TL'yi veya devrama islemlerinde devre konu
varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise islem taraflarindan en az birinin
Tiirkiye cirosunun otuz milyon TL'yi ve diger islem taraflarindan en az birinin
dinya cirosunun bes yiiz milyon TL'yi agsmasi halinde s6z konusu islemin hukuki
gegerlilik kazanabilmesi igin RK izni zorunludur2® Dikkat edilecegi iizere, Teb-
lig ciro esikleri olarak ikili bir aynina gitmis ve ilgili tesebbiislerin Tiirkiye cirola
n ilediinya cirolar1 bakimindan ayn ayn degerler getirmistir.

llgili tesebbiislerin cirolannin tespit edilmesinde kullanilacak esaslar yine
Teblig'de belirtilmistir (m.8 - 9). Buna gore, cironun saptanmasinda gercek de-
gerlere ulasilabilmesi igin paylan devre konu teskil eden ortakliklarin kendilerinin
ve de m.8 f.1'in bentlerinde belirtilen esaslar dahilinde, dogrudan veya dolayli
olarak kontroliinii elinde bulundurduklar1 tesebbiisler ve bu tesebbiisler {izerinde
belirtilen hak ve yetkilere sahip olan tesebbiislerin pazar paylarinin toplami dikka-
te alinir. Bunun yaninda, mali kurumlarda cironun hesaplanmasina iligkin esaslar
Teblig'de ayn bir hiikiim icerisinde ayrintili olarak gdsterilmistir.

bbb. Etkilenen Bir Pazarin Varligi Kogulu

RK tarafindan tespit edilen, yukarida belirttigimiz ciro esikleri asilsa dahi,
her hangi bir etkilenen pazarin bulunmadigi islemler i¢in kural olarak izin yu-
kiimliligi dogmaz (2010/4 sayili Teblig m.7 f.2). 2010/4 sayili Teblig'e ek
birlesme ve devralmalar hakkinda bildirim formunda, etkilenen pazarin tanimi
yapilmistir. Buna gore, birlesme veya devralmadan etkilenme ihtimali olan ve
taraflardan iki veya daha fazlasinin ayni iiriin pazarinda ticari faaliyette bulun-
dugu (yatay iliski) veya taraflardan en az bir tanesinin bir digerinin faaliyet
gosterdigi herhangi bir iiriin pazarinin alt ya da iist pazarinda ticari faaliyette
bulundugu (dikey iligki) ilgili iiriin pazarlari, etkilenen pazarlar1 olusturmakta-
dir. Bu dogrultuda, s6z gelimi gida sektoriinde herhangi bir faaliyeti olmayan
bir cimento firmasimin, biskiivi Uretimi yapan bir ortakligin paylarini devralmasi
halinde, etkilenen bir pazar bulunmayacagindan otiirii, s6z konusu pay devri
icin RK'dan izin alinmasi yiikiimliiliigii ortaya ¢ikmayacaktir. Bununla birlikte
Teblig, etkilenen herhangi bir pazar bulunmasa dahi ortak girisimler ic¢in izin
yikiimliiliigiiniin her haliikarda ortaya ¢ikacagini ongoérmiistiir.

b.izne Tabi Olan Devirlerin Degerlendirilme Esaslari

Izne tabi olan devirlerin RK tarafindan ne sekilde degerlendirilecegi hususu
2010/4 sayili Tebligin m.13 hiikkmiinde belirtilmigtir. S6z konusu hiikme gore
RK'nin devral.malan degerlendirirken g6z oniinde bulunduracag: kistaslar; ilgili
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2010/4 sayili TebliQ m.7 .2 hilkmiinde, s6z konusu esiklerin iki yilda bir RK tarafindan yeniden
belirleneceQi 6ngdrulmektedir.
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pazarin yapisi, Ulke iginde veya disinda yerlesmis olan tesebbtslerin fiili ve potan-
siyel rekabeti, tesebbiislerin pazardaki durumu, ekonomik ve mali giicleri, saglay1C1
ve miisteri bulabilme alternatifleri, arz kaynaklarina ulasabilme imkani, pazarlara
giris engelleri, arz ve talep egilimleri, tUketicilerin menfaatleri, tiketici yararina
olan etkinlikler ve diger hususlardir. RK degerlendirme asamasinda RKHK m.14
dogrultusunda gerekli gordiigii hallerde, devir isleminin taraflariin yarusira, dev-
ralmaileilgili diger kisilerden ve taraflarin miisterileri, rakipleri ve saglayicilart gibi
ticlincii kisilerden bilgi isteyebilir, bu kisileri s6zI U Savunma toplantiSina davet ede-
bilir29°. Ayni kisiler mesru menfaatleri oldugunu gostermek suretiyle s6zIU savunma
toplantilarina katilmay1 kendileri RK'den talep edebilirler296.

Yukarida belirtilen kistaslar uyarinca yapilan degerlendirme sonucunda,
eger bir devir isleminin tek basina yada birlikte hakim durum yaratmaya veya
hakim durumu daha da gii¢glendirmeye yonelik olarak, Ulkenin butind yahut bir
kisminda rekabeti onemli Ol¢iide azalttigi kanisina varilacak olursa bu devrin
RKHK m.7 hitkmiine aykiri oldugu kabul edilir ve RK tarafindan izin verilmez.
Ancak hakim durum yaratmayan veya bir hakim durumu giiglendirmeyen ve
bunun sonucu olarak iilkede veya bir béliimiinde etkin rekabeti 6nemli 6l¢tide
engellemeyen birlesme veya devralmalara izin verilir. RK, bildirilen birlesme
veya devralmaya, gerekli gordiigii diger tedbirlerin alinmasi ve bazi yilikiimlii-
|Uklere uyulmasi kosuluyla izin verebilir.

Devir hususunda bir bildirimi alan RK, izin verilmesine veya verilmemesi-
ne iliskin yukarida belirtildigi sekilde agik bir karar vermeyebilir. RK bazen
acik bir kararla, bazen de otuz giin icerisinde itiraz etmeyerek zimnen onay
verehilir2%. Rekabete aykir1 bulursa da, usule iliskin hiikiimlere gore sorusturma
ac1p yasaklama Kkaran verir.

c. izin Yiikiimliiligiine Aykirnihgin Yaptinmlari

Izin yiikiimliiliigiine tabi oldugu halde, RK'ye izin bagvurusu yapilmaksizin
gerceklestirilmis olan devirlerin taraflar1 bu davranislarindan sorumludurlar.
S6z konusu durum RKHK m.11'de diizenlenmistir. Buna gore, yukarida agikla-
digimiz esaslar dogrultusunda bildirilmesi zorunlu olan devir islemlerinin
RK'ye bildirilmemis oldugu hallerde, RK herhangi bir sekilde islemden haber-
dar oldugu zaman, kendiliginden devir islemini incelemeye alir. Inceleme sonu-
cunda, devir isleminin RKHK m.7 f.| hiikkmiine aykiri olmadigi sonucuna vari-
lacak olursa, devir islemine RK tarafindan izin verilir. Ancak ilgililere devir
islemini RK'ye bildirmedikleri i¢in para cezasi verir.

295 ASLAN, s.275.
296 ASLAN, s.275.
297 ASLAN, s.274.
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nevir isleminin RKHK m.7 f.1 kapsaminda yasaklanan turden oldugu so-
nucuna vanlacak olursa. yukarida belirttigimiz para cezasinin yaninda, devral-
mo isleminin sona erdirilmesine, hukuka aykir1 olarak gerceklestirilmis olan
tim fiili dunmilann ortadan kaldirilmasina, sartlan ve siiresi RK tarafindan
belirlenecek sekilde, ele gegirilen her tiirlii paym veya malvarligmin eger miim-
kinse eski maliklerine iadesine, bu mumkun olmadig: takdirde ti¢lincii kisilere
temlikine ve devrine, bunlarin eski malik veya tg¢iincii kisilere temlik edilmesi-
ne kadar gegen stire igerisinde devralan kisilerin devralinan tesebbiislerin yone-
timine higbir sekilde katilamayacagina ve gerekli gordiigii diger tedbirlerin
alinmasina RK'ce karar verilir (RKHK m.11 f.1-b).

Gortldigi gibi, izin i¢in RK'ya bildirimde bulunulmus olsun veya olma-
sin, devre izin verilmedigi takdirde devir tim hiikiim ve sonuglan ile birlikte
ortadan kalkmaktadir. Devirleri iptal edilen paylarin eski maliklerine iade edil-
melerinin - mimkin olmadigr hallerde, bu paylarin Uglncl kisilere satisi, RKHK
m.7 f.1'deki esaslara aykiri olmamak kaydiyla RK tarafindan yapilir. Bu sekilde
paylan RK'dan satin alan kisiler pay sahibi sifati kazanirlar.

4. Payin Devrinin Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulunun iznine Tabi Kilindigi Haller

4628 sayili Kanun ile Elektrik Piyasasi Diizenleme Kurumu adi altinda ku-
rulmus olup, 4646 sayili Kanun ile bugiinkii ismini alan Enerji Piyasast Diizen-
leme Kurumu, enerjinin yeterli, kaliteli, strekli, ekonomik ve ¢evreyle uyumlu
bir sekilde tlketiciye sunulmasi i¢in diizenleme ve denetleme yapmakla gorev-
lendirilmis kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip bir kurum-
dur. Kurum elektrik, dogal gaz, petrol ve LPG piyasalari ile ilgili ¢ikarilan Ka-
nunlar ve ikincil mevzuat gergevesinde kendisine verilen gorevleri yerine getir-
mekte ve yetkileri kullanmaktadir.

Kurumun enerji piyasalari lizerinde sahip oldugu diizenleme ve denetleme
gorevleri kapsaminda, elektrik piyasasinda ve dogal gaz piyasasinda lisans Sa-
hibi anonim ortakliklarin bazi pay devirleri EPDK'nin iznine baglanmistir.
Asagida bu pay devirleri ve tabi olduklar1 hiikiimler tizerinde durulacaktir.

a. Elektrik Piyasasinda Lisans Sahibi Anonim Ortakliklarin izne Bagh Pay Devirleri

Y eterli, kaliteli, siirekli, disiik maliyetli ve ¢cevreyle uyumlu bir sekilde ti-
keticilerin kullanimina sunulmasi igin, rekabet ortaminda 6zel hukuk hiikiimle-
rine gore faaliyet gosterebilecek, mali agidan gii¢li, istikrarl ve seffaf bir elekt-
rik enerjisi piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada bagimsiz bir diizenleme ve
denetimin saglanmasi amaciyla ¢ikarilan 6446 sayili Elektrik Piyasasi Kanu-
nu'nun’’® m.5f.3 hikkmii, piyasada faaliyet gosteren tiizel kisilerin ortaklik yapi-
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Jarinda herhangi bir nedenle gerceklesecek ylizde on veya daha fazla, halka agik
sirketlerde ise ylzde bes veya daha fazla bir sermaye payr EPDK'nin 1znine
bagh kilmustir.

Elektrik Piyasas: Lisans Yonetmeligi*® ise pay devirlerinde alinacak izin
Ileilgili esaslar belirlemistir. EPDK'dan alinacak izin ile ilgili Kanundaki du-
zenlemede, piyasada faaliyet gosteren tiizel kisiler kavrami kullanilmistir
Elektrik piyasasinda faaliyet gosterecek tiizel kisilerin ancak limited veya ano-
nim ortaklik olarak kurulabilecekleri Kanunun m.4 f.3 hitkmiinde 6ngoriillmiis-
tir. Faaliyet alanlar1 ise, Uretim, iletim, dagitim, toptan satis, perakende satis.
piyasa isletim, ithalat ve ihracat olarak gosterilmistir. Dolayisiyla s6z konusu
faaliyetleri gergeklestirmek amaciyla lisans alan anonim ortakliklar inceleme
konumuz dahiline girmektedir.

6446 sayili Kanuna uygun olarak, Elektrik Piyasasi Lisans Yo6netmeligi'nin

57. maddesi uyarinca, lisans sahibi halka a¢ik olmayan anonim ortakliklar aci-
sindan sermayenin en az yiizde onu, HAAO'lar bakimindan ise en az yiizde besi
oraninda paym, dogrudan veya dolayli olarak bir gercek veya tiizel kisi tarafin-
dan edinilmesi yahut yukarida belirlenen pay edinimlerinden bagimsiz olarak
lisans sahibi anonim ortakligin ortaklik yapisinda kontrolin degismesi Sonucu-
nu veren devir islemleri izne bagh kilinmistir. Buna ilaveten piyasa isletim li-
sansi sahibi tlzel kisilerin ortaklik yapilarinda, yukarida belirtilen sermaye pay1
degisikliklerinden bagimsiz olarak, aynca, her tiirli dogrudan pay degisiklikleri
de izne tabidir.

Buna gore, bir ger¢ek veya tiizel kisinin halka agik olmayan bir anonim
ortakligin sermayesinin en az yiizde onu, HAAO'nun ise en az yilizde besi
oraninda paylar1 devralarak, s6z konusu ortaklikta dogrudan pay sahibi sifatini
kazanmasi hali izne tabidir. Bahsedilen oranlarin altinda kalan devirler ise
onhay ylikiimliiliigiiniin disinda tutulmustur. Bununla birlikte halihazirda yiizde
on (HAAO'larda yiizde bes) veya fazlasi paya sahip olan bir pay sahibinin pay
miktarindaki ilave artiglar i¢cin aynca izin yiikiimliliigii dogmaz. Bunun ya-
ninda lisans sahibi anonim ortaklikta, yukaridaki oranlarda paylarin dolayl
olarak devren kazanilmasi da izne baglidir. Y ani lisans sahibi anonim ortakli-
gin yukarida belirtilen oranda paylarinin dolayli olarak kazanilmasima yol
acan, tUzel kisi pay sahiplerinin kendi pay devirleri ve onlarin hakim ortaklik-
lan seviyesinde gerceklesen pay devirleri icin de izin alinmas1 gereklidir®®.

299 RG.02.11.2013T., 28809S.
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Ayrica yukarida belirlenen pay edinimlerinden bagimsiz olarak lisans sahibi
anonim ortakligin ortaklik yapisinda kontrolUn degismesi sonucunu veren pay
edinimleri ile piyasa isletim lisans1 sahibi tiizel kisilerin her tlrli dogrudan
pay devirleri her halOkarda izne Hibi olacaktir. Yonetmelik m.57 .2 uyarinca
bu hiikiimdeki izin yiikiimliligii borsadan devralinan paylar bakimindan uy-
gulama alan1 bulmayacaktir.

Onayin, tarifesi diizenlemeye tabi faaliyet yuriten lisans sahibi tiizel kisi-
ler icin EPDK, digerleri icin ilgili ana hizmet birimi tarafindan verilecegi 6n-
gorilmiistiir.

Yukarida belirtilen onayabaglanmis devirler disinda, Elektrik Piyasasi Li-
sans Y onetmeligi m.57 f.1 hitkkmii, lisans alincaya kadar veraset ve iflas neden-
leri disinda Onlisans sahibi ortakligin ortaklik yapisinin dogrudan veya dolayl
olarak degismesini ve paylarinin devri veyapaylarin devri sonucunu doguracak
is ve islemlerin yapilmasini prensip olarak yasaklamistir. Bununla birlikte,
HAAOQO'lann borsada islem goren paylarinin € degistirmesi, uluslararasi anlag-
malar kapsaminda kurulmasi 6ngoriilen tesisler icin 6nlisans verilen ortakliklar
ve Onlisans sahibi ortakligin yurt disinda kurulmus olan ortaklarinin ortaklik
yapilarinda olusan degisiklikler sebebiyle ger¢eklesen dolayli pay sahipligi de-
gisiklikleri gibi Yonetmeligin m.51 f.1 hiikmiinde sayilan haller s6z konusu
yasagin kapsami diginda tutulmustur.

Kuruldan alinacak izin ile ilgili olarak 6446 sayili Kanunun m.5 f.3 hiik-
miinde piyasada faaliyet gostermekte olan ortakliklarin paylarinm el degistirme-
sinden soz edilmektedir. Yonetmelikte de, herhangi bir sinirlama getirilmeksi-
zin Kurul izninin pay edinimleri bakimindan aranacagi ongoriilmiis oldugundan,
genis anlamda payin devren kazanilmasi hallerini de kapsadigi sonucuna ulasi-
labilir. Bu sebeple, Kanundaki ifade ve Yonetmelikte bu konuda herhangi bir
siirlama getirilmemesi nedeniyle, paym miras ve mahkeme karan sonucunda
devren kazanilmasi gibi hallerin de Kurul onayimin kapsami igerisinde oldugu
sonucuna varilmasi gereklidir.

Yonetmelik m.57 £.3 uyarinca, ilgili devir islemleri sonucunda EPDK ona-
y1, pay1 devralan ger¢ek veyatiizel kisinin, lisansbasvurusu sirasinda tiizel kisi-
nin ortaklar1 igin aranan sartlar1 tasimasi kaydiyla verilir. Izin verildigi tarihten
itibaren alt1 ay icerisinde, pay devri tamamlanmadigi takdirde, verilen izin ge-
cersiz olur. EPDK'nin izin vermemes durumunda pay defterine kayit isleminin
yapilmamasi gereklidir. EPDK izni olmadan yahut izin vermemesine ragmen
lisans sahibi anonim ortaklik biinyesinde yapilan pay devir islemleri gegersiz
sayillmalidir. Ancak lisans sahibi anonim ortakligin kendisinin degil, tiizel kisi

icin gerekmesi halinde bilgi verildigi tarihten itibaren alti ay icerisinde lisans tadil talebinde bulu-
nulmasi zorunlu kilinmigtir.
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pny sahiplerinin pny devirleri ve onlarin hfikim ortakliklar1 seviyesinde ger-
ceklesen pay devirlerinin izin yOKUmIUINgUne aykir1 olmasi durumunda, ka-
nunizca pay devrinin gegersizligi degil, EPDK tarafindan anonim ortakligin
lisansi ve faaliyetleri tizerinde bir yaptirim uygulanmasi s6z konusu olmalidir.

b.Dogal Gaz Piyasasinda Lisans Sahibi Anonim Ortakliklarin izne BaOli Pay Devfrteri

Elektrik Piyasasi Kanunu ile Dogal Gaz Piyasasi Kanunu'na dayanarak ¢ikan-
lan Dogal Gaz Piyasasi Lisans Yonetmeligi m.42, lisans sahibi tiizel kisilerin EPDK
iznine tabi olan pay devirlerini diizenlemektedir. S6z konusu diizenleme uyarinca,
lisans sahibi bir tiizel kisinin sennayesinin yiizde on ve HAAO'larda ylizde bes
veyadaha fazlasini temsil eden paylarin, dogrudan veyadolayl olarak bir gergek
veyatiizel kisi tarafindan edinilmesi ile bir ortaga ait paylarin tiizel kisilik sennaye-
sinin ylizde onunu agsmasi sonucunu veren pay edinimleri ve/veyabir ortaga ait
paylarin yukaridaki oranlarmn altina diismesi sonucunu veren pay devirleri her defa
sinda EPDK onayina tabidir. Ancak, dogal gaz depolama lisansi sahibi tiizel kisile-
rin ortaklik yapisinda herhangi bir nedenle meydana gelecek yiizde on
(HAAO'larda yiizde bes) veyadaha fazla orandaki her tUrl (i sennaye pay1 degisimi,
bir ortaga ait paylarin tiizel kisilik Sennayesinin yiizde onunu agmasi veyabu oranin
altina diismesi sonucunu vennese dahi EPDK onayina tabidir. Aynca imtiyazl
paylarin devrineiliskin de 6zel hiitkiimler 6ngdriilmiistiir.

Buna gore, izne tabi olan devirler bakimindan konuyu dogal gaz depolama li-
sans1 sahibi tiizel kisiler ile diger lisans tUrlerine sahip tiizel kisiler bakimindan ve
devir konusu paylarin imtiyazli paylar olup olmadigi agilarindan ayn ayn ele al-
mak gerekmektedir. Depolama lisans1 disindaki lisanstirlerine sahip tiizel kisiler
bakimindan, yiizde on (HAAQ'larda yiizde bes) degeri bir sinir olarak kabul edile-
rek, bir pay sahibinin sahip oldugu paylarin oraninin lisans sahibi anonim ortaklik
sermayesinin yiizde onunu asmasi Veyabu oranin altina diismesi sonucunu dogu-
ran pay devir islemleri icin EPDK'dan izin alinmas1 gerekecektir. Ancak haliha-
zirda yiizde on (HAAQ'larda yiizde bes) veya fazlasi paya sahip olan bir pay sahi-
binin pay miktarindaki ilave artiglar icin ayncaizin yiikiimliiliigi dogmaz.

Dogal gaz depolama lisansina sahip anonim ortakliklar bakimindan ise, hali-
hazirdaki pay sahiplerinin pay miktarlarindaki artis veya azalisin sermayenin
yiizde onu (HAAOQ'larda yiizde besi) oranini astigi her durumda EPDK'dan izin
alimmas1 gerekecektir. Boyle bir durumda, 6rnegin yiizde yirmi oraninda paya
sahip bir pay sahibinin pay miktar1 yeni kazanmalar neticesinde yiizde otuz orani-
naulasacak olursa, dogal gaz depolama lisansina sahip anonim ortakliklar baki-
mindan EPDK'dan izin almayiikiimliliigi ortayacikacaktir.

Bunun yaninda lisans sahibi anonim ortaklikta, yukaridaki oranlarda paylarin do-
layli olarak devren kazanilmasi da izne baglidir. Yani lisans sahibi anonim ortakligin
yukarida belirtilen oranda paylarin dolayl olarak kazanilmasina yol agan, tiizel kisi
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pay Sahiplerinin kendi pay devirleri ve onlarin hakim ortakliklar1 seviyesinde gercek-
lesen pay devirleri igin de izin alinmasi gereklictir™ Yonetmelik m.42 f.4-b uyarinca,
tiizel kisi pay sahiplerinin kendi imtiyazli pay devirleri, ancak yukarida belirtilen
oranlarda paylarin devir konusu yapilmasi halinde EPDK iznini gerektirecektir.

Yo6netmelik m.42 f 4, imtiyazli paylarin devir konusu olmasi halinde yukaridaki-
lerden farkli 6zel hiikiimler igermektedir. Buna gore lisans sahibi tiizel kisiligin dog-
rudan ortaklik yapisinda mevcut imtiyazli paylarin devri, herhangi bir oransal sinira
bakilmaksizin EPDK iznine bagli kilinmistir. Bununla birlikte, lisans sahibi ortaklik-
talci imtiyazli paylara dogrudan sahip pay Sahiplerinin, s6z konusu paylarini ortaklik-
talci mevcut imtiyazli paylara sahip baska pay sahiplerine devretmesi halinde, devir
konusu imtiyazli paylarin oran1 ne olursa olsun izin yiikiimliiliigii ortaya ¢ikmaz.

Izin yiikiimliiliigiiniin kapsamina giren devren kazanma tiirleri konusunda
Yonetmelik m.42 £.9 hitkkmii bir sinirlama 6ngdrmektedir. Buna gore lisans sa-
hibi anonim ortaklik payinin veya onun pay sahiplerinin paylarmimn miras yolu
ile kazanimi1 EPDK onayina tabi degildir. Bununla birlikte, s6z konusu simirla-
ma payin diger devren kazanma tiirlerini kapsamadigindan, yukarida belirttigi-
miz oranlardaki paym, sz gelimi IIK hiikiimleri uyarmnca kazanilmasi duru-
munda, EPDK izninin gerekli olacagi sonucuna yorum yolu ile ulasilabilir.

Yonetmelik m.42 .10 uyarinca yukarida inceledigimiz izin yiikimliligi dogu-
ran durumlar, borsadan devralinan paylar bakimindan uygulama alan1 bulmayacaktir.

4646 sayili Kanun veya Dogal Gaz Piyasasi Lisans Yonetmeligi, izin yU-
kiimliilligiine aykiriligin hukuki sonuglan hakkinda herhangi bir hiikiim icer-
memektedir. Kanimizca, yukarida elektrik piyasasindaki izin yiikiimliligi pa-
ralelinde, EPDK izni olmadan yahut izin vermemesine ragmen lisans sahibi
anonim ortaklik biinyesinde yapilan pay devir islemleri gecersiz sayilmalidir.
Ancak lisans sahibi anonim ortakligin kendisinin degil, tiizel kisi pay sahipleri-
nin pay devirleri ve onlarin hakim ortakliklar1 seviyesinde ger¢eklesen pay de-
virlerinin izin yiikiimliliigine aykiri olmasi1 durumunda, pay devrinin gegersiz-
ligi degil, EPDK tarafindan anonim ortakligin lisansi ve faaliyetleri tizerinde bir
yaptirim uygulanmasi s6z konusu olmalidir.

5. Payin Devrinin Hazine Miistesarliginin iznine Tabi Oldugu Haller

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinmn Sistemi Kanunu®°? hii-
kimlerine bagh olarak kurulan bireysel emeklilik ortakliklarinin paylarmin

301 Bununla birlikte Yonetmelik m.42 f.2 uyarinca, lisans sahibi tiizel kiside dolayh pay sahibi tiizel
kisinin sermaye artirimi islemleri sonucunda meydana gelen sermaye payi degisimlerinde izin
yukamlaligane iliskin hikimler uygulanmaz. Lisans sahibi bu degisimleri Kuruma bildirmekle
yukimludur.

302 RG.07.04.2001T. 24366S.

b
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devralinmasi, devir isleminin Kanunda yer alan ozellikleri tasimasi1 kaydiyla,
Hazine Miistesarligi 'nin iznine tabi kilinmistir.

4632 s?yili Kamin ile getirilen Hazine Miistesarlig1 iznine tabi olan anonim or-
takliklar, bireysel emeklilik ortakliklandir. Emeklilik ortakliklari, anilan kanuna
gore kurulan ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gostermek iizere bu kanun ile
ihdas edilen emeklilik bransinda ruhsat almis anonim ortakliklardir (m.8).

izne tabi devirler ileilgili diizenleme 4632 say1l1 Kanunun 13. maddesinde
yapilmistir. Buna gore, bir ger¢ek veya tiizel kisinin, ortakligin sermayesinin
dogrudan veya dolayli olarak yiizde 10 veyafazlasin1 temsil eden paylan edin-
mesi ile bir ortaga ait paylarin ortaklik sermayesinin yilizde onunu, yiizde yirmi-
sini, ylizde otuziiciinii ya da yiizde ellisini agmasi sonucunu doguran pay edi-
nimleri ile bir ortaga ait paylarin s6z konusu oranlarin altina diismesi sonucunu
doguran pay devirleri Hazine Miistesarligi'nin iznine tabidir. Bunun yaninda,
ortaklik sermayesinin yiizde on ve daha fazlasina sahip olan tiizel kisilerin ser-
mayesinin dogrudan veyadolayli olarak bu maddenin ikinci fikrasinda belirtilen
oranlar veya esaslar dahilinde €l degistirmes de Hazine Miistesarlig1 'nin iznine
tabi kilinmistir. S6z konusu hiikiim, tiizel kisi ortagin yonetim ve denetimini
belirleyen sermaye paylarinin bir bagka tiizel kisiye ait olmasi halinde, gergek
kisi ortak ya da ortaklara ulasincaya kadar uygulanir (m.13 f.4). Yonetim ve
denetim kurullarina iiye belirleme imtiyazi veren pay senetlerinin devri veyabu
paylar tizerinde intifa hakki tesisi, yukaridaki oransal sinirlara bakilmaksizin her
haliikarda Hazine Miistesarlig1'nin iznine tabidir (m.13 £.2)%%.

Emeklilik ortakliklarinin paylarinin devrinde getirilen dereceli 6nem kista-
sina bagli izin kurali, yukarida inceledigimiz SPK ve BDDK'dan alinacak izin-
lerle ilgili diizenlemelerle hemen hemen ayn1 esaslan igermektedir.

Izin devralan ortagin kurucularda aranan sartlar1 tasimas1 kaydiyla verilebi-
lir (m.13 f.4). Kurucularda aranan sartlar Kanunun m.8 f.4 hiikmiinde belirtil-
mistir. Kanun hiikkmiinde bir ac¢iklik bulunmamakla birlikte, daha 6nceki kisim-
larda da belirttigimiz iizere, izin kosulunun ancak payin sézlesme ile devri ha-
linde uygulanabilecegini, baska bir deyisle payin genis anlamda devir cesitle-
rinde izin ama yiikiimliiliigiiniin bulunmadig1 sonucuna varilmasi gerekir.

Izin yiikiimliiliigiine aykir1 olarak yapilan tescil islemlerinin hiikiimsiiz ola-
cagl Kanunun m.13 f.5 hitkmiinde 6ngoriilmiistiir. Bununla birlikte ilgili Y6-
netmeligin 14. maddesinde, Kanunun s6z konusu hiikmiiniin tekrar edilmesinin
ardindan, Hazine Miistesarlig1 'nin iznini almadan pay veya pay lizerinde intifa
hakki edinen ortaklarin temettl disindaki ortaklik haklarindan yararlanamaya-
cagi belirtilmistir (f.3). S6z konusu Yo6netmelik maddesinin yorumlanmasi ile

302 Ayrica bkz. Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Ydnetmelik, m.14 (RG.
08.01.2008T. 267508.).
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ilgili olarak. yukanda SPK ve BDDK'dan alinacak izinlerle ilgili yaptlgml,_ .
ortklamalnra atiftabulunmakla yetiniyoruz.

6. Payin DevrininBilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumunun iznine Tlbi Olduju
H1lller

e. Elektronik Haberleime Sektori igletmecilerinin Pay Devirleri Bakimindan

5809 sayili Elektronik Haberlesme Kanunu hiikiimleri uyarinca, elektronik
haberlesme hizmetlerinin sunulmasi1 veya elektronik haberlesme sebeke kurut.
masi. prensip olarak bu konuda yetkilendirilmis ortakliklar tarafindan gercekles.
tirilir. Bu c¢ergevede yetkilendirme islemi, 5809 sayili Kanun m.3 uyannca
Elektronik haberlesme hizmetlerinin sunulmasi ve/veya elektronik haberlesme
sebekesi saglanmasini teminen sirketlerin, BTK nezdinde kayitlanmasini veya
kayitlanrnasiyla birlikte bu sirketlere elektronik haberlesme hizmetlerine o6zel,
belirli hak ve yukdmlulUkler verilmesini ifade eder. Elektronik haberlesme hiz.
met, sebeke ve altyapilarma iliskin yetkilendirmeye yonelik usul ve esaslan
belirlemek amaciyla ¢ikarilan Elektronik Haberlesme Sektoriine Iliskin Yetki.
lendirme Yonetmeligi uyarinca yetkilendirme cercevesinde elektronik haber-
lesme hizmeti Sunan ve/veya elektronik haberlesme sebekesi saglayan ve altya.
pisin1 isleten sirketler isletmeci olarak tanimlanmistir. Yonetmelik m.7 f.1-a
hiikmii geregince anonim veya limited ortaklik olarak kurulabilecek isletmecile-
rin belli orandaki pay devirlerinin m.19 f.5-c uyarinca BTK 'nin iznine tabi ola-
cagini Oongormustur.

Y onetmelik m.19 f.5-c hiikmii, isletmecilerin yiizde on velizeri pay devir, edi-
nim ve hareketleri islemlerinden 6nce BTK'dan izin amak zorunda olduklarini
belirtmektedir. HUkmin devaminda yer alan bilgilendirme yiikiimliiliigiiniin kap-
samindan, isletmecilerin tiizel kisi pay sahiplerinin kendi pay devirlerinin herhan€
sekilde izin veya bilgilendirme yiikiimliiliigiine tabi olmadig1 anlagilmaktadir. [zin
yukUmliiligiiniin payin devri disindaki miras gibi diger devren kazanma hallerini
kapsay1p kapsamacligi konusunda Y6netmelikte herhangi bir aciklik bulunmamakla
birlikte, kanimizca hiikmiin amacindan paym iradi devir disindaki diger devren
kazanma halleri vasitasiyla el degistirmesi halinde de izin yiikiimliiliigliniin ortaya
¢iktig1 sonucuna ulagilabilir. Yonetmelik izin yiikiimliligiine aykirt islemlerin hu-
kuki sonuglar1 hakkinda da agiklik icermemektedir. Ancak birlesme ve devrama
islemleri ileilgili olarak m.19 f.5-¢'de, Yonetmelikte belirtilen usulJlere uyulmaksi-
zin isletmecinin baska bir ortakliga devrolmasi veya baska bir sirketle birlesmesi
halinde; BTK'nin idari para cezas1 ve diger idari miueyyide ve tedbirleri uygulama
hakki sakli kalmak kaydiyla, devralan veya biinyesinde birlesilen ortakligin, ilgili
mevzuatta yer alan sartlan BTK'ca belirlenen slire icerisinde saglamasi halinde yeni
ortaklik adina kullanim hakk1 yetki belgesi dizenlenecegi veya yeni ortaklik bildi-
rim kapsaminda kayitlanacagi, aksi halde s6z konusu yetkilendirme iptal edilecegi
ongoriilmiistiir. Bu hiikiimden kiyas yoluyla, isletmecinin paylarinin izin yuktmla-
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IUgiine aykir1 olarak devredilmes halinde payin devrinin gegersizliginin soz konusu
olmayacagi; gerekli kosullar saglanmazsa yetkilendirmenin iptal edilecegi sonucu
cikartilabilir.

Yonetmelik Gegici Madde 4 f.2-¢ hikkmii ise, gorev ve imtiyaz Sozlesmes
sahibi isletmecilerin pay devrini aynca diizenlemektedir. Buna gore, gorev ve
imtiyaz sozlesmesi sahibi isletmeciler bakimindan kontrol unsurunun el degis-
tirmesine yol agan pay devir, edinim ve hareketleri, BTK'nin yazili izni ile ger-
ceklestirilir. S6z konusu pay devrinin izin yiikiimliliigiine aykir1 olarak gercek-
lestirilmesi halinde, BTK'nin idari para cezasi ve diger idari mueyyide ve ted-
birleri uygulama hakki sakli kalmak kaydiyla, anilan devrin BTK'ca uygun
bulunmamasi1 ve belirlenen sire icerisinde uygun hale getirilmemesi halinde,
yetkilendirmenin BTK tarafindan iptal edilecegi 6ngoriilmiistiir.

b.Posta Sektoru Hizmet Saglayicilarinin Pay Devirleri Bakimindan

Elektronik haberlesme sektoriinde oldugu gibi, posta sektoriinde de 6475
sayili Posta Hizmetleri Kanunu hiikiimleri uyarinca posta hizmetleri verilmes
veya bunun i¢in gerekli altyapinin kurulup isletilmesi konusunda faaliyet goste-
recek ortakliklarin BTK tarafindan yetkilendirilmis olmasi gerekmektedir. Posta
Sektoriine Iliskin Yetkilendirme Yonetmeligi hiikiimleri uyarinca hizmet sayla-
yicist olarak tamimlanmis yetkilendirilmis ortakliklarin sermaye ortakligi olarak
kurulmus olma mecburiyeti vardir. Anonim ortaklik olarak kurulmus hizmet
saylayicilannin pay devrine iliskin diizenlemeler konumuza girmektedir.

Posta Sektoriine iliskin Y etkilendirme Y énetmeligi m.15 hiikmii uyarinca,
halka acik olmayan hizmet saglayicisi anonim ortakliklarin sermayenin yiizde
onu veya daha fazlasina tekabiil eden pay devirleri ile HAAO olan hizmet sag-
layicilarin dogrudan veyadolayli yonetim hakimiyeti degisikligine yol agan pay
devirleri icin BTK'dan izin alinmasi gerekmektedir. HAAQ'larda dolayli yone-
tim hakimiyeti degisikligi de hiikmiin kapsaminda sayildigindan, tiizel kisi pay
sahibinin kendi hakim ortaklig1 seviyesinde gerceklesecek hakimiyet devri so-
nucunu doguran pay devirleri icin de izin alinmasi s6z konusudur. izin yukim-
lultigiintin payin devri disindaki miras gibi diger devren kazanma hallerini kap-
say1p kapsamadigi konusunda Y 6netmelikte herhangi bir agiklik bulunmamakla
birlikte, hiikkmiin amaci dogrultusunda izin yiikiimliliigiiniin paym iradi devir
disindaki diger devren kazanma halleri vasitasiyla €l degistirmesi hallerini de
kapsadig1 sonucuna varilmasi bizce isabetli olur.

Devre izin verilmemes veyaizin yiikiimlilligiine aykirilik halinde, Y 6netme-
lik m.15 f.5 uyarinca, uygulanabilecek idari yaptirimlar sakli kalmak iizere, Y 6net-
melik m.6'da belirlenen BTK'nin aradig: sartlarin belirlenen sire igerisinde sag-
lanmamas1 halinde yetkilendirmenin iptali s6z konusu olur. Dolayisiyla izin yuU-
kiimliiligline aykiriligin payin devri islemi tizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.
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1. pyymnDevrinin Resmf ime Baglanmig Oldugu Diger Cesitli Haller

Yukanda inceledigimiz paym devrinin belli bash diizenleyici ve denetleyici
kunimlann iznine baglanmts oldugu haller yanmda, benzer prensiplere tabi
olmak kaydiyla. baz1 sektorlerde faaliyet gosteren veya yetkilendirilmis anonim

ortakliklarin paylannin devri bazt kurum ve kuruluslarin iznine tabi kilinmistir.
Bu kapsamda payin SHGM ve MPIGM onayma baglanmis oldugu hallere kisa-
cadeginecegiz.

Sivil Havacilik sektoriinde baz1 alanlardafaaliyet gosteren anonim ortaklik-
lann pay devirleri, ilgili sektore} yonetmelik hiikiimleri dogrultusunda
SHGM'nin iznine baglanmistir. Bu ¢ercevede, Havalimanlar1 Yer Hizmetleri
Yonetmeligi (SHY-22) m.7 f.1-g uyarinca havalimanlar1 yer hizmetleri vermek
tizere A ve C grubu calisma ruhsatina sahip yer hizmeti kuruluslarinin pay de-
virleri ile Ticari Hava Tasima Isletmeleri Y6netmeligi (SHY-6A) m.10 f.1 uya
rinca ticari hava tagimaciligi faaliyetlerinde bulunmak {izere 6n izin alan veya
isletme ruhsatina sahip isletmelerin pay devirleri SHGM'nin iznine baglanmis-
tir. Izin alinmamas1 halinde devrin gecersizligi degil alman izin veya calisma
ruhsatinin iptali s6z konusu olur.

Sans Oyunlar1 Lisansmin Verilmesi, Lisansa Konu Faaliyetlerin Diizen-
lenmesi ve Denetlenmesi Hakkinda Yonetmelik m.7 f.5 uyarinca, sans oyunla-
rin1 planlamak, tertip ve ¢ekiligini diizenlemek iizere lisans almis olan anonim
ortakliklarin bazi pay devirleri MPIGM'nin iznine baglanmistir. Buna gore li-
sans sahibi, lisans s6zlesmesi siiresince MPIGM'in izni olmaksizin ortaklik
yapisini degistiremez. Bu cercevede dogrudan veya dolayl olarak yilizde on
veya lizerindeki pay edinimleri ve devirleri ile s6z konusu oranin altinda kalsa
bile toplamda bu oranin asilmasi veya ortaklik kontroliiniin €l degistirmesi So-
nucunu doguran pay edinimleri ve devirlerinde, devralacak ortagin Y onetmelik-
te belirlenen nitelikleri tasimasi sarttir. Yukaridaki hiikiim uyarinca, dolayl pay
edinimleri de izin kapsami dahilinde tutuldugundan, lisans sahibi anonim ortak-
ligin tiizel kisi pay sahiplerinin ve onlarin hakim ortagi konumunda bulunan pay
sahiplerinin yukaridaki oranlar dahilinde kalan ve linsans sahibi ortakligin kont-
roltndn el degistirmesi sonucunu doguran kendi pay devirlerinde de izin alin-
mas1 gerekecektir. MPIGM'den izin alinmadan yapilan pay edinimleri ile devir-
leri pay defterine kaydolunmaz. Yukarida resmi izne tabi olan pay devirleri
bakimindan da ifade ettigimiz kanaatimiz ¢er¢evesinde, payin iradi devir disin-
daki diger devren kazanma hallerinde de izin yiikiimliiliigiiniin ortaya ¢ikacagi
sonucuna vVannak hiikkmiin amacima uygundur. izin sonrasinda yapilacak tespit-
ler de dahil olmak iizere, bu hiikkme aykir1 olarak pay defterine yapilan kayitlar
hiikiimstizdiir. Ancak, yine yukarida diger haller icin de ifade ettigimiz iizere,
ilgili kurumun yetki alanina ginneyen tiizel kisi pay sahiplerinin veya onlarin
Ust seviyesinde gergeklesecek pay devirlerinde, izin alinmamasinin yaptiriminin

ke
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payin devrinin gegersizligi degil, lisansin iptali veya faaliyetlerin durdurulmasi
seklinde gergeklesmesi gerekir.

iV. Payin Devri ile ilgili TTK'da OngoriilenBildirim, Tescil ve ilan Yukimliliikleri

A. Genel Bilgi

TTK m.198 hiikmii ortakliklar topluluklari bakimindan, anonim ortaklik
paylarmin devrinde de uygulama alan1 bulabilecek bir bildirim ile tescil ve ilan
yikiimliligi getirmektedir. Bu yukumldltk dogrultusunda oncelikle bir serma-
ye ortakliginin paylarinin edinilmesi veya elden ¢ikarilmasi, yukarida payin
devrinin resmi izne baglanmis oldugu haller kismindan agina oldugumuz, devra-
linan pay miktarina dayali dereceli 6nem kistasi dogrultusunda, bildirim, tescil
ve ilan yiikiimliligiine tabi kilimmistir. Buna ek olarak, boyle bir durumda pay
edinen tesebblis ve paylan devir konusu olan sennaye ortakligmmin yonetim ku-
rulu tyeleriyle yoneticileri de, kendilerinin, eslerinin, velayetleri altindaki ¢o-
cuklarin ve bunlarin, Sermayelerinin en az yilizde yirmisine sahip bulunduklar
ticaret ortakliklarinin, paylan devir konusu senneye ortakliginda sahip olduklari
paylan ileilgili olarak ayni yiikiimliiliige baglanmistir.

S6z konusu yiikiimliiliiglin amaci, pay Sahiplerinin, alacaklilarin ve kamu-
nun, ger¢eklesen hakimiyet iliskilerinden daha etkin bir bigimde haberdar ola-
bilmelerini ve ortaklik icerisindeki pek ¢ok durumda kendiliginden anlasilabilir
olmayan yonetimsel gii¢ iliskilerinin agik¢a ortaya konulmasini saglamak sek-
linde izah edilmektedir3® Madde gerekgesinde de s6z konusu amag, katilma
iliskilerinin, ozellikle karsilikli katilmalarin agiklanmasi, bu yolla kamunun
aydinlatilmasi, Sermaye piyasasinda seffafligin saglanmasi ve sorumluluk hii-
kiimlerinin uygulanmasi yoniinden agirlik kazanir, seklinde ifade edilmistir.
Bununla birlikte 6ngoriilen amacin gerceklestirilebilmesi bakimindan, kazanilan
paylar yaninda, oy haklarinin kazanilmasinin da bildirim yiikiimliliigii baki-
mindan dikkate alinmasi daha isabetli sayilabilirdi. Boylece pay orani bakimin-
dan degil fakat taninan imtiyazlar nedeniyle oy haklan bakimindan ilgili esikleri
asan pay edinim islemleri de ylikiimliiliige tabi kilinabilirdi.

TIK m.198 hiikkmii, devirden degil, daha genis bir kavram olan sahip ol-
maktan ve kazanmaktan bahsettiginden ve esasen ilgili hiikkmiin amac1 da goz
oniinde bulunduruldugunda, payin tiim aslen ve devren kazanildig1 hallerde
yukiimliliigiin s6z konusu olabilecegini kabul etmek yerinde olacaktir. Bu ger-
cevedepayn devir, mirasveyacebri icrayolu ile devren yahut sermaye artirimi
yolu ile aslen kazanilmasi hallerinde, asagida inceleyecegimiz diger kosullar
gerceklestiyse, bildirim, tescil veilan yiikiimliiliigli de ortayacikacaktir.

304 ine. KOPPENSTEINER, KoIner Kommentar, § 20 p.1.
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TTK 1n.198'de ongoriilen yilikiimliiliik, ¢alismanin asagidaki ikinci bolii-
minde incelenen payin devri prosediiriiniin bir pargasi degildir. Baska bir deyis-
le, yukiimliiliigiin yerine getirilmesi veya getirilmemis olmasinin, devir konusu
paylarin miilkiyetinin kazanilmasi bakimindan herhangi bir etkisi bulunmamak-
tadir. Esasen bildirim yiikiimliliigiiniin ortaya cikigi da, islemlerin yani payimn
devir prosediiiilniin tamamlanmis olmasina baglanmistir.

B.Kapsam ve Uygulanma Sekli

1. YiikOmIOIOge Tabi Olanlar

a.Pay Edinen Teiebbiis

TTK m.198 uyarinca, bir tesebbiisiin, bir sermaye ortakliginin sennayesi-
nin, dogrudan : €Y dolayli olarak, yiizde besini, onunu, yirmisini, yinnibesini,
otuzii¢iinii, e!lisini, altmisyedisini veya yilizde yiiziinii temsil eden miktarda
paylarma sahip olmasi veya paylarinin bu oranlarin altina diismesi durumunda,
devralan tesebbiis, durumu s6z konusu islemlerin tamamlanmasini takip eden
on giin i¢cinde paylar1 devir konusu olan sermaye ortakligina, aynca TTK ve
@iger K@n.@larda @€lirtilen yetkili makamlara yazili bir sekilde bildirilir, aynca
ticaret siciline tescil ve Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan olunur.

Daha acgik¢c€p belirtmek gerekirse, ilk defa pay sahibi olacak tesebbiisiin,
se@@ycy1 temsil eden paylarin en az yiizde besine sahip olmak suretiyle pay
sah1bi1 sifatin1 kazanmasi; mevcut pay sahibi tesebbiisiin ise yeni paylar edinmek
suretiyle, ylizde besten az olan paylarini1 yilizde bes seviyesine, yiizde bes ve
tizerinde olan paylarini yiizde on seviyesine, ylizde on velizerinde olan paylari-
n1 ylizde yirmi seviyesine, yiizde yirmi ve lizerinde olan paylarin1 yiizde
yirinibes seviyesine, ylizde yirmibes ve tizerinde olan paylarimi yiizde otuziig
seviyesine, ylizde otuzii¢ velizerinde olan paylarini yiizde €lli seviyesine, ylizde
élli veiizerinde olan paylarini yiizde altmisyedi seviyesine venihayet yiizde yiiz
seviyesine ¢ikarmasi durumlarinda, s6z konusu yikiimliilik edinen tesebbiis
bakimindan ortaya ¢ikacaktir.

Bunun yaninda bir pay sahibi tesebbiisiin ortaklikta sahip oldugu paylarin yu-
karida belirttigimiz oranlarin altina diismesi halinde de, bildirim yiikiimliligi,
paylan elden ¢ikaran tesebbiis agisindan mevcuttur. Elden g¢ikarma neticesinde
sahip olunan paylarm miktanndafiilen bir azalma olmasada; s6z gelimi, yapilan bir
sermaye artinminda riigchan hakkinin kullanilmamasi suretiyle paylarin oraninin
yukaridaki esiklerin altina diismesi durumunda da, hiikmiin amac1 dogrultusunda,
bildirim yiikiimliiliigiiniin ortaya¢ikacagi sonucuna kanimizca varilabilir.

Kanun paylarin dogrudan ve dolayli olarak elde edilmes hallerini yiikiim-
[GIUk konusu kabul ettiginden, dolayli istiraklerin de bildirilmes gereklidir.
TSY m.107 £.3 uyarinca dolayl istiraklerin bildiriminin s6z konusu olmasi du-



rumunda, dolayli yoldan esikleri asan veya esiklerin altina diisen tlm tesebbiis-
ler i¢in bildirimin, bunlardan herhangi birisi tarafindan, tiimii i¢in yapilabilecegi
ongorilmustiir. Ayni sekilde esiklerin asilip asilmadigi hesaplanirken, bir te-
sebbuslin ortaklikta dogrudan ve dolayli olarak sahip oldugu paylarin toplami-
nin dikkate alinmasi gereklidir.

TIK m.198 hiikmiinde kullanilan tesebbiis kavrami, gercek kisileri, 6zel veya
kamu hukuku tiizel kisilerini ve tiizel kisiligi bulunmayan oluswnlan kapsamakta-
dir1°°. Ancak anonim ortaklik payini yukarida belirtilen esikleri asmak suretiyle edi-
nen yahut paylar1 bu esiklerin altina diisen her tiirlii tesebbiis, TTK m.198'de belirle-
nen yiikiimliiliige tabi olmayabilir. TSY m.107 .2 hitkkmii, s6z konusu yiikiimliiligiin
ortakliklar toplulugu ileiliskisini daha acik¢a kurarak, ancak paylan iktisap eden veya
elden ¢ikaran tesebbiisiin, bir ortakliklar topluluguna dahil olmasi halinde dogacagini
acikliga kavusturmustur. TSY m.105'te ise TTK m.195 f4 dogrultusunda ortakliklar
toplulugu tarif edilmistir. Buna gore bir ortakliklar toplulugu, bir ticaret ortakligi ile
buna dogrudan veyadolayli olarak bagli bulunan en az iki baska ticaret ortakligindan
meydana gelir. Ticaret ortaklig1 niteligi tasimayan bir tesebblise, dogrudan veya do-
layl1 olarak bagli bulunan ticaret ortakliklari sayisinin ikiyi astigi durumlarda da bir
ortakliklar toplulugu meydana gelir. Burada bagl ortaklik sayisini tespit ederken,
varsayurt disinda bulunan bagl ortakliklarin sayis1 dadikkate alinmalidir. Dolayis1y-
la TSY m.105 uyarinca tespit edilecek bir ortaklar topluluguna dahil olmayan bir
devralan tesebbiis yahut devreden tesebbiis bakimindan, TTK m.198'de belirtilen
esikler asilmis olsa dahi, bildirim ylikiimliiligi ortaya ¢cikmayacaktir.

TTK m.195 f.5 uyannca, paylar1 edinen veya elden ¢ikaran tesebbisln
bagli oldugu ortakliklar toplulugunun hakimi yurtdisinda olan bir tesebbts ol-
mast halinde dahi, TTK m.198 hiikmii uygulama alani1 bulacaktir.

b.Tesebbiis ve Sermaye SirketininYonetim Kurulu Uyeleri ve Yoneticileri

TTK m.198 hiikkmii, bildirim yiikiimliliigiiniin kapsamini olduk¢a genis-
letmis ve edinen tesebbiislin ve paylar1 isleme konu olan sermaye ortakliginin,
yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticilerinin kendilerinin, eslerinin velayetleri al-
tindaki ¢ocuklarmin ve bunlarin, sermayelerinin en az yiizde yirmisine Sahip
olduklar ticaret ortakliklarinin, paylar1 isleme konu olan sermaye ortakliginda
sahip olduklar1 paylari ile ilgili bildirimde bulunmalar: ylikiimliligii getirmistir.

Bildirimde bulunma yUkiimliiliigii, edinen tesebbisiin ve paylar1 s6z konu-
su isleme konu olan sermaye ortakliginin yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticileri
icin getirilmistir. Bunlar bakimindan bir bildirim yiikiimliliigiiniin ortaya ¢ik-
masi1 i¢in, dncelikle yukaridaki baslik altinda belirtilen kapsama giren bir isle-
minin ger¢eklesmesi gerekmektedir.

305 Bkz. OKUTAN NILSSON, Sirketler TopluluQu, s.71 vd.
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TIK m.l195 f.6 uyarinca ortakliklar topluluguna iliskin hOkiimlerin uygu.
Innmai-inda "yonetim kumlu" terimi limited ortakliklarda miidiirleri, Sermayesi
pnylarn bolinmiis komandit sirketler ile sahis sirketlerinde yoneticileri, diger
tiizel kisilerde yonetim organini ve gercek kisilerde gercek kisinin kendisini
ifade eder. TTK m.198 hiikmiiniin de bu kapsamda yorumlanmas1 gerekir. Bu
cergevede Ornegin devralan tesebbiis bir gercek kisi niteliginde ise, devralan
gercek kisinin. esinin ve ¢ocuklariin ayrica kendisi, es ve ¢ocuklarinin serma-
yelerinin en az ylizde yimlisine sahip olduklar: ticaret ortakliklarinin, paylan
devir konusu olan sermaye ortakliginda sahip olduklar1 paylan ile ilgili bildi-
rimde bulunmasi gerekecektir. TTK m.198'de kullanilan yonetici kavraminin
ise. TTK m.367 anlaminda, kendisine yonetim yetkisi devredilmis olan kisiler
olarak anlasilmasi, hitkmiin sinirlarinin daha agik bir bicimde ¢izilebilmesi ba-
kimindan, daha uygundur®®®,

TTK m.198'de yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve bunlarin esleri ile ¢o-
cuklarinin, sermayelerinin en az yiizde yirmisine sahip olduklar: ticaret ortaklik-
lan bakimindan yiizde yirmi oraninin hesaplanmasinda, ilgili yonetim kurulu
iiyesi yahut yonetici ve bunun esi ve ¢ocuklariin, islem konusu ortaklikta pay
sahibi olan ticaret ortakliginda sahip olduklar1 toplam pay orani dikkate alinma-
lidir. S6z gelimi pay edinen tesebbiisiin veya paylari edinme isleminin konusu-
nu teskil eden ticaret ortakliginin yonetim kurulu tiyesi A, X limited ortakligin-
da yilizde on pay sahibi iken, A'nin esi B ve ¢ocugu C, X limited ortakliginda
ylizde bes'er pay sahibi ise; A'nin, X limited ortakligimnin paylan edinme isle-
minin konusunu teskil eden ticaret ortakliginda varsa sahip oldugu paylan ile
ilgili bildirimdebulunmasi gerekinektedir®”

2. Bildirimin Sekli ve Sures

Bildirimin ilgili islemin tamamlanmasini takip eden on gun igerisinde yazili
olarak paylan isleme konu olan ortakliga yapilmasi gerekmektedir. Bildirim
biitiin paylar1 kapsar, yoksa sadece esigi asan paylara ozgilenemez’%®. Bildiri-
min yapilacagi on giinliik siire, paylarin miilkiyetinin ilgili tesebbiis tarafindan
kazanildig1 andan itibaren islemeye baslar. Paylan isleme konu olan ortakligin
bir anonim ortaklik olmasi ihtimalinde, paylarin miilkiyetinin devir islemi neti-
cesinde ne zaman kazanildig1 konusu; paylarin pay senedine baglh olup olmadi-
g1, pay senedine bagli paylar bakimindan ise, pay senedinin hamiline veya nama
yazili olmasi, nama yazili paylar bakimindan devrin ana s6zlesmede yer alan
baglam hiikiimleri ile yonetim kurulunun iznine tabi kilinmis olup olmadigi
hususlarina bagli olarak, ¢alismamizin takip eden ikinci boliimiinde ayrintilari

36 Bkz. OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulu€u. s.75.
7 Bkz. OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulu€u. s.76.
308 Bkz. TTK m.198 madde gerekgesi.
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ile ele alinmaktadir. Burada oncelikle belirtilmesi gereken husus, anonim ortak-
lik nama yazili paymim miilkiyetinin kazanilmasi bakimindan pay defterine
kayidin kurucu etkiye sahip olmadigidir3°9. Dolayisiyla bildirim yiikiimliligi-
niin pay defterine kayit degil, miilkiyetin devri sonucunu doguran tasarruf isle-
minin yapildig1 anda ortaya ¢iktigi kabul edilmelidir.

TTK m.198'de bildirim yiikiimliliigiiniin ayn1 zamanda TTK ve diger ka-
nunlarda gosterilen yetkili makamlara karsi da yerine getirilmesi gerektigi belir-
tilmistir. Bu minvalde ilk akla gelen makamlar, diizenleyici ve denetleyici ku-
rum niteligi tasiyan SPK, RK, BDDK'dir. Yukarida ayn ayr1 ve ayrintilar ile
incelendigi tizere, bu kurumlar ilgili ortakliklarin paylarinin devrinin gecerli
olabilmesi igin izin alinmasi gereken makamlardir. Bu gergcevede gesitli serma-
ye piyasas1 kurumlari, bankalar, emeklilik ortakliklar1 gibi ortakliklarin paylari-
nin devrinin gegerli olabilmesi i¢in, ilgili mevzuatlar1 uyarinca s6z konusu ma-
kamlara izin basvurusu yapilmasi séz konusudur. Izin basvurusu yapilmasmin
gerektigi durumlarda, izin makamina karst TTK m.198'de diizenlenen bildirim
yikiimliliiglinlin, devralan tesebbilis bakimindan aynca yerine getirilmesine
gerek yoktur. Ancak izin yiikiimliligliiniin dogmadigi durumlarda, s6z gelimi
bir bankanin paylarinin yiizde besi devralinarak pay sahibi sifati kazanildig:
durumda, BanK. m.18 uyarinca bir izin basvurusu yapilmasina gerek olmasa da,
TTK m.198 uyarinca BDDK'ya bildirim yiikiimliiliigii ortaya cikacaktir. Bu-
nunla birlikte, ilgili diizenleyici ve denetleyici kurumun tabi oldugu mevzuatta
da, TTK m.198 hiikmii paralelinde diizenlemeler yapilmasi, bildirim yukimlu-
liigliniin isleyisinin saglanmasi bakimindan yararli olacaktir.

Yukarida belirttigimiz yazili bildirimlerin yaninda; bildirim yiikiimliisiiniin,
paylan isleme konu olan ortakligin kayithi oldugu ticaret sicili miidirliigiine
bagvurarak bildirim konusu hususlar1 on giin igerisinde aynca tescil ettirmesi ve
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi 'nde ilan ettirmesi de gerekmektedir.

C. Yukumlulugiin Yerine Getirilmemesinin Hukuki Sonuglari

Bildirim yiikimliligii, paylarin miilkiyetinin gecisi ile ilgili bir mesele ol-
madigindan, yerine getirilmemesi durumunda ortaya ¢ikacak olan hukuki sonug
da, payin devrinin resmi izine baglanmis oldugu bazi hallerden farkli olarak,
payin miilkiyetinin kazanilamamasi degildir. TTK m.198 f.2 hiikmii uyarinca bu
durumda ortaya c¢ikacak olan hukuki sonug, hakkinda bildirim, tescil ve ilan
yiukimliligi yerine getirilmemis olan paylara bagli olan tiim pay sahipliginden
dogan haklarin donmasi olarak tespit edilmistir. Bu kapsama tiim malvarliksal
ve yoOnetsel haklar dahildir. TTK m.198 f.2'in lafz1 ve hiikmiin amaci dikkate
alindiginda, haklarin donmasi onuncu giinii takiben degil, payin edinilmesinden

309 Bkz.asagida s.275 vd.
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itibaren s6z konusu olacak, bildirim, tescil ve ilan yikiimliliigiiniin yerine geti-
rilmesini miiteakip donmus olan haklar kullanilabilir hale gelecektir®

Yukarida belirttigimiz hitkkmiin bir netices olarak paylann malkiyetinin mi-
ras yolu ile kazanilmasi ile bildirim yikiimliliginin yerine getirildigi tarih
arasinda bir genel kurul toplantisi yapilmasi halinde, miras¢ilar bu genel kurul
toplantisina katilip oy kullanma hakkindan mahrum kalacaklardir. Bu paylar
genel kurul toplant1 nisabinin hesabinda da dikkate alinmaz. Konuya malvarlik-
sal haklarin en 6nemlisi olan kar payr hakki agisindan yaklasildiginda ise, kar
payr dagitimi kararinin alindigi genel kurul toplantisi itibariyle, TIK m.198 f.2
uyarinca haklari donmus olan pay sahibine, bu paylara karsilik gelen kar payi-
nin 6denmeyecegi sonucuna varilmasi gerekir®' Bu durumda dagitilacak Kar,
haklan donmus olmayan, kara katilma hakki olan paylar arasinda dagitilacaktir.
Buradaki donma pay bazinda oldugundan, bir pay sahibi TIK m.198'e tabi
olmayan halihazirda sahip oldugu paylarina iliskin haklan kullanmaya devam

edecektir.

0 Bkz. OKUTAN NILSSON, Sirketler Topluluéu. s.82.
31 Bkz. OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulu€u. s.83.




ikinci Bolim
PAYIN DEVIR PROSEDURU VE
PAYIN DEVRININ HUKUKi SONUCLARI

§5. PAY SENEDINE BAGLI PAYIN DEVIR PROSEDURU

1. Genel Olarak

TTK m.484 anonim ortaklik paymin hamiline ve namayazili pay senetleri-
nebaglanabilecegini ongdérmiistiir. Anonim ortakligin iktisadi ve sosyal fonksi-
yonu dogrultusunda payin pay senedine baglanmasi asil oldugundan, TTK'nin
m.489 - 50l arasindaki hiikiimleri pay senedine bagli payin devrini ayrintili
olarak diizenlemistir®.

Asagida pay senetlerinin devirlerinin tabi olduklar1 miisterek esaslar ile
Anonim Ortakliklar Hukuku tarafindan pay senedinin tiriine bagl olarak 6ngo-
riilen 6zel hiikkiimler ayn basliklar altinda incelenecektir. Bu kapsamda pay se-
netlerinin devrine iliskin miisterek esaslar basligi altinda, pay senetlerinin dev-
rinde bor¢landirict islem ve tasarruf islemi aynini ile, pay senetlerinin illiligi
konulan tizerinde durulacaktir.

il. Pay Senetlerinin Devrine iligkin Miisterek Esaslar

A. Pay Senetlerinin Devrinde Borglandirici islem - Tasarruf islemi Ayirimi

1. Borglandirici islem

En basit tanimla; islemi yapan kimsenin malvarliginin pasif kismini artiran
islemlere bor¢landirict islemler, aktif kismini1 azaltan islemlere ise tasarruf is-
lemleri denir. Tasarruf islemi, genellikle borglandirici islemlerden dogan borcu
yerine getiren, ifa eden bir islemdir. Bor¢landirici islem, tasarruf islemine atil-
mis ilk adimdir; bu sebeple, bor¢landirict islem tasarruf isleminden 6nce yapi-
lir2. Kiymetli evrak bakimindan borglandirici islem, senedin mulkiyetini ka-
zanma hususunda bir hukuki sebep teskil eder3. Senedin devrine esas teskil eden
borglandirict islem miilkiyeti devir amaci tasiyan satim, trampa, bagis veya
Oliinceye kadar bakma s6zlesmesi olabilir. Anilan s6zlesmelerden birisinin ta-
raflar arasinda akdedilmesi ilebirlikte bor¢landiric islem yapilmis olur.

Bununla birlikte, payin pay senedine baglanma zorunlulugunun bulunmadigi hususuna yukarida
deginilmistir.

2 EREN, C.I, s.229, 231.

3 KINACIOGLU, s.23; Pay senetlerinin devrinin micerretligi igin bkz. asagida s.211- 213 vd.
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TTK'da pay sSenetlerinin devrinde borg¢landirict islem ile ilgili herhangi bir
hiikiim yer almamaktadir. Bu sebepten otiirii pay senetlerinin devrinde borclan-
dirict isleminin ozellikleri i¢in genel hiikiimlere basvurulmasi gereklidir. Bu
kapsamda bor¢landiric1 isleme sekil agisindan yaklasacak olursak karsimiza ilk
olarak TBK m.l 2'de diizenlenen ve genel ilke niteligi tasiyan sekil serbestisi
ilkesi ¢ikar. Buna gore, sozlesmenin gegerliligi kanunda agiklik olmadikca hig-
bir sekle tabi degildir. Ancak kanunda yer alan sekil sartina uymamanin hukuki
mueyyides de butlandir4. Ayiba kars1 ve zapta kars: tekeffiil ile ilgili kurallar da
niteligine uygun distiigii nispette pay Senedinin devrine iligkin sézlesme agisin-
dan uygulama alani bulacaktir®

Sadece borglandirict islem, pay senedinin mulkiyetinin devralana gegmesi-
ne yol agmaz. Bor¢landirict islem ile senedin maliki senedin miilkiyetini karsi
tarafa gecirme hususunda bor¢ altina girer® Senedin karsi tarafa devredilebil-
mesi i¢in tasarruf isleminin de yapilmasi gerekir.

2. Tasarruf Islemi

Pay senedinin mulkiyetinin devralana gecebilmesi i¢in borglandirici isle-
min ardindan mutlaka tasarruf isleminin gelmesi gereklidir. Tasarruf isleminin
ne sekilde yapilacagi pay senedinin tlrine gore degisiklik gosterir. TTK
m.647'deki genel hilkkme uygun olarak hamiline yazili pay senetleri agisindan
tasarruf islemi senet zilyetliginin devri (TTK m.489), nama yazili pay senetleri
icin ise ciro ile senet zilyetliginin devri (TTK m.490 f.2) olarak belirlenmistir.
Bu tasarruf islemleri ile ilgili agiklamalara hamiline yazili ve nama yazili pay
senetleri konularini incelerken yer verecegiz.

8. Pay Senetlerinin illiligi (Sebebe Baglihgr)

Kiymetli evrak niteligi tasiyan senetler, doktrinde diizenlenmelerine sebep
olan hukuki islem ile ilgisi bakimindan illi (sebebe bagli) ve mucerret (soyut)

olmak iizere ikiye ayrilir7. 1M kiymetli evrakta, senedin diizenlenmesine sebep
olan hukuki islem senet tizerindeki etkilerini devam ettirir®. Bu durumun yarat-
t1g1 en dnemli sonug ise, temeldeki islemin gegersizligi halinde, senedin de ge-

TEKINAY /AKMAN/ BURCUOGLU / ALTOP, s.102; EREN, C.I, s.355 vd.; REISOGLU, Borg-
lar, s.61; Bu konuile ilgili olarak bkz. TBK m.237, 289, 288 f.1

Bu hususta bkz. TBK m.214 vd., 219 vd., 284.

KINACIOGLU, s.23. EQer bu borg yerine getiriimez ise, TBK m.112 uyarinca dava agma hakki
doQar.

.
POROY / TEKINALP, s.38; KARAYALCIN, Yasar, Ticaret Hukuku, C.3, Ticari Senetler, 4.
Basi, Ankara 1970, s.20- 21; OZTAN, s.172; IMREGUN, Oguz, Kiymetli Evrak Hukuku, Istan-
bul 1998, s.7; ERTEKIN, Erol/KARATAS, izzet, Uygulamada Ticari Senetler, 3. Basi, Ankara
1998, s.11.

OZTAN, s.172.
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cersiz sayilmasidir. Miicerret kiymetli evrakta da, senedin diizenlenmesine se-
bep olan bir hukuki islem bulunmakla birlikte, senette mindemic olan hak s6z
konusu hukuki islemden tamamen bagimsizdir. Bu bagimsizlik dolayisiyla,
temeldeki islemde bulunan bozukluklar senetteki hakkin gecerliligini etkile-

mez°.

[1li veya miicerret olmalarma gore kiymetli evrak niteligi tasiyan senetlere
bakildiginda, kambiyo senetlerinin miicerret kiymetli evrak tiiriiniin en tipik
Oornegini teskil ettigi goriilmektedir Gergekten de, bir satim sézlesmesinde
borg¢lu, borcuna karsilik alacakliya bir bono diizenlemesi halinde; temeldeki
satim sozlesmesinin gegersizligi durumunda bile bono gegerliligini korur. Zira,
miicerret kiymetli evraktan sayilan bono, kendisinin diizenlenmesine sebep olan
hukuki islemden bagimsizdir. Bununla birlikte, konsimento, tasima senedi,
makbuz senedi ve varant illi kiymetli evrak kategorisine dahil sayilirlar™. Bu tip
senetleri kazanan kisiler, senette bulunan talep haklarmin kanunun o0 konularda
koydugu hiikiimlerle siirli oldugunu, bundan daha fazlasini talep edemeyecek-
lerini bilirlert?

Anonim ortakliklarin ¢ikardiklar1 pay senetleri de, diizenlenmelerine sebep
olan hukuki islem ile ilgileri bakimindan illi kiymetli evrak sayilirlar”. Zira,
yukarida da ifade edildigi tizere, kural olarak pay, anonim ortakligin kurulusu-
nun veya Sermaye artiriminin tescili ile olusur. Pay senedine baglanmis olsun
veya olmasin, soz konusu kural anonim ortaklik paylan acisindan genel ilke
niteligindedir. Yani pay1 temsilen pay senedi diizenlenmesinin, paymn olusumu
tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Bu sebepten o6tiirli, paydan dogan
haklarin dogumu acgisindan pay senedinin ¢ikarilmasi, kambiyo senetlerinden
farkli olarak, kurucu degil, agiklayici niteliktedir. Bu durumun dogal sonucu
olarak da, ileride inceleyecegimiz lizere, pay senedinin diizenlenmesine Sebep
olan hukuki islemdeki sakatliklara iliskin defiler senedin hamillerine kars: ileri
stiriilebilir.

Pay senetlerinin, devrine sebep olan hukuki islem ile olan iliskisi bakimin-
danilli veyamicerret olup olmadigi hususunun ise, yukarida yapilan agiklama-
lardan bagimsiz olarak ele alinarak incelenmesi gerekir.

9 POROY / TEKINALP, s.39; OZTAN, s.171; IMREGUN, Kiymetli Evrak, s.7; CAN/ GUNER,
s.13

10 POROY / TEKINALP, 5.39; OZTAN, 5.172.

1L POROY /TEKINALP, 5.39; OZTAN, s.172; ERTEKIN/KARATAS, s.11.

12 O 77AN, 5.172.

13 POROY /TEKINALP, 5.38-39: OZTAN, 5.173; ERTEKIN/KARATAS, 5.11: GOKSOY, 5.40.

4 Bkz. PORQY, Reha/TEKINALP, Unal: Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, 14. Basi, Istanbul 1999,
s.52; PULASLI, s.520; Ayni yonde ANSAY, s.258; OZTAN, s.172; KARAHAN, s.3; CAN /
GUNER, s.22; GOKSOY, s.40.



.

Anonim Ortaklikta Payin Devri

Bu hususta, menkul miilkiyetinin devrinin miicerretligi ile ilgili olarak esya
hukuku alaninda birbirine zit iki goriis mevcut bulunmaktadir. Doktrinde ¢o-
gunlugu olusturan goriis uyannca, menkul mulkiyetinin devir islemi illidir:s
Yani, mulkiyetin devrinde tasarruf islemi gecgerli bir iktisap sebebine dayanmi-
yorsa. devri yapan hala malik olarak kalmaya devam edecek ve malin zilyedine
kars1 istihkak davasi agma imkanina sahip olacaktir. Isvigre Federal Mahkeme-
si, 1929 yilina kadar menkul miilkiyetinin miicerretligi prensibini kabul etmekle
birlikte. bu tarihte vermis oldugu bir kararla, gayrimenkul miilkiyetinde oldu-
gu gibi, menkul mulkiyetinin devrinde de illilik prensibinin gegerli oldugu yo-
nundeki giincel fikrini olusturmustur®’.

Diger goriis ise menkul miilkiyetini nakil igleminin miicerret oldugunu kabul
etmekte; nakil islemi gegerli bir sebebe dayanmasa bile milkiyetin miiktesibe gege-
cegini, ancak miktesibin bu iktisabinin bir Sebepsiz zenginlesme teskil edecegini
savurunaktadirl ™. Bu iki goriisiin pratikteki farklihigi; malike tanman dava hakki
hususunda bulunmaktadir. Zira, illilik prensibinin kabul edilmesi halinde malik
miiktesibe karsi istihkak davasi, miicerretlik prensibinin kabul edilmesi halinde ise
ancak sebepsiz zenginlesme davasi acabilecektir. Bilindigi gibi, istihkak davasi ayni
bir dava olup, bir zamanagimina tabi degilken, Sebepsiz zenginlesme davasi bir
sahsi dava olup, TBK m.82'de yer dlan zamanasimina tabidir'®.

TEKINALP 'in de hakli olarak belirttigi tizere, menkul mulkiyetinin devri-
nin miicerretligi hususunda hangi goriis kabul edilirse edilsin, pay senetlerinin
devrinin miicerret oldugu sonucuna varilmasi gereklidir2°. Ciinkii, pay senetleri
menkul esya vasfina sahip olmakla birlikte, 6ncelikle kiymetli evrak sayilmakta
ve bu yonleriyle kendilerine has birtakim ozellikler tasimaktadirlar. Bu sebeple
kanun koyucu, bu ¢esit senetleri salt esya hukuku kurallar1 ile agiklamak yerine,
ozel hiikiimlere tabi kilmistir2" Nitekim, TTK m.684 f.2 hiikmii uyarinca Ciro

15 TUOR/SCHNYDER/JAGGI, Das Schweizerische Zivilgesetzbuch, 9. Basi, Zurich 1977, s.585;
MEIER - HAYOZ, Bemer Kommentar, Band iV, Sachenrecht, Systematischer Teil, Bem 1966,
N.42; OFTINGER, Kart, Von Der Eigentumstbertragung an Fahrnis, Bern, 1933, s.105; YUNG,
W., La Theorie de I'Obligation Abstraite et la Reconnaissance de Dette non Cause Suisse,
Geneve 1930, s.153; SCHWARZ, Andreas B. (Cev. DAVRAN), Borclar Hukuku Dersleri, Istan-
bul 1948, s.283; TEKINAY, Sefahattin Sulhl: Esya Hukuku, 3. Basi, C.I, Istanbul 1978, s.283;
AKIiPEK, Jale G.: Turtc Esya Hukuku, 2. Kitap Mulkiyet, Ankara 1971, s.252
(OGUZMAN/SELICI, s.552 NAKLEN).

16 ATF 5411304
Y ATFS55il 302,

ARSLANLI, Halli: Ticari Bey, 4. Basi, Istanbul 1955, s.69 vd; POROY / TEKINALP, s.88;
OGUZMAN / SELIC), s.553; HATEMI, Huseyin / SEROZAN, Rona / ARPACI, Abdulkadlr:
Esya Hukuku, Istanbul 1991, s.311 vd.

OGUZMAN/SELICI, s.553.
TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1113 5.574; PULASLI, s.693.

18

19
20

21
@€/0ndebkz. EREN, Fikret, Borglar Hukuku, Genel Hikumler, C.111, 4. Basi, Istanbul 1994,

r
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isleminin mucerret oldugu kabul edilmektedir. Zira, kiymetli evrakta miindemi¢
olan hak, devir kabiliyeti olan bir haktir ve kanun koyucu miicerretlik ve kamu
giivenligini haiz kiymetli evrak kavramlarini ortaya atarak s6z konusu senetlerin
tedavil giivenligini saglamak suretiyle devirlerini kolaylastirmak amaci giit-
miistiir. Kiymetli evrak niteligini haiz senetlerin anilan 6zelliginden 6tiirii, ano-
nim ortakliklarin iktisadi ve sosyal fonksiyonlar1 da géz 6niinde bulundurulmak
suretiyle, hamiline ve nama yazili pay senetlerinin devir isleminin miicerret
oldugu kabul edilmelidir.

111.Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Devri

A.Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Onemi ve Cikarilma Sartlari

1. Onemi

Kanunen yasak olmayan her tiirlii iktisadi maksat ve konular i¢in kurulabi-
len anonim ortakliklar; tiizel kisilik ve smirli sorumluluk ilkelerinin sagladigi
avantajlarin da etkisiyle, ortak sifatindan ziyade birer yatirimci gibi hareket
eden cok sayida kiiciik tasarruf sahibinin gosterdikleri ilginin SOnucunda giinii-
miizde giderek yayginlasmakta ve modern ekonominin temel taglarindan bir
tanesi olarak gelisimini siirdiirmektedirler. Anonim ortakliklarin bu kadar cok
ragbet gormesinde, ortak olanlarin sadece katilim paylarini riske atmalar1 ve bu
faktoriin yarattigi etki sayesinde biiyiik meblaglar toplanarak yapilacak olan
yatirimlara daha ¢ok kaynak aktarilabilmesi ile bilhassa halka ag¢ik anonim or-
takliklarda tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilmasiyla birlikte milkiyetin bir
bakima isler hale getirilmesinde blyiUk etkisi vardir2?2 S6z konusu 6zellikleri ile
anonim ortakliklar ve ¢ikarmis olduklar1 pay senetleri, intifa senetleri ve tahvil-
ler, halkin elindeki tasarruflarin menkul kiymetler vasitasiyla yatinin alanlarina
akmasini saglayan sermaye piyasalarinin temel unsurlarini teskil etmektedirler.

Anonim ortakliklarin modern ekonomik hayat dahilinde Ustlendigi bu 6nemli
konumda hamiline yazili pay senetlerinin rolt biytktir. Hamiline yazili paylarin
anonim ortakliklarin gelismesinde oynadiklari rol ve sagladigi yararlarin ¢ogunlugu
bu senetlerin anonimlik 6zelliginden (/ 'anonymat) kaynaklanir. Hamiline yazili pay
senetlerinin temel niteliklerinden birisi olan anonimlik, dogrudan TIK m.658'den
dogmaktadir. Hamiline yazili senetler, metninden veyaseklinden, hamili kimiseo
kimsenin hak sahibi sayilacagi anlasilan kiymetli evraklardir. Pay senedinin devri,
ortakliga herhangi bir ihbarda bulunmaksizin, senet zilyetliginin devri ile yapilir.
Sonug olarak; kar payini almak, genel kurula katilmak ve oy kullanmak gibi pay
sahipliginden dogan haklarmi kullanmak icin ortakliga miracaat etmesi gereken

2 Bkz. IMREGUN, s.248; Yazar, kendi baglarina uretime elverigli olmayan kiglk tasarruflari
toplayarak buyuk sermayelerin olusmasi ve bunlarin Uretim alanlarina aktarilmasindaki biyuk
rolli dolayisiyla anonim ortakliklar barajlara, regilatorlere benzetmektedir.
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hallerin disinda?® hamiline yazili pay senedinin hamili anonim kalmakta, ortaklik
tarafindan taninmamaktadir2”. S6z konusu temel 6zellik, dogurdugu sonuglar itiba-
nyle anonim ortakJigin 6nemli unsurlarindan bir tanesidir. Her ne kadar, paym pay
senedine, daha da 6zele inilecek olunursa, hamiline yazili pay senedine baglanmasi
mecburi olmasa da; giiniimiizde anonim ortakliklarin Ustlendikleri en 6nemli iktisa-
di fonksiyon olan kiglk tasamiflan bir araya getirerek blylUk sermaye birikimleri-
nin olusturulmast ve bu birikimlerin yatinmlara aktanlinasi hedefinin gergekJesti-
rilmesinde, muazzam bir tedaviil kabiliyetine sahip olan ve anonimlik 6zelligi saye-
sinde pay sahibinden ziyade birer yatirnmci sifatiyla hareket eden tasarruf sahipleri-
ni bir araya toparlayan hamiline yazili pay senetlerinin rolt blyudktir. Gergcekten de
hamiline yazili pay senetlerinin bu 6zelligi, kazang elde etme amaci yaninda, €linde
bulunan menkul kiymeti kolaylikla elden ¢ikarma imkanina da sahip olmak isteyen
menkul kiymet yatirimcist agisindan biiyiik bir avantaj teskil etmektedir2°.

2. Cikarilma Sartlar

Anonim ortakliklarin, TTK m.329'da yer alan kamini1 taniminda da agikca belir-
tildigi tizere, borglarindan dolay1 sorumlulugu malvarligiyla smirlidir. Kaminda kul-
lanilan malvarhigi kavrami; degismez, itibari bir kiymet olan (esas) sermayeden fark-
Ii olarak ortakligin bilangosunun aktif kismindaki degerler anlaminda kullanilmis-
t1r26. Anonim ortakliklarm bu 6zelliginden 6tiirii, kanun cesitli hiikiimler éngdnnek
suretiyle malvarliklan altinda bulunan degerleri koruma altina almak istemistir. Bu
dogrultuda, hamiline yazili pay senetlerinin ¢ikarilmasi ve nama yazili pay senetleri-
nin hamiline yazili hale getirilmesi debir takim sartlara tabi tutulmustur.

a. Ortaklik Ana so6zlegsmesinde Hiikiim Bulunmasi

Hamiline yazili pay senetlerinin ¢ikarilabilmesi veya nama yazili pay senetleri-
nin hamiline yazili pay senetlerine gevrilebilmesi i¢in oncelikle ortaklik ana sozles-
mesinde bu yonde bir hiikiim bulunmasi gereklidir. Ana sozlesmede bu yonde bir
hiikiim bulunmuyor ise, pay senetleri ancak nama yazili olabilir2’. S6z konusu hii-
Kilin kurulustan itibaren ana sozlesmede yer aabilecegi gibi, ana sozlesme degisikli-
gi ile (TIK m.452 vd.) yeni bir hiikkiim eklemek suretiyle sonradan da 6ngoriilebilir.

b.Pay Bedelinin Tamamen Odenmis Olmasi

TTK m.484 f.2 ve m.485 f.2 uyarinca, hamiline yazili pay senetlerinin ¢i-
kartilabilmesi veya nama yazili pay senetlerinin hamiline yazili pay senetlerine

2 Bu hAllerde bile pay sahibinin temsilci kullanarak anonimli€lni koruma sansi olabilir.
% PATRY, s.113.
26 . -
GUNAL, s.449; POROQY (TEKINALP / CAMOGLU), p.441s.214 - 215.
26

Bkz. POROY (TEKINALP / CAMOGLU), p.432 s.211; PULASLI, s.230; Esas sermaye ile ortak-
ik malvarti€ arasindaki iliski hakkinda ayrintili bilgiigin bkz. ARSLANLI, s.92-99.

27 ARSLANLI, Pay, s.278.
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cevrilebilmesi icin aynca pay bedelinin de tamamen 6denmis olmasi gereklidir.
Anonimlik ozelligini tam anlamiyla saglayan hamiline yazili pay senetlerinin
kimde oldugunun bilinmesine imkan olmamasi sebebiyle ortakligin sermaye
borcunu yerine getirecek Kimseyi bulamamasi ihtimalini bertaraf etmek amacty-
la, s6z konusu pay senetlerin ¢ikartilabilmesi i¢in bu kural konulmustur. Baska
bir deyisle, anilan hiikiim ile kanun koyucu alacaklilara ve pay sahiplerine or-
taklik sermayesinin tamamen denmesini garanti altina almak istemistir2®

Kanun, m.484 f.2 dahilindeki diizenleme ile bedeli tamamen 6denmemis
paylar icin hamiline yazili pay senedi ¢ikarilmasini menetmistir. itibari degeri
Ile taahhiit edilmis olan bir pay i¢in, ddenmesi gereken miktar payn itibari de-
geridir. Ancak itibari degerinin {lizerinden taahhiit edilmek tizere ¢ikarilan agiolu
(primli) paylarda durum ne olacaktir?

Bu konuda, nama yazili pay senetlerinin hamiline yazili pay senetlerine cev-
rilmesini diizenleyen 865 sayili TK m.402 kapsaminda; nama yazili pay senetleri-
nin, ihra¢ degeri itibari degerinin lizerinde olan hamiline yazili pay senetlerine
cevrilebilmeleri igin aradaki farkin da 6denmis olmasi gerekecegi yoniinde bir
hiikiim mevcut idi. Fakat s6z konusu hiikiim herhangi bir gerekce gosterilmeksi-
zin 6762 sayili ITK'ya ve ardindan yeni Ticaret Kanunu'na alinmamigtir. Yuka-
rida da agikladigimiz {izere, TIK m.484 f.2'deki kuralin 6ngoriilme sebebi ortak-
lik bor¢larmin karsiligini olusturan malvarhiginin korunmasi amaciyla ortakligin
sermayesinin édenmesini alacaklilara ve ortaklara garanti etmek olduguna gore;
ayn ihtiyag itibari degerin tizerinde ¢ikartilan senetlerde de mevcut bulundugun-
dan, kanimizca agiolu paylarin tahvili ve bu tiirden paylar i¢in hamiline yazili pay
senedi ¢ikarilabilmesi i¢in itibari deger iizerinde kalan miktarmn da 6denmesi ge-
reklidir2®. Tersinin kabul edilmesi, anonim ortakliklara hakim olan malvarliginin
korunmasi ilkesine aykirilik teskil edebilir.

Bedelleri tam 6denmemis paylar mevcutken, TTK m.484 f.2'de 6ngoriil-
miis olan sarti karsilayan paylar igin hamiline yazili pay senedi c¢ikarilabilir.
Ayni grup icerisinde yer asalar dahi, 6denmemis paylarin mevcut olmasi, bede-
li 6denmis paylar i¢in hamiline yazili pay senedi ¢ikarilmasina engel teskil et-

mez>.

3. Ctkarima Sartlarina Aykirthgin Sonuglari

Hamiline yazili pay senetlerinin g¢ikartilmasi hususunda TTK m.484 f.2'de
ongoriilen kurala aykir1 olarak cikarilan senetler gegersizdir. Boyle bir senedi

28 ATF 86 il 89-JdT 19611 2; Bkz. ARSLANLI, Pay, s.279.

29 Bkz. ARSLANLI, Pay, s.279; Aksi yénde, TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1116 s.576;
CEViK, S. 974.

30 TEKiNALP (POROY / CAMOGLU), p.1116 s.576.
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devir alan kimse pay sahipligini kazanamaz, sadece zararlarinin giderilmesini
isteyebilir ITK m.484 f.2 ¢.3). S6z konusu hiikiim uyarinca gegersiz sayilan

R P B el g anonim crtadiza veryey ynerim -

Beddleri tam 6denmeden c¢ikarilan hamiline yazili pay senetleri TrK
m.484 .2 uyarinca gegersiz sayilacaklarindan, pay sahibi sifat1 da, bakiye ser-
maye borcundan sorumluluk da, ortaklik ile aralarindaki iliski gercevesinde
gecersiz senedi devredene ait olarak kalacaktir®.

4. Cikanlma Zorunlulugu

TTK m.486 f.2 hiikkmii ile hamiline yazili paylar bakimindan pay senedi ¢i-
karma zorunlulugu getirilmistir. Buna gore, ana sozlesmede paylarin hamiline
yazili oldugu 6ngo6rilmuUs ise, yonetim kurulu pay bedelinin tamaminin éden-
mesi tarihinden itibaren Uc¢ ay icinde hamiline yazili pay senetlerini bastirip
hamillerine dagitmakla yukiml U kilinmastir.

Paylarin serbestce ve sinirsiz bir bigimde tedavil edebilmes temel amacini ta-
styan hamiline yazili pay senetlerinin, séz konusu amag paralelinde, kosullarinin
olusmasina ragmen (TTK m.484 f.2) pay sahiplerinin menfaatleri aleyhine olarak
bastinlmamasinin veya bastirilmasinin yonetim kurulu tarafindan geciktirilmesinin
ontline gecilmesi, yukarida da belirtildigi lizere yerinde bir diizenleme olmustur. Bu
hilkme muhalefet ederek kosullan olustugu halde hamiline yazili pay senedi bastira-
rak pay sahiplerine dagitmayan ortaklik aleyhine dava agilarak pay senetlerinin
bastirilmasi talep edilebilir. Kusurlu yonetim kurulu tiyelerinin pay sahiplerinin bu
sebeple ugradiklar1 zarardan hukuki sorumlulugu saklidir.

B. Devir Proseduru

1. Temel Kural

a. Senet Zilyetliginin Devri

Yukarida da belirtildigi iizere, kiymetli evrakin devrini diizenleyen TTK
M.647'nin birinci fikrasinda; "kiymetli evrakin devri icin, her halde senet Uze-
rindeki zilyetligin devri sarttr.” hikmi yer almaktadir. Metin icerisinde gegen
"her halde" ibares ile, hangi ¢esit olursa olsun, kiymetli evrak niteligini tasiyan

3L TEKINALP (POROQY / CAMO€LU), p.1117 s.576; Bir hakki kazanmasina engel olan nedeni
bilen kimse o hakki kazanamaz. Bu noktadan harekete, iylniyetli olmayan tglncu kisilerin, ge-
cersiz olduQunu bildikleri hamiline yazili pay senetlerini devralmalari dolayisiyla ortakliQa kars!
dava agamayacaklarini kabul etmek gereklidir. (Bkz. EDIS, Seyfullah, Medeni Hukuku Girig ve
B@slangic Hikumleri, 4. Basi, Ankara 1993, s.263; ZEVKLILER, Aydin/ ACABEY, M. Betlr /
GOKYAYLA, K.Emre, Zevkliler Medeni Hukuk, 6. Basli, Ankara 2000, s.119 vd.)

32 Bkz. AYTAG, s.113; Ancak asaQida InceleneceQl lizere, eQer devralan senedi deQll de, bedeli
tam édenmemis ciplak payi temlik beyani ve anonim ortakliQin onayinin alinmasi yolu ile iktisap
etmigsepay sahipliQl sifatini kazanir ve bakiye sermaye borcundan dolayi da sorumlu olur.
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biitlin senetlerin devrinde istisnasiz uygulanacagi anlasilan bu hiikiim, hak ile
senet arasindaki kuvvetli bagin bir sonucu olarak ortaya ¢ik.maktadir. Zira, hak
sahibi agisindan olayayaklasilacak olunursa, kiymetli evrakta gecerli olan, hak-
kasahip olmak i¢in senet tizerindeki zilyetlik zorunludur ilkes uyarinca, hakkin
kullanilmasi i¢in sendin ibrazi ve devri icin de herhalde zilyetliginin devri ge-
reklidir. Anonim Ortakliklar Hukukunda da, TTK m.415 f.3'te oldugu gibi, pay
sahipliginden dogan birtakim haklarin kullanilabilmesi i¢in pay senedinin ibraz
edilmesi zorunludur. Bu sebepten o6tiirii, senedin ve senette mindemic olan
hakkin devredilebilmesi icin, devralanm senedin aslh zilyetligini kazanmasi

gereklidir™.

TIK m.647 f. 1 kiymetli evrak niteligini haiz senetlerin devri igin uyulmasi
gereken senet lizerindeki zilyetligin devri yoniindeki prensibin altini ¢izerken;
esasen hamiline veya nama yazili olarak diizenlenebilecek anonim ortaklik pay
senetlerinin devrine iligkin kurallar 6ngoren TIK m.489 ve m.490'da ise, nama
yazili pay senetlerinin devrinde ek olarak aranan cironun yaninda, hamilirie
yazili pay senetlerinin ancak zilyetligin gecirilmesi ile devredilebilecegi 6ngo-
tiilmiistir (TTK m.489)3". TTK m.489'da 6ngoriilen devir sekli, TBK m.12 f.2
anlaminda sihhat sarti olup, senetsiz ve senedin zilyetligi gegirilmeksizin yapi-
lan pay senedi devir islemleri taraflar arasinda dahi gecerli degildir35. Bu sonug
bilhassa TIK m.489'un lafzindan oldukga agik bir bicimde ¢ik.maktadir. Dola-
yistyla pay senetlerine baglanmis olan paylan Senetsiz iktisap ettigini iddia eden
kimsenin bu iddias1 dinlenmez (TTK m.645)®

33 "Davaci, pay senetlerinin bedelini 6demis ve fakat seneUer davali ortaklik tarafindan teslim
edilmemisse, bu senetlerin teslimi icin davali ortaklik aleyhine aynen teslim davasi agilabilir...
Yar. 11. HD. 19.2.1986T. 7272E. 804K. {ERi$, s.578, N.3).

34 TTK m.489'un 6762 sayili TTK'daki karsilidi olan m.415, hamiline yazili pay senetlerinin ancak
teslim ile devredilebilecedi hUkmUnU 6ngdérmekteydi. Bu nedenle de dgretide, anonim ortaklikla-
rin ¢ikartmis olduklari pay senetleri agisindan anilan kavramin "fiilen teslim" anlamina geldigi,
yani pay senedinin devredilebilmesi icin mutlaka fiilen el degistirmesi gerektigi ydoninde bir go-
ris mevcut idi (bkz. ARSLANLI, Pay, s.282). Ancak 6gretinin cogunlugu ve Yargitay, m.415 ve
m.559'dgkullanilan kav@alardan, esya hukuku kapsamindaki zilyetligin devrinin anlasiimasi
gerektigini savunmakta tdi (bkz. TEKINALP (POROY / GAMOGLU), s.596; OZTAN, s.149;
DOMANIC, s.1309; IMREGUN, Kiymetli Evrak, s.16; KINACIOGLU, s.24; PULASLI, Bagl, s.31
vd; ERDEM, s.18; GOKSOQY, s.47 - 49; POROY / TEKINALP, s.86; ayrica bkz.e  uyusmazlik
konusu pay senetlerinin devri sirasinda A.Bank'ta rehinli olduklari anlagiimaktadir ~ MK'nin
89211 (979) maddesinde "bir liglincli sahis veya temlik eden hususi bir sebebe binaen zilyed
olmakta devam ederse zilyedlik teslim olmaksizin iktisap olunabilir.- (hiikmi 6ngérOImQOstiir).
Senetlerde de bu hiikm(in uygulanmasina bir engel yokturve égretide kabul edilmektedir.- Yar.
11. HD. 4.12.1981 4965E. 5248K. (ERIiS, TTK 1. Basi, s.1240). TTK m.489 ve 490 f.2 ise, tes-
limyerine zilyetligin devri kavramini kullanarak tartismaya son noktay1 koymustur.

I5 Bkz. Yar. 11. HD. 7.5.1993T. 2006E. 3255K. (ERi$, s.671 N.18); DOMANIC, s.1322;
Kaydnestirme ile ilgili istisna i¢in bkz. asagida s.335 vd.

36 TMK m.980 uyarinca, varant ve makbuz senedini teslim almak suretiyle hak sahibi olan sahis-
larla, bu belgelere baglanmis olan mallarin senetsiz zilyetliklerini iktisap eden kisileri€y karsilas-
mas! durumunda mala fiilen zilyet olan kimse korunmaktadir. S6z konusu hiikim emtiasen_ege-
rine munhasir bir istisnai kural oldu{iundan 6t0rO, pay senetlerine baglanmis paylari senetsiz ik-



210 Anonim Ortakhikta Payin Devri

Bir kimse, ya bagka bir kisinin onay1 s6z konusu olmaksizin, sadece kendi
zilyetlik iradesi ile bir esya tlizerinde fiili hakimiyeti ele gecirerek zilyet olur veya
bu kimse zilyetligi esyanin daha 6nceki zilyedinin onay1 sonucunda kazanir". i1k
hal zilyetligin aslen iktisabina, ikinci hal ise senedin devren iktisabina 6rnek teskil
eder. Eger zilyetligi kazanan kisinin zilyetligi, onceki zilyedin rizasina dayaniyor-
sa, zilyetligin devren iktisab1 s6z konusudur38. Esyanin zilyetliginin devren iktisa-
b1 iki sekilde gergeklesebilir: Buna gore, zilyetlik ya fiili teslim, ya da teslimsiz
devir sekillerinden birisi vasitasiyla devredilebilir®® Kural olarak, mevcut zilyet
ile mustakbel zilyet, s6z konusu devir sekillerinden herhangi bir tanesi secme
hususunda serbesttirler. Mevcut zilyetlik durumu ve bu zilyetligi miistakbel sekli
hususunda taraflarin mutabakati, zilyetligin devir seklini tayin eder. Anonim or-
takliklarin ¢ikartmis olduklar1 pay senetlerinin devri hususunda da, yukarida ince-
ledigimiz tizere, aym esaslar gegerlidir. Pay senedi; fiili teslim veya zilyetligin
teslimsiz devir sekillerinden kisa elden teslim, hilkkmen teslim yahut zilyetligin
havalesi yollarindan bir tanesi kullanilarak devredilebilir®’.

aa. Senet ZilyetligininTeslim Yolu ile Devri

Zilyetligin devrinin en agik sekli hi¢ kuskusuz vasitasiz zilyetligin kaza-
nilmasi, yani malin teslimi ile s6z konusu olur. Zilyetligin teslim yolu ile dev-
rini diizenleyen TMK m.977, iki yontem Ongdrmiistiir. Buna gore zilyetlik, se-
nedin bizzat kendisinin teslimi suretiyle devredilebilecegi gibi, senet iizerinde

tisap ettiQini iddia eden kimsenin bu iddiasi dinlenmez (TTK m. 645), paylar pay senedini devra-
lan kimseye ait olur (DOMANIC, s.1322).

7 ZilyetliQin aslen kazanilmasi, devren kazanmanin aksine tek tarafli bir fiil ile gergeklesir. Bkz.
SAYMEN, F.H. / ELBIR, H.K.: Turk Esya Hukuku Dersleri, Istanbul 1963, s.52;
OGUZMAN/SELICI, s.61; TEKiINAY, s.66; AKIiPEK, Jale G.: Tiirk Esya Hukuku, 1. Kitap Zilyet-
lik ve Tapu Sicili, 2. Basi, Ankara 1972, s.185 - 187; REISOGLU, Safa: Tirk Esya Hukuku, C.I,
7. Basi, Ankara 1984, s.55 - 56; GURSOY, Kemal T./EREN, Fikret/CANSEL, Erol: Turk Esya
Hukuku, Ankara 1978, s.96 - 97; UNAL, Mehmet: Sekli Egya Hukuku, 2. Basi, Ankara 1994,
s.113; ERTAS, s.38; ESENER, Turhan: Esya Hukuku, Ankara 1985, s.17 - 18; AYAN, Meh-
met: Esya Hukuku, C.I, Konya 1992, s.55.

% SAYMEN/ELBIR, s.52 - 54 OGUZMAN/SELICI, s.62; TEKINAY, s.56; AKIiPEK, s.186;
REISOGLU, s.56; GURSOY/EREN/CANSEL, s.97; UNAL, s.116; ERTAS, s.38; ESENER,
s.18; HATEMI/SEROZAN/ARPACI, s.255; AYAN, s.57.

TEKINAY, s.67; AKIPEK, s.191, Yazar zilyetliQin teslimsiz devrini "Zilyetlik hakkinin devri"
olarak ifade etmistir;, ERTAS, s.38; UNAL, s.119; AYAN, s.57; Bunun yaninda bazi yazarlar zil-
yetligin devren kazaniimasinin halleri konusunda farkli ayrimlar yapmistir: SAYMEN/ELBIR,
s.54, ESENER, s.23, Yazarlar bu halleri Gge ayirmis ve teslim ile teslimsiz kazaniima hallerinin
yanina emtiayi temsil eden senetlerin teslimi ile kazaniimayi da eklemistir; OGUZMAN/SELICI,
s.64, Yazar yeni zilyedin vasitasiz (doQrudan doQruya) ve vasitali (dolayisiyla) zilyed kilinmasi
seklinde ikili bir ayrima gitmistir.; REISOGLU, s.56, Yazar, dértlii bir ayirnma giderek, teslim ile
ve teslimsiz kazanmanin yanina emtiay! temsil eden senetlerin teslimi ile ve miras yoluyla kaza-
nilmayi da eklemistir, GURSOY/EREN/CANSEL, s.97 vd., Yazarlar da dortli bir ayrima gitmis-
ler ve zilyetliQin fiilen teslimi suretiyle, zilyetllk mukavelesiyle, temsilci aracihiQi ile ve teslimsiz
kazanilmasi hallerini incelemislerdir.

40 OZTAN, s.149; DOMANIC, s.1309; IMREGUN, Kiymetli Evrak, s.16; KINACIOGLU, s.24;
PULASLI, BaQli, s.31 vd; ERDEM, s.18; GOKSOQY, s.47 -49; POROY / TEKINALP, s.86.

39
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fiili hakimiyeti miimkiln kilan araglarin yeni zilyedin iktidarina birakilmasi
suretiyle de devredilebilir*. ikinci metoda 6rnek olarak, pay senedinin icinde
bulundugu kasanin anahtarmin devralanaverilmes gosterilebilir.

Senet zilyetliginin teslim yolu ile devrim, teslimsiz devir sekillerinden ayi-
ran nokta; senet Uzerindeki .fiilf hakimiyetin zilyetligi iktisap edene ge¢mesidir.
Bilhassa araglarin teslimi suretiyle zilyetligin devrinde dikkat edilmesi gereken,
senet tlizerindeki fiili hakimiyetin zilyetligi iktisap edene geg¢mesi hususunu;
milktesibin senet tizerinde diledigi sekilde tasarrufta bulunabilme hakkina sahip
olmasi seklinde agiklamak miimkiindiit*. Bu islem hazirlar arasinda veya bir
temsilci kullanilarak, senedin yahut aracin devren gonderilmesi suretiyle gaipler
arasinda da gergeklesebilir®.

bb. Senet Zilyetliginin TeslimsizDevri

Bazi durumlarda senedin fiilen teslimi veya iizerinde fiili hakimiyet kur-
mayayarayan araglarin yeni zilyede verilmesi s6z konusu olmaksizin zilyetligin
devri gergeklesebilmektedir*. Zilyetligin teslimsiz devri durumlarinda, teslim
islemi ger¢eklesmeden, senedin eski zilyedinin zilyetlikten vazgegmek ve yeni
zilyedinin de zilyetligi iktisap etmek yoniindeki iradelerinin ag¢ik veya zimni bir
bicimde beyan edilmes suretiyle zilyetlik devredilmis sayilmaktadir®. Senet
zilyetliginin teslimsiz devri, daha ziyade "mevsuf yer degisikligi" durumunun
aranmayacagi veya gereksiz oldugu durumlarda goriliir*®. Asagida senet zilyet-
liginin teslimsiz devir halleri incelenecektir.

aaa. Kisa Elden Teslim

Kisa elden teslim yolu ile zilyetligin devri, bir esyanin asli zilyedi olmayan
vasitasiz zilyedinin veya zilyet yardimcisinin bir hukuki islem ile zilyetlik sebe-
binin degismesi yahut esyaya zilyet olmas: seklinde tanimlanabilir*’. Bu halde;
esya vasitasiz zilyedin veya zilyet yardimcisinin e€inde bulunmakta iken bir

4. SAYMEN/ELBIR, s.52 - 54; OGUZMAN/SELIGI, s.65; TEKINAY, s.67 - 68; AKIiPEK, s.187;
REISOGLU, s.56 - 57; OZTAN, s.18 - 19: GURSOY/EREN/CANSEL, s.97; UNAL, s.119;
ERTAS, s.39; ESENER, s.18: AYAN, s.57.

“2 SAYMEN/ELBIR, s.55; OGUZMAN/SELIGI, s.66; GURSOY/EREN/CANSEL, s.97 UNAL, s.121
-122.

43 SAYMEN/ELBIR, s.58; OGUZMAN/SELICI, s.67 - 68; AKIiPEK, s.190 - 191; REISOGLU, s.58;
GURSOY/EREN/CANSEL, s.98 - 99; UNAL, s.125 - 127; ERTAS, s.40: ESENER, s.20;
AYAN, s.60-61.

44 SAYMEN/ELBIR, s.59; TEKINAY, s.71- 72; AKiPEK, s.191; REISOGLU, s.59; UNAL, s.125;
ERTAS, s.41: ESENER, s.20; AYAN, s.61.

% SAYMEN/ELBIR, s.59; TEKiINAY, s.71 - 72; AKIiPEK, s.191; REISOGLU, s.59; UNAL, s.125;
ERTAS, s.41; ESENER, s.20; AYAN, s.61.

46 OZTAN, s.152.

47 SAYMEN/ELBIR, s.60 vd.; TEKIiNAY, s.70; AKIiPEK, s.205; REISOGLU, s.59;
GURSOY/EREN/CANSEL, s.100; UNAL, s.122; ERTAS, s.41; ESENER, s.21; AYAN, s.61.
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hukuki islem sonucunda vasitasiz zilyedin zilyetlik sebebi degismekte, zilyet
yardimcisi ise zilyet haline gelmektedir. Kisa elden teslim yolu ile zilyetligin
devrinin Ongdriilmesinin sebebi, hukuki islem sonucunda gereksiz yere Once
maim vasitasiz zilyetten veya zilyet yardimcisindan alinarak, sonra tekrar teslim
edilmesini 6nlemektir®. Gergekten de, kisa elden tedim yolu ile zilyetligin dev-
rinde mali elinde bulunduran kisinin mal tizerindeki fiili hakimiyeti kesintiye
ugramamakta, zilyetlik durumu sadece irade beyani ile degismis sayilmaktadir.

Kisa elden teslim ile zilyetligin devri konusunda TMK'da hiikiim bulun-
mamaktadir. Ancak hiikiim konulmamasinin sebebi bu yol ile zilyetligin teslim-
siz devrinin hukukumuzda kabul edilmemesi degil, aksine ayrica bir hiikiim
konulmayacak kadar dogal karsilanmasidir®®

Pay senetlerinin devrinde de, kisa elden teslim yolunun kullanilmasi mim-
kiindir. Ornegin, pay senedini intifa hakkina dayanarak elinde bulunduran kisi
daha sonra pay senedinin mulkiyetini kazanirsa zilyetlik kisa elden teslim yolu
ile devredilmis sayilir. Dikkat edilecek olunursa, intifa hakki sahibi pay senedi-
ni malik sifati ile elinde bulundurmadig: i¢in asli zilyedi degil, fakat vasitasiz
zilyedidir. Zira intifa hakki pay senedinin hak sahibine teslimini gerektirir
(TMK m.795 f.1). Sonug olarak pay senedi mulkiyetinin devri islemi senet ha-
miline yazili ise sadece irade beyan ile, nama yazili ise mulkiyeti devir amacini
tastyan ciro isleminin yapilmasi ile tamamlanmis olacaktir®. Ciinkii, pay sene-
dinin once intifa hakki sahibince pay sahibine geri verilmesine ve sonra mulki-
yetin devri icin tekrar geri alinmasima gerek yoktur. Ancak bu halde pay senedi-
ni devralanin aradaki zilyetlik s6zlesmesinin varhigini ispat etmek icin gerekli

onlemleri almasi icap eder™

bbb. Hiikmen Teslim

Hikmen teslim yolu ile zilyetligin devrinde, esyanin asli zilyetligini devre-
den kisi bir hukuki isleme dayanarak fer'i ve vasitasiz zilyet olmaya devam
eder? Zilyetligin bu sekilde devrinin gerceklesmesi icin taraflar arasinda iki
ayr1 hukuki islem yapilmas: gereklidir. Ilk hukuki islem, esya iizerindeki asli
zilyetligin devrini, yani esyanin temlikini saglayan satim veya bagislama gibi

4 SAYMEN/ELBIR, s.60 vd.; TEKINAY, s.70; REISOGLU, s.59; GURSOY/EREN/CANSEL,
s.100; UNAL, s.122; ERTAS, s.41; HATEMI/SEROZAN/ARPACI, s.257.

9 OBUZMAN/SELIGI, s.64: UNAL, 5.124.

50 Kanimizca eski pay sahibi mOlklyetln devredilmesi igin ciro islemini yaparken senet Gzerindeki
vasitasiz zllyetll€| kazanamaz. Dolayisliyla ciro igsleminin yapilmasi esnasinda senedin el de@is-
tirmesi, kisa elden teslim islemine engel teskil etmez.

61 OZTAN, 153.

2 SAYMEN/ELBIR, s.62; OGUZMAN/SELICI, 5.68: TEKINAY, s.81; AKIiPEK, 5.165: REISOGLU,
5.60; GURSOY/EREN/CANSEL, s.100; UNAL, s.127; ERTAS, s.41; ESENER, s.21; AYAN,

S.62.
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bir s6zlesmedir®3 Diger hukuki islem ise; TMK m.979 f.| 'de, "...0zel bir hukuki
iliskiye dayanarak zilyet olmakta devam ederse..." seklinde ifade edilen ve es-
yanin asli zilyetligini devreden ilk hukuki islemle ilgisi olmayan; yakira, ariyet,
istisnaveyavedia gibi sahsi hak saglayan bir sozlesme, yadaintifa yahut sikna
gibi smirli bir ayni hak tesisi olabilir. Boylece esyanin asli zilyetligini devreden
kisi, sahsi bir hakka veya simirli bir ayni hakka dayanarak esya tizerindeki vasi-
tasiz zilyetligini siirdiirmekte, yeni asli zilyet ise taraflar arasindaki 6zel hukuki
islem sebebiyle esyayi fiilen teslim almadan vasitali zilyetligi elde etmektedir”.

Hiikmen teslim yolu ile zilyetligin devri, anonim ortakliklarin ¢ikardik.lan pay
senetlerinin devrinde de kullanilan bir yontemdir. Pay senetlerinin devrini saglayan
hukuki islemin yaninda, taraflar devreden kisinin 6zel bir hukuki iliskiye dayanarak
senetlere zilyet olarak kalmaya devam edecegim ongoénniislerse, bu durumda hiik-
men teslim yolu ile zilyetligin devri s6z konusu olur. Ornegin, bir bankadan pay
senedi devralan kisinin, vedia s6zlesmesi gercevesinde bankadan devre konu teskil
eden pay senedini bir siireligine muhafaza etmesini istemesi halinde durum bdoyle-
dir’ Burada hikmen teslim yolu ile zilyetligin devrini saglayan 6zel hukuki sebep
vediasozlesmesidir. Ayru sekilde, bir kisi pay senetlerinin mulkiyetini devretmekle
birlikte, s6z konusu pay senetlerinin intifa hakkini elinde bulundurursa zilyetligin
hikmen teslim yolu ile devri vardir. Zira, pay senetleri tizerinde intifa hakki kurul-
masi, senetlerin hak sahibine teslimini gerektirir. Goriildiigii gibi intifa hakki sinirl
bir ayn1 hak dogurmakta ve asli zilyetligi devreden kisi pay senetlerine bu hakka
dayanarak fer'i zilyet olarak kalmaya devam etmektedir.

Kamin koyucu, TMK m.766 ve m.939'da 6ngordiigii hiikiimler dogrultu-
sunda, rehinde teslim sartin1 arayan kurali etkisiz hale getirmek veyaalacaklila-
rin icra takibinden kurtulmak amaciyla kullanilan zilyetligin hiitkmen teslim
yoluyla devrini gecersiz kilmistir. Dolayisiyla, pay senetleri {izerinde, fiilen
teslim disinda bir zilyetlik devri yontemi ile rehin hakki kurulamaz®. Ayni se-
kilde, hiikkmen teslim yolu ile zilyetligin devri devredenin alacaklilarina zarar

3 Bagislama sozlesmesinde, hukmen teslim yolu ile bagislanan esyanin zilyetliginin, sonuc¢ olarak

da mulkiyetinin devredilip devredilemeyecegdi hususunda doktrinde yer alan tereddit giinimuz-
de yerini hiikmen teslimin bagislama sozlesmesi icin de gecerli bir zilyetligin devri yolu oldugu
hakim fikrine birakmistir. Bkz. OGUZMAN/SELIGI, s.69; TEKINAY, s.82 - 83; AKIiPEK, s.197;
REISOGLU, s.61; Bu konuda Yargitay da hilkmen teslim yolu ile zilyetligin devrinin bagislama
sOzlesmesi icin gegerli oldugu yolunda karar vermistir. Yar. 7. HD. 25.10.1976T. 9792E.
12151K. (YKD 1978 S.2, s.208). Isvicre Federal Mahkemesi'nin ictihadi da bu yéndedir: Bkz.
ATF 63 il 395; ATF 70 il 199.

5 SAYMEN/ELBIR, s.62; OGUZMAN/SELIGI, s.68; TEKINAY, s.81; AKIiPEK, s.195; REisOGLU,
s.60; GURSOY/EREN/CANSEL, s.100; UNAL, s.127; ERTAS, s.41; ESENER, s.21; AYAN, 5.62.

55 OZTAN, s.154; ESENER, s.21.

5% SAYMEN/ELBIR, s.65; OGUZMAN/SELIGI, s.69; TEKiNAY, s.85; AKiPEK, s.196; REISOGLU,
5.60; GURSOY/EREN/CANSEL, s.100; UNAL, s.130 vd.; ERTAS, s.42; ESENER, s.22;
HATEMI/SEROZAN/ARPACI, s.258- 259: AYAN, s.62; GOKSOY, s.103.
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vermek amaciyla yapilmis ise; 6megin, borcundan 6tiirii icra takibine ugrayaca-
gin1 bilen borclu, hamiline yazili pay senetlerini bir akrabasina devretmis, fakat
yine kendi evinde ariyet olarak muhafaza etmeye devam etmis ise, artik icra
takibi yapan ve hamiline yazili senetleri haczettirmek isteyen alacakliya karsi
s0z konusu senetlerin miilkiyetinin hiikmen teslim yolu ile bagkasina gec¢mis
oldugu ileri siirillemez®

ece. Zilyetligin Havalesi

Zilyetligin teslimsiz devri hallerinden Gglnciisl olan zilyetligin havalesin-
de, kisa elden teslim ve hiikkmen teslim yollarindan farkl olarak {i¢ taraf vardir
ve senet devir esnasinda 6zel bir hukuki sebebe binaen devreden ve devralan
sifatina sahip olmayan Uguncl bir Kisinin hakimiyeti altinda bulunmaktadir58.
Bu turden bir teslimsiz zilyetlik devri hali 6ngoriilmesinin sebebi malikin esya
tizerindeki tasarruf hakkini korumaktir5® Bilindigi gibi miilkiyet hakki, sahibine
konusunu teskil ettigi esyay1 hukuki islemlerekonu yapma yetkisi tanir. Bir pay
senedi tizerinde bagka bir kisi lehine intifahakki taninarak senedin o kisiye ve-
rildigi diistiniiliirse, intifa hakk: stiresince malik - vasitali zilyet, hak.kin sahibi
Ise vasitasiz zilyet olacaktir. Bu durumda, intifahakk: stiresince pay senedi hak
sahibinden geri alinamayacagina gore, malik miilkiyeti altinda bulunan pay
senedini fiili teslim mimkin olmadigi igin bir baskasina devretme imkanindan,
yani hukuki islemlere konu etme hakkindan yoksun kalacaktir. Dolayisiyla
Kanunkoyucu, malikin pay senedini {i¢iincii kisinin elinden almasina gerek
kalmaksizin, devralan ile yapacagi bir anlasma suretiyle zilyetligi teslimsiz dev-
retmesine, boylece mulkiyetin dedevralana gegmesine imkan tanimigtir®.

Zilyetligin havale suretiyle devrinin gerceklesebilmesi igin ¢esitli sartlarin
var olmasi gereklidir. Oncelikle devre konu teskil eden pay senedi, devir aninda
0zel bir hukuki sebebe binaen Gglincl bir kisinin elinde bulunmalidir. Bu 6zel
hukuki sebep, hilkmen teslim yolu ile zilyetligin devrinde oldugu gibi; kira,
ariyet, istisna veyavedia gibi sahsi hak saglayan bir sézlesme, ya daintifa gibi
sinirlt bir ayni hak yahut rehin hakki tesisi olabilir. S6z konusu hukuki iglem
vasitasiyla tigiincii kigi pay senedini vasitasiz fer'r zilyet olarak elinde bulun-
durmalidir.

" Bkz. bu dogrultuda; SAYMEN/ELBIR, s.65; OGUZMAN/SELIGI, s.69; TEKINAY, s.88;
AKIPEK, s5.196; REISOGLU, s.60; GURSOY/EREN/CANSEL, s.100; UNAL, s.131; ERTAS,
s.42; ESENER, s.22; AYAN, s.62.

* SAYMEN/ELBIR, s.67 vd.; OGUZMAN/SELIGI, s.70; TEKINAY, s.72; AKIPEK, s.197;
REISOGLU, s.61; GURSOY/EREN/CANSEL, s.99; UNAL, s.132 vd.; ERTAS, s.42; ESENER,
s.22; AYAN, s.63.

5o UNAL. s.132-133.

%0 SAYMEN/ELBIR, s.69; OGUZMAN/SELIGI, s.71; TEKiNAY, s.73; AKIiPEK, s.199; REISOGLU,
s.61; GURSOY/EREN/CANSEL, s.99; UNAL, s.132 vd.; ERTAS, s.42; ESENER, s.22; AYAN,
S.63.
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Ikinci olarak malik ile pay senedini devralmak isteyen arasinda zilyetligin
havalesine iliskin bir sozlesme yapilmalidir. S6zlesmenin konusu zilyetlik hak-
kinin devrine ve UglncU sahsin vasitasiz zilyet olarak kalacagma dair olmali-
dir”. Pay senedinin vasitasiz zilyetligini elinde bulunduran iigiincii kisinin bu
Sozlesmeye katilmasina veya onun onaymnin alimmasina ihtiya¢ yoktur82. Soz
konusu sozlesmenin yapilisi herhangi bir sekil sartina bagli olmayip, uygulama-
dacogu zaman zimni olarak yapilmaktadir.

TMK m.956 uyarinca hamiline yazili senetler ancak rehin alacakliSina tes-
lim edilmek suretiyle rehin edilir. Hamiline yazili kiymetli evrak niteligini haiz
hamiline yazili pay senetlerinde de bu kural uygulanir ve TIK m.647'nin de
ayrica Ongordiigii lizere, rehin hakki ancak senet Uzerindeki zilyetligin devri
vasitastyla kurulabilir. Ayni sekilde, hamiline yazili pay senetleri Gzerinde intifa
hakki kurabilmek icin de senetlerin vasitasiz zilyetliginin intifa hakki sshibine
gecirilmesi gereklidir (TTK m.647). Bu iki halde sbz konusu senetlerin devir
islemi TMK m.979 uyarinca, zilyetlik havalesi hiikiimleri ¢er¢evesinde gercek-
lesebilir”. Ancak bu halde yapilacak olan islemin intifa hakki veya rehin hakki
sahibinin haklarin1 zedelememesi sarttir®+.

Hamiline yazili pay senedinin, vasitasiz zilyedi konumunda bulunan rehin
alacaklis1 veya intifa hakki sahibi tarafindan iyiniyetli tigiincii kisiye devredil-
mes halinde, pay senetlerinin sahibi TMK m.988 hiikmii sebebiyle mulkiyet
hakkini iyiniyetli tigiincii kisiye karsi ileri siremez. Ancak hamiline yazili pay
senetleri tizerine bunlarin bir ayni hakla takyit edildigi yoniinde bir kayit diisii-
|Urse, senetleri iktisap eden kisi iyiniyetli oldugunu iddia edemez®.

Pay senedinin, 11K hiikiimleri dogrultusunda vasitasiz zilyedi konumunda bu-
lunabilecek bir diger kurum dabankadir. Gergekten de, borglu pay sahibinin pay
senetleri haczedilecek olursa, icradairesi sz konusu pay senetlerini kendisi mu-

1SAYMENIELBIR, s.69; OGUZMANISELIGI, s.71: TEKiNAY, s.73; AKIiPEK, 5.199: REISOGLU,
s.61; GURSOY/EREN/CANSEL, s.99; UNAL, s.132 vd.; ERTAS, s.42; ESENER, s.22; AYAN,
S.63.

62 SAYME€/ELBIR, s.69; OGUZMANISELICI, s.71; TEKINAY, s.75; AKIiPEK, s.200; REISOGLU,
s.62; GURSOYIEREN/CANSEL, s.99; UNAL, s.134; ERTAS, s.42; ESENER, s.22; AYAN,
S.63.

63

.. Uyusmazlik konusu pay senetlerinin devri sirasinda A.Bank'da rehinli oldugu anlasiimakta-
dir. O halde, TTK'nin 559 ve 416. Madde/erindeki senedin zilyedliginin devri nasil olacaktir?
Kanunkoyucu bu hususu da diizenlemistir. Gergekten, MK. un 892//. Maddesinde *Bir G¢lncl
sahis veya temlik eden hususi bir sebebe binaen zilyet olmakta devam ederse, zilyedlik teslim
olmaksizin iktisap olunabilir." Pay senetlerinde de bu hiikmiin uygulanmasina bir engel yoktur
ve dgretide de kabul edilmektedir. Olayda da (li¢iincii sahis durumundaki A.Bank rehin hakkina
(hususi sebebe) dayanarak zilyed olmakta devam etmekte oldugundan, bu durumda zilyedlik
teslim olmaksizin 6ZENLER'e ge¢mis ve bbylece de devir islemi tamamlanmig olmaktadir..e.
Yar. 11. HD 04.12.198T. 4965E. 5248K.

6 OGUZMANISELICI, s.639.
6 TEKINALP (POROY | GAMOGLU), p.1122 s.578.
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hnfozn etmez. Bu pay senetleri bnnknyn tevdi edilir ve dolayisiyla banka pay se-
netlerinin vasitasiz zilyedi konumuna geger®®. Ancak senetlerin sahsi veya sinirh
bir nyni hak sebebiyle Gglncl bir kisinin e€linde bulunmasi ile haciz dolayisiyla
icra dnircsi tarafindan bankaya tevdt edilmis olmasi arasinda, bu senetler lizerinde
pay sahibinin tasanufta bulunabilmesi a¢isindan fark vardir. Zira, senetler sahsi
veya sinirli bir ayn1 hakka dayanan Uglncl kisinin vasitasiz zilyetligi altindayken,
pay sahibinin senetler iizerinde tasanuf edebilme hakkinda herhangi bir degisiklik
meydana gelmez. Ancak senetler haciz sebebiyle icra daires tarafindan bankaya
tevdt edilmis iken, artik bor¢lu pay sahibi, iiK m.86 sebebiyle alacaklinin onay1
ve icra dairesinin izni olmaksizin pay senetleri iizerinde tasarrufta bulunamaz?®’.
Bor¢lu pay sahibinin tasarruf yetkis tizerindeki s6z konusu kisitlamaya aykiri
olarak pay senetlerini devretmesi hem hukuki hem de cezai yaptirimlara baglan-
@1 1stir . Fakat yaptirimlara karsin borglu pay sahibi pay senetlerini devretmisse,
IiIK m.86 f.2 uyarinca haczedilmis olan pay senetleri tizerinde ti¢iincii kisinin
zilyetlik hiikiimlerine dayanarak iyi niyetle kazandig1 haklar saklidir. Bunun igin
senet ilzerinde hak kazanan kisinin, senetlerin hacizli oldugunu bilmemes ve
bilmesinin de gerekmemesi aranir (TMK m.3). Dolayistyla, pay sahibinin bor-
cundan 6tiirii haczedilerek icradairesi tarafindan bankayatevdi edilmis olan, yani
bankanin vasitasiz zilyetligi altinda bulunan pay senetleri {izerinde, zilyetligin
havalesi.76ntemi ile miilkiyet hakki kazanan iyiniyetli UgcUncu kisilerin bu kaza-
nimlar I[IK m.86 f.2 dogrultusunda korunacaktir®.

Yukarida belirttigimiz iizere, zilyetlik havalesinin gecerliligi pay senedini
elinde bulunduran igiincii kisinin onayina bagli bulunmamakla birlikte; TMK
mM.979 f.2 uyarinca, zilyetligin devrinin iigiincii kisiye karsi hiikiim ifade etmesi,
devir isleminin ona bildirilmesine baglidir’®. Bu hiikmiin sonucu olarak; érnegin
bir kimse bankaya vedia verdigi pay senetlerini baska bir kimseye zilyetlik ha-
vales ile devredecek olup da bu devir islemi bankaya haber verilmezse, banka
vedia stiresi doldugunda senetleri eski malikine iade etmesinden Otiirti sorumlu
tutulamaz. Ayrica ayni maddenin ii¢lincii fikrasi uyarinca, liglincii sahis, devre-
dene kars1 ne gibi sebeplerden dolay1 teslimden kaginabiliyorsa, ayni sebepler-
den dolay:r iktisap edene karsi da teslimden kaginabilir. Buradan anlagilmasi
gereken, UglnclU sahsin rehin gibi ayni bir hakka dayanarak esyayi elinde bu-

% KURU, C.1,s.636; POSTACIOGLU, s.305; USTUNDAG, 5.188 vd.

Ayni yonde bir sonuca pay senetlerinin iflas idaresinde bulundugu durumlar agisindan da varil-
masi gerekir. Zira iflas eden pay sahibinin tasarruf yetkisi bulunmadigindan pay senedini zilyet-
ligin havalesi yolu ile devretmesine imkan bulunmamaktadir.

Bkz. KURU, C.1,s.644 vd.; POSTACIOGLU, s.313; USTUNDAG, 5.198.
Ayrica bkz. TMK m.990.

™ SAYMEN/ELBIR, 5.69; OGUZMAN/SELIGI, s.71; TEKINAY, s.75; AKIiPEK, 5.200; REISOGLU,
5.62; GURSOY/EREN/CANSEL, s.99; UNAL, s.134; ERTAS, s.42; ESENER, s.22;
HATEMIJSEROZAN/ARPACI, 5.260; AYAN, 5.63.
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lundunnast halinde, bu hakkinadayanarak esyay1 iktisap edenetecilim etmekten
kaginabilecegidir. Ancak tglincl Kisinin esyay1 elinde bulundurmasina !lebcp
teskil eden hukuki islem ona kira veya ariyet gibi sahs bir hak tanimakta 1se,
artik bu hakka dayanarak esyayi iktisap edene teslim etmekten kaginamaz. Zira
miilkiyet hakki ayn1 bir haktir ve herkese kars: ileri surtlebilir. U¢UncO Kkisi
sadece esyanin eski maliki ile aralarinda bulunan hukuki iliskiye dayanarak.
ondan tazminat isteyebilir’.

Zilyetlik havalesinin, hamiline yazili pay senetlerinin devirlerinde en sik
kullanildigr durum, bankaya veya notere tevdi edilen hamiline yazili pay senet-
lerinin devridir.

b. Mulkiyeti Gegirmek Amaci

Hamiline yazili senedin devredilebilmesi igin zilyetligin devrinin yaninda,
bu islemin devir alana miilkiyeti ge¢irmek amaci ile yapilmasi gereklidir’? S6z
konusu sart TTK m.647'de "Miilkiyet veya sinirl bir ayni hak kurulmasi ama-
cwyla kiymetli evrakin devri..." denilmek suretiyle agik¢a ongoriilmistiir. Zilyet-
ligin mulkiyeti ge¢irmek amaci ile devredilmesi, taraflarin iradelerinin malkiye-
ti ge¢irme yoOniinde birlesmesi ile gergeklesir. Bu anlasma kural olarak her de-
virde ger¢eklesmis kabul edilir. Baska bir deyisle, hamil tarafindan senedin
bagka bir kisiye teslimi, kural olarak mulkiyetin devri amaciyla yapilmis sayilir.
Bu sebepten 6tiirii, pay senedinin mulkiyetin devri disinda bir amacla yapildigi-
ni iddia eden kisinin, bu iddiasin ispat etmesi gereklidir’>.

c. Zilyetligi Devredenin Mulkiyeti Devretmeye Yetkili Olmasi

Hamiline yazili pay senetlerinin devri icin aranan diger bir sart ise; zilyetli-
gi devredenin, hak sahipligini devretmeye yetkili olmasidir. Kural olarak, bu
yetkiye sahip bulunmayanlar miilkiyeti bagkasina geciremezler. Ancak bu kural
her zaman mutlak bir etkiye sahip degildir. Soyle ki, senedi iktisap eden
lyiniyetli ise ve zilyetlige iliskin kurallar onun iktisabini koruyorsa, devir yetki-
sine sahip olmayan kisiden de miilkiyet kazanilabilir (TTK m.659 {.3).

TMK m.990 uyarinca, sahibinin elinden rizasi disinda ¢ikmis olsa da, para
ve hamiline yazili senetler iyiniyetle kazanilabilirler. Boylece, ana kuralin aksi-
ne; mulkiyeti devretmeye yetkili olmayan bir kisiden, 6rnegin bir hirsizdan,
hamiline yazili pay senedi devralan kisinin bu iktisabi, iyiniyetli olmasi sarti ile

" SAYMEN/ELBIR, s.72; OGUZMAN/SELICI, s.72; AKiPEK, s.201; REIsOGLU, s.63;
GURSOY/EREN/CANSEL, s.99: UNAL, s.135: ESENER, s.23: AYAN, s.65: Bununla birlikte
TEK/NAYve ERTAS hakim fikrin aksine vasitasiz zilyedin devredene karsi sahip olduQu gerek sahsi
gerekse aynT butln defilen ileri sOrebllece€ini savunmaktadirlar. Bkz. TEKINAY, s.77, ERTAS, s.43.

? TEKINALP (POROY/CAMOGLU), p.11135.574: DOMANIC, 5.1322; AYTAC, 5.112; ERDEM, 5.18.

> DOMANIC, s.1322; AYTAGC, s.112; Burada uyusmazlik konusu pay senetlerinin de@eri HMK
m.200'de belirtilen miktari asiyorsa, ispatin da yazili delille olmasi gerekir.
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korunmAktadir. Objektif iyiniyct kuralini1 diizenleyen TMK m.3, btnyesinde bir
tnmm i\,cnucmeklc birlikte, doktrinde bu kural; "Bir hakkin ya da hukuk, ,onu
c,m do,itma.m,a engel olan hi,- durumun varlignu bilmeme ve hilme.vi de gereA-
m<m<." .. seklinde tarif cdilmektedir’4.Buna gore, herhangi bir kimse devir egna
©@mida pay senedini devraldigi kisinin aslinda milkiyeti devretmeye yetkili O1.
madigin1 bilmiyorsa veya ortalama bir Kkisinin gosterecegi kadar 6zen gosterme.
sine ragmen bu durumu 6grenememisse iyiniyetli sayilacak ve devraldigi han,j.
)ine yazili pay senetlerinin mulkiyetini kazanacaktir.

Para ve hamiline yazili senetler agisindan konulan bu kuralin sebebi; sz
konusu iki degerin sahip olduklar1 ortak 6zellik olan anonimlige dayanmaktadir.
Ne para, ne de hamiline yazili senetlerin iizerinde, kime ait olduklar1 yonunde
bir bilgi yer almamaktadir. Ayn1 zamanda bunlarin devredilmesi herhangi bir
0zel sekle tabi olmamakta, zilyetligin devri ile devir islemleri tamamlanmakta,
iistelik kamu giivenine mazhar sayilmaktadir™ Bu sebepten otiirii devralana,
devredenin gergekten para veya hamiline yazili senedin milkiyetini devretmeye
yetkili kisi olup olmadigini arastirma yikiimlialigl yiiklenmesi giinlik yasamda
ve ozellikle is hayatinda hakim olmas1 gereken giiven ve hizli akisa engel olabi-
lecek bir faktordiir’®

TTK m.659 f.3'te de, hamiline yazili senedin, borclunun rizasi hilafina te-
davile cikarildigi yolunda bir defi ileri siiriilemeyecegi hiikkme baglanmistir.
Esasen "sozlesme teorisi "ni benimseyen TTK, yukaridaki hiikiimde "kreasyon
teorisi "nin izlerini barindirmaktadir. Gergekten de, tek tarafli irade beyani teo-
risne dayanan kreasyon teoris uyarinca, sekil sartlan tamam olan senet, kesi-
decinin imzasi ile tekemmul eder; fakat talep hakki dogurabilmesi icin bir Uctin-
cl kisinin eline ge¢melidir. Bu geg¢is, kesidecinin rizasiyla da olsa, rizasina ay-
kirt da olsa (¢calinma, kaybolma halleri gibi), kesideci imzas1 ile baghdirn. S6z
konusu hiikmiin 6ngoriiliis amact da, TMK m.990 gibi, senedi iyiniyetle iktisap
edeni korumaktir.

Ancak 1iyiniyetli ii¢lincii kisinin korunmasi, Anonim Ortakliklar Hukuku
acisindan her zaman tam ve mutlak olarak uygulanabilen bir kural degildir.
Baska bir deyisle, iyiniyetle iktisabin korunabilmesi i¢in ortada oncelikle geger-
li olarak g¢ikarilmis bir senet bulunmasi gereklidir. Yukarida inceledigimiz {ize-
re, TTK m.484 f.2 uyarinca hamiline yazili pay senetlerinin ¢ikartilabilmesi igin
paym bedelinin tam olarak 6denmesi gereklidir. Bedeli tam 6denmemis paylar

“ VELIDEDEOGLU, Hifz1 Veldet, Tirk Medeni Hukuku, C.I Umumi Esaslar, 6. Basi, Istanbul
1959, s.264; ATAAY, Aytekin, Medeni Hukukun Genel Teorisi, 3. Basi, Istanbul 1980, s.408;
EDIS, s.263; ZEVKLILER/ACABEY/GOKYAYLA, s.133.

POROY/TEKl NALP, s.54; OZTAN, s.174 - 177.
6 < ..

VELIDEDEOGLU, s.270; ZEVKLILER/ACABEY/GOKYAYLA, s.141 -142.
! POROY /TEKINALP, s.68; OZTAN, s.104.
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icin gikartilan hamiline yazili pay senetlerinin hikkiimsiizligi iyiniyetli devralan
dahil olmak Uzere herkese karsi ileri strtlebilir. Yani, s6z konusu kurala aykiri
olarak ¢ikartilmis olan hamiline yazili pay senedini iyiniyetle devralan kisi pay
sahipligini kazanamayacak, ancak tazminat hakkina sahip olacaktir'®. Bunun
gibi, payin heniliz olusmamis oldugu, paym mevcut bulunmadigi, Sermayenin
azaltilmasi sirasinda itfa edilmis oldugu veya ortakliklarin birlesmesi ile ortadan
kalktig1 gibi payin varligina yonelmis butln defiler anonim ortaklik tarafindan
lyiniyetli devralana karsi ileri Stniilebilir7°

2. Istisnai Devir Sekilleri

Hamiline yazili pay senetlerinin devri kural olarak sadece senet zilyetligi-
nin devralana gecirilmes suretiyle gergeklesse de, bu kuralin birtakim istisnaa
r1 bulunmaktadir. S6z konusu istisnai hallerde hamiline yazili pay senetleri zil-
yetligin devri disinda cesitli sekillerde devir olunabilmektedirler®.

Istisnai hallerin basinda hamiline yazili pay senetlerinin mahkeme karari ile
iptali durumu bulunmaktadir. Iptal miiessesesi, hakkin senette miindemic olmasi
ve s6z konusu hak ile senedin birbirine siki sikiya bagli bulunmasi nedeniyle,
kiymetli evrakin, zilyetliginin kaybedilmesi, hasara ugramasi veya tamamen
yok olmasi halinde bu bagliligin mahkeme karariyla kaldirilmasi suretiyle, zayi
eden hamiline, hakkini senetsiz olarak talep ve dermeyan veya yeni bir senet
verilmesini isteme imkanini saglar (TTK m.652 £.1)81.

Bilindigi gibi, kiymetli evrakin en 6nemli 6zelligi senet ile hak arasinda
kuvvetli bir bag bulunmasidir. Bu bag 6ylesine kuvvetlidir ki, hakkin ileri si-
rilmesi icin senedin ibrazi; devri ig¢in de senet Uzerindeki zilyetligin devri sart-
t1r8® Zira, kiymetli evrakta senet bir ispat vasitas1 degil, hakkin unsuru niteli-
gindedir. Gergekten de, kiymetli evrak vasfini tasiyan hamiline yazili pay sene-
dinin devredilmesi TTK m.489 uyarinca zilyetliginin devri ile mimkin olmak-
tadir83 Ancak hak ile senedin birbirine yukarida agikladigimiz sekilde siki siki-
ya bagl oldugu diisiiniilecek olunursa; senedin kaybolmasi, ¢alinmasi, yirtilma-
S yani zayi olmasi halinde, hakkin senetten ayn olarak talep edilemeyeceginden
otiiri kiymetli evrakta mindemic¢ olan hakkin bir anlamda sona erecegi sonucu-

8 Bkz.yukarida, s.216, PATRY, s.114-115.
"  TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1113a s.575; Bkz. asagida s.261 vd.

% DOMANIC, s.1323-1324; Domanig istisnai haller arasinda, hamiline yazili senedin maddeten
teslimi yerine asli zilyetligin devralana gecirilmesini de saymaktadir. Ancak s6z konusu durum
bizce ana kuralin bir istisnasi degil, bizzat ana kuraldan anlasiimasi gereken hususu teskil et-
mektedir. Dolayisiyla, teslim yerine asli zilyetligin gecirilmesini ana kuralin istisnalari arasinda
saymak kanimizca uygun degildir.

8 DIRIKKAN, Hanife, Kiymetli Evrakin Ziyal ve iptali, Ankara 1990, s.1 vd.

5 Kaydilestirme ile ilgiliistisna icin bkz. asagdida s.335 vd.

83 Bkz. yukarida s.217.
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na vammmiz gerekecektir. Ticar1 hayattaki gUveni Sarsacak nitelikteki bu olum-
sul dunun, TTK m.651 vd. hUkUmleri uyarinca; senedin zayi olmasi nedeniyle
iptal edilmes ve bu surette hak ile senet arasindaki bagliligin mahkeme karan
ile kaldirilarak, soz konusu hakkin senetsiz de talep edilebilmesi imkaninin
saglanmasi ile ortadan kaldirilmigtir®.

Hamiline yazili pay senedinin TTK m.661 vd. hiikkiimleri uyarinca iptal
edilmes sonucunda, senedi iptal ettiren kisinin elinde iki imkan bulunmaktadir:
Buna gore, ya yeni bir senet diizenlenerek kendisine verilmesini, yada az once
acikladigimiz sekilde hakkini senetsiz olarak da dermeyan edebilmeyi talep
edebilecektir. Kendisine yeni bir senet diizenlenerek verilmesini talep ettigi
durumda konumuz agisindan herhangi bir degisik durum s6z konusu olmaya-
cak, pay sahibi yeni diizenlenen hamiline yazili senedi TIK m.489'daki ana
kurala uygun olarak zilyetligin devri yolu ile devredebilecektir. Iptal edilen
senette mundemic olan hakkin senetsiz olarak dermeyan edilebilmesi imkaninin
secilmesi halinde ise artik ortada bir senet s6z konusu olmadigina gore, devir
islemi senede baglanmamis payn devri hiikiimlerine tabi olacaktir8®

Ikinci istisnai devir sekli ise, hamiline yazili pay senetlerinin temlik beyani
veya ciro yolu ile devredilmelerdir®®. Pay senedi devir isleminin taraflarinin,
zilyetligin devri yerine temlik veya ciro ve zilyetligini devrini 6ngérmeleri ha-
linde, devir 6ngoriilen sekilde gerceklesir. Zira, hamiline yazili pay Senetlerin
devri icin TIK m.489 uyarinca 6ngoriilen zilyetligin devri kosulu, asgari geger-
lilik kosulu niteligindedir. Yani taraflar kendi aralarinda anlasarak hamiline
yazili pay senedinin, zilyetligin nakline ek olarak temlik beyani veya ciro kosu-
lu ile devredilecegini kararlastirabilirler®’.

Ancak asagida inceleyecegimiz hamiline yazili pay senetlerinin serbestce
devredilebilirligi prensibine aykiri1 olarak ortaklik ana sdzlesmesine, bu turden
pay senetlerinin sadece temlik veya ciro yolu ile devredilebilecekleri yoniinde
koyulacak hiikiimler gegersizdir®® Zira, bu tiirden hiikiimlerin ana sézlesmeye
konulmasi ve tum devir islemleri i¢in gegerli kilinmasi, pay senetlerinin hamili-
ne yazili olma 6zelligi ile bagdasmaz. Dolayisiyla hamiline yazili pay senedinin
temlik veya ciro yolu ile devredilebilecegine sadece devir isleminin taraflari,
munferit devir islemi agisindan karar verebilirler ve bu anlagma ti¢iincii kisilere
karsi ileri siiriilemez. Bu durumda, hamiline yazili pay senedinin devirden son-
raki yeni sahibi senedi devretmek istedigi takdirde, devredecegi kisiyle ayni

% Bkz. DIRIKKAN, s. 6 vd.

Bkz. asagida s.357 vd.
DOMANIC, s.1323.
DOMANIC, s.1323.
Bkz. asagida s.229.
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sekilde bir anlasma yapmakla yukimlU degildir. Devir islemi TTK m.489.daki
ana kural uyarinca zilyetligin devri vasitasiyla olabilecegi gibi, yine ania,ma
kosulu ite temlik veya ciro ve senet zilyetliginin devri yollarindan herhangi bir
tanesi uyarinca gergeklesebilir. Eger hamiline yazili senetlerin salt zilyethgin
gecirilmesi suretiyle devredilmeleri istenmiyorsa, bu konuda ana sézlesme degi-
sikligi yaparak senetlerin nama yazili hale doniistiiriilmesi yolu benimsenebilir.

C. Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Serbestce Devir Edilebilirligi

1. Anlami

TTK m.658'de yer alan, hamiline yazili senetlerin, metninden veya seklin-
den, hamili kim ise 0 kimsenin hak sahibi sayilacagi anlasilan kiymetli evrak
oldugu yoniindeki temel 6zellik, bu senetlere herhangi bir prosediire gerek kal-
madan, sadece senedin €l degistirmesi ile devir edilebilme 6zelligi kazandirir.
Hamiline yazili pay senetleri de bu yonleri ile sadece senet lizerindeki zilyetli-
gin devri ile ve ortaklik organlarina hig¢bir bildirimde bulunmaksizin serbestce
ve anonim sekilde dolasma kabiliyetine sahiptirler.

Pay sahibine, herhangi bir kisitlama olmaksizin pay senetleri lizerinde ta-
sarrufta bulunabilme ve bunun sSonucu olarak da anonim ortaklik pay sahibi
sifatin1 sadece senet iizerindeki zilyetligin devri ile gegirebilme imkanini tani-
yan hamiline yazili pay senetlerinin serbestce devredilebilirligi, ortaklarin kisi-
liklerini gbz onilinde tutmayan, maddi bakis agisi Uzerine kurulu klasik anonim
ortakliklar dgretisinin bir sonucudur8® Gergekten de anonim ortaklik, bir sahis
ortakligi degil, sermaye ortakligidir. Ortaklarin kisiliginin 6n planda oldugu
sahis ortakliklariin aksine, anonim ortakliklarda 6nemli olan getirilen serma-
yedir. Dolayisiyla, ancak taahhiit edilen sermaye pay1 tam olarak 6dendikten
sonra ¢ikartilabilen hamiline yazili pay senetlerinin maliklerinin kim olduklari
anonim ortaklik i¢in herhangi bir 6nem tasimamaktadir.

Hamiline yazili pay senetlerinin devri anasoézlesmeye konulacak bir hitkiim
Ile yasaklanamaz veya ortaklik onayina tabi tutulmak gibi bir kayitla kisitlana-
maz. Devir yasagi veyakisitlamasi, yukarida agikladigimiz tizere, pay senetleri-
nin hamiline yazili olma nitelikleri ile bagdasmaz®. Dolayisiyla, devri anonim
ortakligin onayina baglh veyayasaklanmis hamiline yazili pay senedi disiinii-

89 PATRY, s 112.

9% ARSLANLI, Pay, s.282; ARSLANLI, s.180; DOMANIGC, s. 1322-1323; AYTAGC, s.111; "Her ne
kadar, sirket statlisiine konulacak bir devir yasaginin pay senedi lizerinde yazilabilecegi ve bu
yoldan Ugtncu kigilerin korunacagi senetten anlasilan defi/ferin hamiline yazili senedi devralan-
lara da kabili dermeyan oldugu, bu bakimdan da ana mukavele ile hamiline yazili paylarin dev-
rinin sinirlanmasinin mimkdn oldugu ddgindlebilirse de hamiline yazili bir senedin devrinin ya-
saklanmasi (Hflmiline) kaydina ve bu vasfin tarifine aykiri diiser ve béyle bir kayit hiikiimstzd(ir.
(DOMANIGC, s.1322)".



222 Anonim Ortaklikta Payin Deuvri

Iemez® Kaldi ki, TTK m.490 nama yazili pay senetlerinin devrinin ana sozles-
me ile yasaklanabilecegi belittilirken, hamiline yazili pay senetlerinin devrini
diizenleyen TTK m.489'da bu yonde bir hiikkiim mevcut degildir.

2. Hamiline Yazili Pay Senedinin Nama Yazili Pay Senedine Déniistiiriilmesi
Sorunu

a. Genel Olarak

TTK m.485 uyarinca; anasdzlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a, ¢ikari-
lan pay senetlerinin turu degistirilebilir. Anonim ortaklik anilan hiikiim dogrul-
tusunda, ¢ikartims oldugu hamiline yazili pay senetlerinin, namayazili pay se-
netlerine doniistiiriilmesine karar verirse, hamiline yazili pay senetlerine malik
olan pay sahiplerinin bu senetleri serbest¢e devredebilme yoniindeki haklan
kisitlanmis olacaktir. Zira, nama yazili pay senetlerinin devri, ana sozlesmede
hiikiim bulunmasi kaydiyla engellenebilir (TTK m.490). O halde, anonim ortak-
ligin TTK m.485 uyarinca devir islemlerini kisitlamak, kontrol altinda tutmak
veyaengellemek amaciyla, ¢ikarttigi pay senetlerini namayazili hale dontistiir-
mes halini, hamiline yazili pay senetlerinin serbest¢e devredilebilirligi ilkesinin
bir istisnas1 olarak kabul etmek gereklidir®?

b.Pay Senedinin Tirii Uzerindeki Hakkin Niteligi

Pay sahibinin pay senedinin tirt tizerindeki hakkimin bir miiktesep hak ni-
teliginde olup olmadigi konusu doktrinde tartisilmistir. Miiktesep haklar, huku-
kun en muglak ve tanimlanabilmesi en gii¢ kavramlarindan birisi olmakla bir-
likte, genel olarak; kanun veya anasoézlesme ile pay sahiplerine taninmis olan
ve bunlarin rizas1 olmaksizin degistirilmesi miimkiin olmayan haklar seklinde
tarif edilmektedir®. Miiktesep haklar, sahibinin rizas1 olmaksizin sinirlandinla-
mayacagindan oOtiirli, kabul etmedik¢e pay sahibinin bu haklardan tamamen
yoksun birakilmast da miimkiin degildir4. Ancak bu ag¢idan yaklasildiginda,
miktesep haklarin hepsi ayni1 giice ve etkiye sahip degildir. SOyle ki, sahibinin
rizast olmaksizin degistirilmesi miimkiin olmayan haklara mutlak miiktesep
haklar; ortakligin menfaatleri geregi kapsanilan smirlandinlabilmekle birlikte,
Oziine dokunulamayan haklar ise nispi miiktesep haklardir5. Bu yoniiyle, klasik
teori uyarinca, pay sahiplerinin pay senetlerinin tirttizerindeki haklarinin nite-

9% AYTAC, s.111.
92 Bkz. PATRY, s.113.

% ARSLANLI, s.254 vd.; IMREGUN, s.327; ANSAY, s.256 - 257; DOMANIC, s.932; PULASLI,
S.674.

% ARSLANLI, s.254; IMREGUN, s.327; ANSAY, s.256 - 257; DOMANIC, s.932; PULASLI,
s.674.

%  TEKIL,s.299: ERi§, 5.501- 502.
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liginin nispi miiktesep hak oldugu iddiaedilmistir. Ancak TTK'nin benimsedigi
sistem sonucunda, pay senetlerinin titi1nin ana s6zlesmede aksine bir hiikiim
bulunmadikc¢a degistirilebilir olusu, bu hakkin miiktesep hak niteligine Sahip
olmadigin1 gostermektedir®®. Zira, pay senetlerinin tiiriiniin degistirilmes husu-
stmda, pay senedinin sahibinin onay1 aranmamaktadir.

Ancak ilk ana sozlesme igerisinde pay senetlerinin tiiriintin degistirileme-
yecegi yoniinde bir hiikiim mevcut olmasi durumunda, pay senedinin ttrindn
degistirilebilmesi i¢in ana s6zlesmenin ilgili maddesi degistirilirken tiim hami-
line yazili pay senedi sahibi ortaklarin da bu isleme onay vermeleri gerekir9’.
Ciinkii bu durumda ana s6zlesme ile pay senetlerinin tiiriiniin degistirilmemesi
hususunda taninmis olan hak bertaraf edilmektedir. Zira, bu yonde bir hilkmiin
ilk ana s6zlesme igerisinde bulunmasi, pay sahiplerinin sahip olduklar1 pay se-
netleri tizerindeki haklarinin niteligini sézlesmese} miiktesep hak haline getirir.
Bu sebepten otiirii, ilk anasozlesme ile pay senetlerinin tiirlerinin degistirileme-
yecegi Ongoriilmiis ise, hamiline yazili pay senetlerinin nama yazili hale geti-
rilmesi (veya nama yazili pay senetlerinin hamiline hale getirilmesi) igin biitiin
pay sahiplerinin oybirligi aranacaktir®® Aks takdirde pay senetlerinin tirleri
degistirilemeyecektir.

IV.Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri

A.Nama Yazili Pay Senetlerinin Hukuki Niteligi Sorunu

1. Genel Olarak

Doktrin, pay senetlerinin TTK m.645 anlaminda kiymetli evrak sayildigi,
yani bunlarda miindemi¢ olan hakkin senetten ayn olarak ileri siiriilemeyecegi
gibi, baskalarna da devredilemeyecegi yoninde hemfikirdir®. Kiymetli evrak
niteligini haiz olan senetlerin ortak 6zellikleri ise, ihtiva ettikleri hakkin tedavl
kabiliyetinin bulunmasidir. Bu 6zellik TTK m.645'te yer alan kanuni tanimdan
cikmamakla birlikte, kiymetli evrak grubunu teskil eden senetlerin biytk co-
gunlugunun mahiyet ve iktisadi fonksiyonlar: bakimindan cevap verdikleri ihti-
yacin bir sonucudur. Daha 6nce de inceledigimiz {izere, s6z konusu tedavl

9% ..
OZTAN, s.1506.

97 ARSLANLI, s.177; QEVl K, 991.

% ARSLANLI, s.176-177; CEViK, 991; Aksi fikirde: TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.1107
s.572.

99 ARSLANLI, Pay, s.279; TEKINAY, s.135; KRAFFT, Mathias-Charles: La Dissociation Des
Droits De L'Action Nominative, Lausanne 1963, s.30; PATRY, s.111; POROQOY, Reha: Nama
Yazili Hisse Senetlerinin Devri, 1kt. Mal. 1970, C.17, S.7, s.302; ERDEM, s.7: Esasen hamiline
yazili senetlerin iptali ile ilgili TTK m.661'de, pay senetleri de ismen sayildigindan, pay senetle-
rinin kiymetli evrak oldugu sonucuna kanunen de varmak mimkudndur.
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kabiliyetinin saglanmasi agisindan kiymetli evrak sayilan senetler, devir sekille-
r agisindan nama, emre ve hamiline olmak iizere ii¢ ana gruba ayrilmistir.

TTK m.484 hiikkmii uyarinca, anonim sirketler tarafindan ¢ikarilacak olan
pay senetleri, hamiline ya da nama yazili olacaktir. "Pay Senetleri” genel basligi
altinda yer alan so6z konusu diizenleme ile, hemen akabinde TTK m.490'da yer
alan, nama yazili pay senetlerinin devrinin ciro edilmis senedin zilyetliginin
devralana gecirilmesi ile olacagi yoniindeki kural birlikte ele alindiklarinda,
nama yazili pay Senetlerinin devir hususunda hangi tlr senetlerden sayildigi ve
hangi hiikiimlere tabi olacak.lan hususunda kanunda bir ac¢iklik bulunmadig:
ortaya ¢ikmaktadir. Zira, TTK m.490'da belirtilen "ciro" yalniz emre yazih
senetlere has bir devir yoludur. Nama yazili senetlerde ise devir, yazili bir devir
beyani ile birlikte senedin zilyetliginin gecirilmesi vasitasiyla gergeklesir. Bu
durumda, ciro ve zilyetligin gegirilmesi yoluyla devir kuralinin nama yazili pay
senetleri lizerinde ne gibi bir etki yarattigi, bu kuralin "belli bir kisinin namina
vazilt " s6z konusu pay senetlerini, emre yazili hale getirip getirmediginin tize-
rinde durmak gereklidir.

Bu incelemenin Sonunda nama yazili pay senetlerinin emre yazili kabul
edilmesi veya edilmemesi yoniinde varilacak olan sonug, s6z konusu pay
senetlerinin "beyaz ciro" ile devredilebilirligi gibi tartismalar ile de dogru-
dan baglantili oldugundan Anonim Ortakliklar Hukuku ag¢isindan 6nem ta-
stmaktadir.

2. Konunun Mukayeseli Olarak incelenmesi

Asagida da belirtilecegi lizere mevcut Ticaret Kanunumuzda yer alan nama
yazili pay senetleri ile ilgili hiikiimlerin kaynagini Isv.BK. teskil etmektedir.
Konu ile ilgili olan TTK m.484 ve 490 hiikiimleri ¢cok az degisiklikle Isv.BK.
m.622 ve m.684'ten alinmistir. Esas teskil eden kanun hiikmii iki hukuk siste-
minde de ayni olmasina ragmen, Isvigre Hukukunda nama yazili pay senetleri-
nin hukuki niteligi hususunda herhangi bir goriis ayriligi bulunmamakta ve hem
doktrin, hem de Isvicre Federal Mahkemesi tarafindan nama yazili pay senetle-
rinin Isv.BK. m.1145 anlaminda emre yazili kiymetli evrak sayildiklar1 kabul
edilmektedir:®.

Isvigre Doktrininde nama yazili pay senetlerinin, emre yazili kiymetli evrak
olarak kabul edilmesinin temel gerekgesi, Kanunkoyucu tarafindan olusturulan

100 ..
SCHUCANY, Emil (Cev. Turgut AKINTURK): Temliki Sirketin iznine Bagh Nama Yazili Hisse

Senetleri Uzerindeki Mulkiyetin Devri, BATIDER 1962, C.1, S.3, s. 351; KRAFFT, s.31; von
STEIGER, s.160- 161; PATRY, s.116; "Nama yazili pay senetleri gercek anlamda nama yazili
kiymetli evrak degildir, bununla birlikte menkul esyalar gibi devredilen hamiline yazili senetler-
den de sayilmaz, bu senetler m.684/2 (6762 sayih TTK m.416 f.2) anlaminda kanunen emre
yazil kiymetli evrak igerisinde kabul edilirler." ATF 81 11197 s.202 (http://www.bger.ch/).
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anonim ortaklik modelinin tipik unsurlarma baglanmaktadir'®. Yukarida ayrin-

tilar1 ile {izerinde duruldugu tlizere, anonim ortaklik modeli bir¢cok yatirimcinin
tasarruflarint bir araya getirerek, blyUk bir sermaye toplami yaratmak ve bu
sermaye ile 6nemli yatirimlarin oniinii agabilmek tizere olusturulmustur. Sahip
oldugu bircok o6zellik gibi, ¢ikartmis oldugu pay senetlerinin ylksek tedavil
kabiliyetine sahip olmasi da bu amaca hizmet etmektedir'®.

Alman Hukukunda da Isvicre Hukukunda oldugu gibi nama yazili pay Se-
netlerinin ciro ve zilyetligin gegirilmesi yolu ile devredilecekleri kabul edilinis-
tir. Nama yazili pay senetlerinin devrini diizenleyen AIm.POK. § 68 f.l, soz
konusu senetlerin ciro yolu ile de devredilebileceklerini ongérmektedir. Bu
hiikkiim dogrultusunda Alman doktrini de Isvigre doktrini gibi nama yazili pay
senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak sayildigi hususunda goriis birli-
gi icerisindedir'®.

Fransiz hukukunda ise durum degisiktir. Baglangicta Fransa'da, pay senet-
lerinin ciro yolu ile devirleri 4 Nisan 1926 tarihli Kanun ile (m.17 - 23) mim-
kin kilinmis, fakat 29 Mart 1941 tarihli Kanun (m.10) bu imkan1 ortadan kaldi-
rarak, ciro ile devir yontemini yasaklamistir'® Giintimiizde 83-359 sayili Ka-
T g el Do et et
Fransiz Ticaret Kanunu'nun L. 231-4 numarali maddesinin 3. fikrasi uyarinca,
nama yazili pay senetlerinin devirlerinin ortaklik pay defterine kayit yapilmak-
sizin ger¢eklesemeyecegi Ongorilmistir'® Devreden ile devralan arasindaki
iligski bir devir anlagsmasina dayanmakla birlikte, Fransiz Hukuku uyarinca pay
defterine kaydedilmeksizin herhangi baska bir yontemle nama yazili pay senet-
lerinin devredilmis oldugu, ii¢iincii kisilere ve 6zellikle ortakliga karsi ileri sii-
riillemez'”".

101 JAGGI, Kommentar, art.1145, s.604 n.22 (KRAFFT, s.31,dn.11 NAKLEN).

102 Bkz. yukarida s.58 vd.

103 Bkz. MOROGLU, Erdogan, Nama yazili Pay Senetlerinin Borsada islem Gérmesi ve Yargitay
Kararlari, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu XIllI, Bildiriler - Tartismalar, Anka-
ra 1996, s.40 d.3 p.2'de anilan yazarlar; VAN OMMESLAGHE, Pierre, La Regime des Societes
par Actions et Leur Administration en Droit Compare, BrOksel 1960, s.149; VAN
WYNENDAELE, Jacques/WOUTERS, Hlppolyte, Le Droit Des Societes Anonymes Dans Les
Pays De La Communaute Economique Europeenne, Briksel 1961, s.38 - 39; Ayrica bkz.
JURAEUROPAE, C.l,s.11.10.

104 ESCARRA/ESCARRA/RAULT, s.4.

105 2 Mayis 1983 tarihli, 83-359 numarali Kararname; Bkz. MERLE, s.284; LEFEBVRE, s.780;
LEMEUNIER, s.77.

106 21 EylOI 2000 tarihli, 219 numarali Fransiz Resmi Gazetesi.

107 ESCARRA/ESCARRA/RAULT, s.339 - 341; GORE, Francols, La Societe Anonyme, Paris
1959, s.171; RODIERE/OPETIT, s.309; HOUIN/RODIERE, s.183; MERLE, s.284 - 286;
LEMEUNIER, s.77.
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3. Tiirle Hukukundaki Durum

a.Tarihsel Siire¢ igerisindeki Geligim
aa. Cumhuriyet Oncesi Dénem

Tiirk Hukuku XIX. yiizyila gelene kadar seriat kurallarina dayanmaktaydi. Bu
donem igerisinde ticari iliskiler de ser'i hiikiimler gercevesinde yiiriitiiliiyordu'%.
XIX. yiizyilin ortalarinda Osmanli Imparatorlugu'nun Tanzimat hareketi ile birlikte
hedefledigi, batt medeniyetlerine yonelme ve batinin ¢cagdas sosyal ve hukuki miies-
seselerini benimseme ve uygulama amacglan dogrultusunda, Tiirk Ticaret Huku-
ku'nun ilk ana metni olan Kanunname-i Ticaret yiriirliige girmistir. Esasen 1808
tarihli Fransiz Ticaret Kanunu'nun terciimesi olan Kanunname-i Ticaret, ¢esitli tarih-
lerde ¢ikarilan ekleriyle tam seklini almis ve bu suretle hukuk alaninda toplumumuz
Icin tamamen yeni kurumlan da beraberinde getirmistir®

Bu kurumlardan en 6nemli olanlarindan bir tanesi de hig siiphesiz anonim or-
takliklardir. Kanunname-i Ticaret'in ¢esitli maddelerinde belirtilen unsurlar bir
araya getirildiginde, 0 donemde anonim ortakliklarin, pay sahiplerinin hig¢birinin
iIsmini icermeyen bir unvan altinda kurulan ve paylara boliinmiis sermaye ihtiva
eden, pay sahiplerinin ortaklik faaliyetlerinden sorumlulugu sahip olduklar1 pay
ile smirli olan ortakliklar olarak tanimlanabilecekleri goriilmektedir. Anonim
ortakliklarin ¢ikarabilecekleri pay senetleri nama ve hamiline yazili olabilir!'®
Kanunname-i Ticaret m.27 nama yazili pay senetlerinin devredilebilmeleri igin,
devir isleminin ortaklik tarafindan senede serh diisiilerek imzalanmasi, ayrica pay
defterine kayit edilmesi gerektigini dngdrmiistiir''!. Nama yazili pay senetlerin
devri ile ilgili Tiirk Ticaret Hukuku 'ndaki ilk hiikiim olma 6zelligine sahip olan
s6z konusu diizenlemede, taraflar arasindaki tasarruf isleminin hukuki sekli ve
mahiyeti hakkinda herhangi bir hiikkme yer verilmemis; sadece ortakligin da sene-
deserh diisiip imza etmek suretiyle devir islemine katilmasi gerektigi belirtilmek-
le yetinilmistir''% O donemde, pay senetlerinin devri ile ilgili olarak baska her-
hangi bir kanuni diizenlemeye rastlanmamaktadiri®®

8 . . L
BILGISIN, Sevket Memedall: Ticaret Hukuku Prensipleri, C.I, ikinci Basi, Istanbul 1948, s.57;
ARKAN, s.6.

109 . . A I
BILGISIN, s.21; GURZUMAR, Fikrl/GURZUMAR, Tekin: KaanOnname-i Ticaret ve Zeyilleri,
Ankara 1962, s.3-4; ARKAN, s.6.

10 . .

GURZUMAR/GURZUMAR, s.6.

11 Kanunname-i Ticaret'in Yirmiyedinci Maddesinin ilgili kisminin orijinal metni su sekildedir: "...
fliruhtu dahi kumpanya tarafindan hamis-i senede serh verilerek vaz'i imza ve kumpanya kayd
ve imla ile icra kilinmasi lazimedendir'. Halbuki, 1808 tarihli Fransiz Ticaret Kanunu m.56'da,
devir isleminin ortaklik kayitlarina yazilacak bir devir beyani ve devreden kisinin veya vekilinin
imzasiyla vukuu bulaca!")i belirtiimistir.

12 Kanunname-i Ticaret doneminde nama yazili pay senetlerinin devri hakkinda Bkz. Yar. TO.
20.11.1941 2733K. "Pay senedatinin devredildigi tarihte Ticaret Kanununun meriyette bulundugu ve
mezkur kanunun tatbikatina dair olan kanunun 3 (nci maddesinin son fikrasi hiikmiine gbére Mdise-
de yeni Ticaret kanununun ahkaminin nazara alinmasi icabeyledigi ve bu sebepten dolayi miicerret
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bb. Cumhuriyet Donemi

asa. 865 Sayil Ticaret Kanunu

Cwnhuriyetin ilam ile birlikte, yiirtirliikkte olan kanunlart ¢agin gereklerine
uygun hale getirme amaciyla ¢esitli komisyonlar kurulmustur. Bu dogrultuda,
Ticaret Kanunu ile ilgili ¢alismalar1 yiirtitmek tizere gorevlendirilmis olan ko-
misyonun hazirlamis oldugu tasarinin, 26 Mayis 1926 tarihinde Meclis Genel
Kurulunca kabul edilmesini takiben 4 Ekim 1926'da kanunlasmas: ile birlikte,
865 sayil1 Ticaret Kanunu yiirtirliige girmistiriy

865 sayili TK ¢esitli iilkelerin mevzuatindan alinan hiikiimlerin bir araya
getirilmesinden olusan derleme bir kanundur™® Birinci Kitap - Alelitak Tica-
ret baghigir altinda diizenlenen anonim sirketler ile ilgili hiikiimler Alman ve
Italyan Ticaret Kanunlarmdan iktibas edilmislerdir'®. Alman Ticaret Kanunu
madde 222 kaynak almarak diizenlenmis olan 865 sayili TK m.409 hiikmii,
nama yazili pay senetlerinin devrinde Kanunname-i Ticaret'in 6ngordigi
ortakligin devir islemine katilina sartin1 kaldirmis ve bu pay Senetlerinin ciro
veya beyanname ile ahara devir ve ferag olunabilecegini belirtmistir. Boylece
Tiirk Hukukunda nama yazili pay senetlerinin devrinde kullanilan "ciro" tabi-
rinin hukuld mahiyeti ile ilgili tartismalar ilk olarak 865 sayili TK'nin s6z
konusu diizenlemesi ile birlikte baslamistir. Zira 865 sayili TK m.536 f.2 uya-
rinca, nama yazili kiymetli evrakin devri yazili bir temlik beyan1 ve kiymetli
evrakin teslimi ile gergeklesir. Asagida inceleyecegimiz tizere, 6762 sayili
TTK'nin yiiriirliige girmesine kadar gecen siire icerisinde kimi yazarlar, 865
sayili TK m.409 metninde gegen "ciro" tabirinin aslinda pay senedi iizerinde
yazilmis olan bir devir beyanindan baska bir sey olmadigini, dolayisiyla soz
konusu tabiri kanun koyucunun hata sonucu kullanmis oldugu savunurlarken,
Kimi yazarlar ise nama yazili pay senetlerinin kanun tarafindan emre yazih
senet olarak kabul edildigini savunmuslardir'’.

sirket defterinde sirket muid(iriiniin imzasinin bulunmamasi devrin hiikiimsUizligini icapettirecek se-
bepten bulunmadigi cihetle yeni Ticaret Kanununun 409 uncu maddesi mucibince tetkikat icrasiyle
tebeyyiin edecek hale gdére hiikiim verilmesi icabederken...; Bozulan ticaret mahkemesi kararinda,
sil1<et nizamnamesinin 7 inci maddesi hiikmuince pay senetlerinin satisinin bayi ile misteriden baska
sil1<et mudurl tarafindan da imza edilmesi gerekip sii1<et defterinde midurtin imzasi bulunrnadiQindan
davacinin nizamname mucibince tekemmdl etmemis olan bu satisa istinaden sii1<et pay senetlerinin
teslimi hususunda dava ikamesine hakki bulunmadiQindan davanin reddine karar verilmisti (ARIC,
Sahap: Yargitay ictihatlarina Gore Hasiyeli Ticaret Kanunu, Istanbul 1946, s.189}.

113 PECH, E: Manuel des Sodetes Anonymes Fonctionnant en Turquie, 5. Basi, Istanbul 1911, s.334.
14 RG, 28.06.1926, S. 406; BILGISIN, s.61-62; ARKAN, s.7.

115 HIRSCH, s.35; ARKAN, s.7 - 8.

"® HIRSCH, 5.35-36.

117 865 saylll TK m.409'da kullanilan €)C;roe tabirinin, aslinda pay senedi iizerinde yazilmis olan bir
devir beyanindan baska bir sey olmadiQini savunan goérus igin bkz. HIRSCH, s.470; ONSUN,
Kemal Sukru; Ticaret Sirketleri, Ankara 1949, s.134; s6z konusu tabirin, nama yazili pay senet-
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bbb.6762 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu

865 sayili TK'yt 1slah ve tadil etme amaci tasiyan calismalarin | 950'1iy1l-
larin basinda hiz kazanmas: sonucunda hazirlanan kanun tasarisinin, 29 Haziran
1956 taithinde kabul edilmesi ile birlikte, 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu yU-
tirliige ginnistir''®. Y eni diizenleme ¢ergevesinde, hem 6762 sayili TTK hem de
halen yUtUrlUkte bulunan 6102 sayili TTK'nin, pay senetlerinin devrine iliskin
hiikiimlerine kaynak olarak Isv.BK. alinmis ve bu dogrultuda bir¢ok degisiklik
yapilmistir''®. Bu degisikliklerden anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan nama
yazili pay senetleri de nasibini almis ve 6762 sayili TTK'nin nama yazili pay
senetlerinin devrini diizenleyen 416. Maddesi 2. fikrasinda, nama yazili pay
senetlerinin devrinin ciro edilmis senedin devralana teslimi ile gergeklesecegi
vedevrin ortakliga kars1 ancak pay defterine kayitla hiikiim ifade edecegi 6ngo-
rilmistiir.

Gorildiugi gibi, 865 sayili TK m.409'daki dizenleme icerisinde yer alan
nama yazili pay senetlerinin ciro veya beyanname ile devredilecegi yoniindeki
hiikiim, 6762 sayili TTK m.416 ile yerini tek basina ciroyabirakmistir. Bu degi-
sikligin sebebi ile ilgili olarak da6762 sayili TTK Gerekgesinde, madde metni-
ninzgsvic;re aslina uygun hale getirildigi disinda bir agiklama yer almamakta-
dir1 - Ancak 6762 sayili TTK m.416min mevcut halinin, 1951 yilinda TBMM
Bagkanligina sevk edilmis olan ve esas itibariyle Ord. Prof. Dr. Emst HIRSCH
sorumlulugu altinda hazirlanan tasaridan farkli oldugu bilinmektedir'?! Soyle
Ki, 1951 tasarisinin nama yazili pay senetlerinin devri ile ilgili olan kisminda,
devrin ayn bir kagida veya senedin arkasina yazilacak olan bir temlik beyani ile
miimkiin olabilecegi belirtilmistir. Ancak kanun koyucunun 6762 sayili TTK
m.416'nin diizenlenmesinde, tasaridan farkli olarak isv.BK. m.683 metni dog-
rultusunda bir hiikiim benimsemis oldugu goriilmektedir.

ece. 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu

2011 senesinde kabul edilen 6102 sayili TTK'nin konu ile ilgili m.490
hiikkmii, temelde 6762 sayili TTK'nin m.416 hiikkmii ile oldukga biiyiik benzerlik
tagimaktadir. Bununla birlikte 6102 sayili TTK m.490 f.2 hiikkmiinde, bir 6nceki
diizenlemeden farkli olarak, pay senedi yerine ag¢ik bir bicimde nama yazili pay
senedi ifades kullanilmistir. Konu ile ilgili hiikiimler kapsaminda 6102 sayil

lerini devir bakimindan kanunen emre yazili senetlere iligkin hikimlere tabi kildigini savunan
yazarlar; TOSBI, Sadrettln, Tuccar ve Ticaret Sirketleri icin El Kitabi, Ankara 1945, s.124;
ARSLANLI, Halll; Ticari Senetler Dersleri, ikinci Basi, Istanbul 1950, s.19, dn.7.

RG. 09.07.1956T., 9353S.

19 Zabit ceridesi 1956, C.12 s.346; TTK'nin ortakliklar hukuku alanina getirdigi yenilikler ile ilgili
ayrintili bilgii¢in bkz. Turk Ticaret Kanunu Gerekgesi, Ankara 1956, s. 32-39, 62-74.

Isv.BK. m.684; Bkz. Turk Ticaret Kanunu Gerekgesi, Ankara 1956, s. 71.
121 Bkz. POROY, 5.303.
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TTK doneminde de gerekli agiklik saglanmadigindan. 6gretide ilgili hiikkiim
dahilinde yer alan "ciro" kelimesinin anlami ve cironun namayazili pay senetle-
rinin niteligi tizerindeki etkileri hususundaki tartigmalar halen gOncelligini ko-
rumaktadir.

b.Doktrindeki Gorusgler

aa. TTK. m.490'da Ongartilen "Ciro"nun, Pay Senetlerinin Nama Yazili Olma Niteligini
Degistirmedigi Yonundeki Gorus

Nama yazili kiymetli evrak ile nama yazili pay senetlerinin devri hususun-
daki hiikiimler arasindaki farklilik, doktrinde bazi1 yazarlarca nama yazili pay
senetlerinin devri ileilgili 6ngoriilen ciro isleminin, pay senedi iizerine yazilmis
bir devir beyanindan baskaca bir sey olmadigi, dolayisiyla bu islemin pay senet-
lerinin nama yazili olma niteligini etkilemeyecegi yoniinde yorumlanmistir.
Asagida goriilecegi lizere bu goriisii savunanlarin dayandigi temel noktalar;
Kanunun nama yazili kiymetli evrakin devri i¢in yazili devir beyani aramis
olmasi ve bu sebepten Otiirii emre yazili kiymetli evrakin devri igin ongoriilmiis
bulunan cironun namayazili pay senetleri icinuygulanamayacagi ve namayazi-
It pay senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak olarak kabul edilmesi
halinde, karsilasilabilecek olan uygulama gii¢liikleridir.

Bu goriisii savunan yazarlar arasinda onde geleni HIRSCfI'tir. Yazar nama
yazili pay senedinin kanunen emre yazili senet niteliginde oldugu fikrini tama-
men reddetmis ve 865 sayili TK m.409 dahilinde kullanilan "ciro" kelimesinin
hata sonucunda madde metnine dahil edilmis oldugunu; buradaki cironun, ger-
cek cironun hukuki sonuglarini dogurmadigii ve pay senedi lizerine yazilmis
bulunan bir devir beyanindan farkli bir nitelige sahip olmadigmi ileri siirmiis-
tur'?? HIRSCH bu iddiasmni, 865 sayili TK m.760'da ciro tabirinin yalnizca em-
re muharrer senetler i¢cin kullanilmis olduguna ve nama yazili senetlerin daha
farkli bir isleme tabi tutulmasina dayandirmistir. Yazarim bu husustaki goriisi
6762 sayili TTK'nin yiiriirliige girmesi ile birlikte degismemis ve m.416'da yer
alan cironun, yazili temlik beyan1 oldugu iddiasini siirdiirmiistiir?®

Bu husus ile ilgili olarak ONSUN, 865 sayili TK m.409'da gegen ciro ve
beyanname tabirlerini ayn ayri iki hukuki islem olarak degil, ayr1 bir kagida
veya senedin arkasina yazilacak olan bir devir beyani olarak yorumlamistir'?4.
Nama yazili kiymetli evrak ile emre yazili kiymetli evraki diizenleyen hiikiimle-
rin birbirinden farkli oldugu noktasina dayanan bu yorumdan ¢ikan sonug ise,

122 Bkz. HIRSCH, Ernst, Notlu Ticaret Kanunu, 1. Kitap, Istanbul 1946, s.183; HIRSCH, s.470.

123 Bkz. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, Ankara 1960, (Dokuzuncu Teblige Ait Miizakereler),
s.387-388.

124 ONSUN, s.134.
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namA ynlih pay sScnctlciinin devri i¢in Kanunkoyucu tarafindan kullanilan ciro
1 Ahirinin. teknik anlamda bir ciro olmadigi ve nama yazili pay senetlerinin nite-
li@i Olcrinde herhangi bir etkisinin bulunmadigidir.

Yine 865 sayili TK doneminden ARAR, cironun senedin arkasina devir ve
temtiki vc transfer isleminin yapilmasimi igeren bir ibare oldugunu belirterek,
do@rudan olmasa da, dolayli olarak nama yazili pay senetlerinin devri icin 6n-
gotillen ciro igleminin, emre yazili kiymetli evrakin devrinde kullanilan ciro ile
ayn1 olmadig1 yoniindeki goriise istirak etmistir'?®

POROY, 1970 yilinda yazmis oldugu bir makalede konuyu ayrintisi ile inceleye.
rck. 6762 sayili TTK m.416'da kullanilan ciro kelimesinin, bu senetleri emre yazili
haJe getirdigi goiiisiine katilmanin uygun olmadigi sonucuna varrnigtir'?. Yazan bu
Sonuca vannaya iten sebep, nama yazili pay senetlerinin emre yazili kiymetli evrak
olarak kabul edilmelerinin doguracagi uygulama imkansizliklandir. leri siirdiigii ilK
imkansizlik defilerle ilgilidir. Buna goére, nama yazili pay senedinin ciro edildigi
lyiniyetli hamiline kars1 sahsi def ilerin ileri sirememesi, anonim ortakligin isleyisine
z1t diisen sonuglar doguracaktir'®’ Bunun yaninda yazar, ciro gesitlerinden beyaz
cironun uygulamasinin da gesitli sakincalar yaratabilece@ini one siinniistiir'%. Son
olarak da nama yazili pay senetleri, kanunen emre yazili kiymetli evrak olarak kabul
edilecek olunursa, zayi olmalar1 halinde de emre yazili kiymetli evrakin iptali hiikiim-
lerinin uygulama alani bulacagi, bunun da anonim ortaklik pay senetlerine cesitli
acgilarda uymayacag: hususu vurgulanmigtir'?®.

IMREGUN de, pay senetlerinin hamiline veya nama olacag yoniindeki 6762 Sa-
yilt TIK m.409 hiikkmiiniin lafzina baglh kalarak, nama yazili pay senetlerini kanunen
emre yazili kiymetli evrak olarak kabul etmenin mUmkin olmayacagini belirtinis-
tir'*®. Bununla birlikte, nama yazili pay senetlerinin ciro yolu ile devredilebileceklerini
kabul etmis ve hatta bu cironun tam ciro olabilecegi gibi, beyaz ciro da olabilecegini
savunmus, ancak buradaki cironun sadece temlik fonksiyonu oldugunu belirtmistir.

BIRKAS, nama yazili pay senetlerinin devri icin senedin iizerinde veya ayn
bir kagida yazilacak bir devir beyannamesinin diizenlenmesi gerekecegini belir-
terek, 6762 sayili TTK m.416'daki cironun, m.560 anlaminda ciro olmadigi
yoniindeki goriisiin yaninda yer almistir'3

125 ARAR, Kemal, Kara Ticareti, Sirketler Hukuku, Ankara 1952, s.238.

126 pOROY, Nama Yazili, s.306.
127 Bkz. POROY, Nama Yazili, s.305 - 306.

128 Bkz. POROY, Nama Yazili, s.3086.
129 Bkz. POROY, Nama Yazili, s.306.

120 1yrecON; s 364.
I BIRKAS, Hasan, Ticaret Sirketleri ve Tatbikati, Istanbul 1966, s.88.
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Ayni sekilde CEVIK de, senet iizerine yazilip imzalanacak bir temlik beya-
n1 veya senet disinda bir belge lizerine yazilacak bir devir beyanmin da ciro
islemi yerine gegebilecegini belirterek bu goriise katilmistir*

AYTAGC, ciro tUrlerinin hepsine cevaz verilmesinin ortayacikaracagi sakincalar se-
bebiyle, 6762 sayili TIK m.416'dayer adan ciro kelimesini; degisik tlrde ve bazi 61.el-
lik.leri bulunan bir temlik sekli olarak yorumlamak, hatta pay senedi iizerine yazilmasi
zorunlu bir temlik seklinde anlamak taraftandir'® yazara gore, eger ciro kelimesine
bagl kalinmasi gerekiyor ise, bunun tamciroolarak kabul edilmes gerekir.

bb. TTK m.490'da Ongdriilen "Ciro"nunNama Yazili Kiymetli Evrak Niteligini Tagiyan Pay
Senetlerine Taninan istisnai Bir Devir Sekli Oldugu Gériisii

Doktrinde yer alan bir diger goriis ise, nama yazili pay senetlerinin, TTK
m.490'dayer alan kural sebebiyle namayazili kiymetli evrak niteliginin degis-
medigi, yalnizca tedaviiliiniin kolaylagsmas1 amaciyla Kamin tarafindan esasen
emre yazili kiymetli evrakin devrinde kullanilan ciro yonteminin istisnaen bu
tlr senetler icin de kabul edilmis oldugu yoniindedir.

ARSLANLI, 6762 sayilh TTK m.416'nin lafzindan yola ¢ikarak, Kanunun
nama yazili pay senetlerinde emre yazili kiymetli evraka ait olan ciro tabirini
kullanmis olmasinin kasti oldugunu ve namayazili pay senetlerinin devir husu-
sunda emre yazili senetlerleilgili hiikiimlere tabi kilindigini belirtmistir™.

ANKAY, 6762 sayili TTK m.416'ya gore senet ve pay sahipliginin ciro ve
teslim yolu ile devredilebileceginden yola ¢ikarak, kiymetli evrakin devrine
iliskin kurala, nama yazili pay senetleri bakimindan devri kolaylastirmak ama-
ciyla bir istisna getirildigini belirtrnistir'® Boylece devir sekli bakimindan emre
yazili kiymetli evrakaait hiikkiimler nama yazili pay senetlerine deuygulanir.

DOMANIC, namayazili pay senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli ev-
rak sayilacaklar1 hususuna deginmemis, yalnizca devri ileilgili olarak ciro hii-
kiimlerine tabi olduklarini belirterek nama yazili pay senetlerinin devrindeki
cironun 6zellikleri {izerinde durmustur!'3°.

DOGANAY, devir yani ciro bakimindan emre muharrer senetlere ait hii-
kimlerin, nama yazili pay senetlerine de uygulanacagini belirterek, devrin tam
ciroileyapilabilecegi gibi beyaz ciroilede yapilabileceginin altini ¢izmistir3’.

= c;Evl K, s.882.

13 AYTAG, s.95.

1% ARSLANLI, 5.181; ARSLANLI, Pay, 5.282 - 283.
135 ANSAY, 5.262 - 263,

136 poMAND ¢, 5.1301 vd.

137 DOGANAY, Ismail, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C.11, 3. Basi, Ankara 1991, s.963 - 967.
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TUZUN. anonim ortakliklarda nama yazili pay senetlerinin devrinin, kiy.
metli c\"mk ¢c.sitlerinden emre yazili senetlere benzedigini belirterek bu goris
icerisinde yer alimstir!3®.

TEKIL, nama yazili pay senetlerinin devri icin, gercekte emre yazili kiy.
metli evraka iliskin bir yontem olan ciro ve teslimin bir avantaj ve istisna olarak
ongo1illmils oldugu yoniindeki agiklamasi ile nama yazili pay senetlerinin devir
acisindan emre yazili pay senetleri grubuna ait olan hiikiimlere tabi kilindigi
yoniindeki goriise istirak etmistirt3®

ERiS'e gore, nama yazili pay senedindeki ciro, tipki emre yazili kiymetli
evraktaki gibidir'®. Yazar tam ciro gibi, beyaz cironun da devirde gegerli oldu-
gunu belirtmistir.

cc. TTK m.490'daOngériilen "Ciro"nun Pay Senetlerini Kanunen Emre Yazili Hale Getirdigi
Yonundeki Gorls

Nihayet, nama yazili pay senetlerinin devri hususunda TTK m.490'da yer
alan ciro isleminin niteligi ile ilgili olarak giiniimiizde doktrinde ¢ogu yazar
tarafindan savunulan diger goris ise, bu islemin TTK m.648 anlaminda emre
yazili kiymetli evrakin devri i¢in 6ngoriilmiis bulunan "ciro" islemi ile ayni
nitelikte oldugu, dolayisiyla bu pay senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli
evrak grubuna dahil edilmesi gerektigi yoniindedir. Yazarlar bu goriisii savu-
nurken, 6zellikle TTK m.490'nm kaynagi olan Isvicre hukukundaki hakim go-
riise ve nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili senet olarak kabul
edilmesinin, bilhassa tedavil giivenliginin saglanmasi sebebiyle kanun koyucu-
nun amaci ilebagdastig1 noktalarina dayanmislardir.

Konu ile ilgili ayrintili incelemelerin yer aldigr bir Tebliginde
TEKINAY, namayazili pay senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak
sayildiklar1 sonucuna varmistir**’. Yazar bu saptamasini TTK m.490 hiikmii-
nUN alinmis oldugu Isvigre hukukunda; doktrinde ve Isvigre Federal Mah-
kemesi kararlarinda, bu senetlerin kanunen emre yazili senet oldugu yoniin-
deki hakim fikre dayandirmistir. Ayrica Yazar, nama yazili pay senetlerinin
beyaz ciro iletedavll etmeleri halinde, devredilebilmeleri icin sadece zilyet-
ligin gecirilmesinin yeterli olacagini ve bu sebepten 6tiirii de bu pay senetle-
rinin tahvil islemine gerek kalmaksizin hamiline yazili pay senetlerine donii-
seceklerini savunur.

3% TUZUN, Necat, Sirketler Hukuku Dersleri, Ankara 1972, s.124.

13 ekl | s310.

10 gpl S, 5.664- 665.

1L TEKINAY, Selahattin Sulhi: Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri, Ticaret ve Banka Hukuku
Haftasi, Ankara 1960, s.136- 138, s.388 - 389.
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KARAYALCJN da nama yazili pay senetlerinin esasen kanunen emre yazili
kiymetli evrak sayildiklar1 hususunda hemfikirdir*2 Bununla birlikte Yazar,
daha ziyade nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak
grubu igerisinde tam olarak hangi konumda bulundugu sorusuyla ilgilenmistir.
Bu dogrultuda nama yazili pay senetlerinin, kanunen emre yazili kiymetli evrak
grubuna dahil olmakla birlikte, def ilerin ileri sirilmesi, teminat fonksiyonunun
olmamasi1 bakimmdan nama yazili senetlere daha ¢ok benzedigi hususunun
altin1 ¢izmistir.

POROQY, her ne kadar yukarida belirttigimiz tizere, 1970 tarihli bir makale-
sinde ve diger eserlerinde, 6762 sayili TTK m.416'daki cironun niteligi konu-
sunda doktrinde yer alan diger goriisii savunduysa da, 1995 yilinda bu fikrini
terk etmis ve nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak
sayllmas1 gerektigini belirtmistir®® yazar fikir degisikligini her guin Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda milyonlarca nama yazili pay senedinin beyaz ciro
ile islem gordiigiine ve islem giivenligi agisinda, cironun defiler sisteminde
sagladig1 giivenin, yani "fedaviiliin korunmast ilkesi"nin bu pay senetlerine de
taninmasi geregine dayandirmistir.

TEKINALP, 6762 sayili TTK m.416'da yer alan, ciro ve zilyetligin gegiril-
mesi kosuluyla devredilme kurali sebebiyle, nama yazili pay senetlerinin kanu-
nen emre yazili senet sayildigimi belirtirt Yazar burada "nama’ kelimesinin
sadece gelecekteki miiktesiplerin ana sozlesme ve pay defteri ile iliski kurmala-
r1, yani senedi devralirken, ana s6zlesme ve pay defterini mutlaka hesaba Kkat-
malarii saglamak amaciyla bilerek kullanilmis oldugunu, diger taraftan senedin
kolay ve giivenilir bir sekilde tedaviil etmesi igin kanun koyucunun bir emre
yazili senet olusturmayi1 amagladigini ileri siirmiistiir. Aynca, bu sonuca ulas-
manin gerekliliginin anonim ortakligin niteliginden kaynaklandigini, kolay ve
giivenli bir tedavll icin, iyiniyetli devralanin korunmasmin sart oldugunun altini
cizmis, bu korumanin da ancak emre yazili bir senetle yerine getirilebilecegini
belirtmistir.

OZTAN da nama yazili pay senetlerinin bu isimle anilmis olmalarmna rag-
men emre yazili senet 6zelligi tasidigini belirtmistiri® Bununla birlikte Yazar,
senedin devri ortaklik ana sozlesmesine koyulan bir hiikiimle, ortakligin da
istirakine baglanmigsa, artik pay senedinin emre yazili olmaktan ¢iktigmi ileri
surmustur.

142 KARAYALCIN, s.7 - 8; Ayrica bkz. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, (Dokuzuncu Tebli¢e Ait
Miizakereler), s.390.

143 POROY / TEKINALP, 5.92.
4 TEKIiNALP (POROY / GAMOGLU), p.1128 s.581.
145 O ZTAN, 5.1509 -1510.
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MOROGLU konu ile ilgili Tebliginde, doktrinde savunulan diger iki gériise
cesitli gerekcelerle karsi ¢ikmaktadir'# Yazarin ilk gerekcesi, 1951 tarihinde
hazirlanan kanun tasarisi ile 6762 sayili TTK m.416 f.2 hiikmii arasindaki far-
kin, kanun koyucunun kanunen emre yazili senet yaratma amacmin bir goriinii-
mii olarak yorumlanmasi geregidir. Yukarida belirtildigi tizere™'. 865 sayili TK
degistirilmesi i¢in hazirlanan kanun tasarisinda, m.416 icin tasarlanan metinde
"ciro" kelimes gecmemekte, nama yazili pay senetlerinin devri sadece temlik
beyani ile mimkin olmaktaydi. Dolayistyla MOROGLI.Fna gore, kanunun
1951 tasarisindaki metne itibar etmeyip, isv.BK. m.684'te yer alan metni be-
nimsemesi, kanun koyucunun nama yazili pay senetlerini kanunen emre yazil
kiymetliv evrak grubuna dahil etme yonilindeki amacinin bir gostergesidir.
MOROGLU'nun ikinci gerekgesi, nama yazili pay senedinin kanunen emre
yazili kiymetli evrak olarak nitelendirilmesinin, anonim ortakligin ve pay sene-
dinin ekonomik islevleri ile de tamamen bagdasmakta ve dolayisiyla amaca
uygun bir yorum olustunnakta oldugudur'#®.

PULASLI danamayazili pay senetlerinin devri icin 6ngoriilen ci!o islemi-
nin niteligi ile ilgili genis a¢iklamalara yer vermis ve genel olarak Isvigre ve
Alinan doktrininde ileri stirilen hakim fikre dayanarak namayazili pay senetle-
rinin kanunen emre yazili kiymetli evrak sayilmasi gerekecegi goriisiinii destek-
lemistir4®

KINACJOGLU gerekge gostermeksizin, nama yazili pay senetlerinin, kanu-

nen emre yazili evrak sayildiklarmi belirtmekle yetinmistir'™

GOKSOY, nama yazili pay senetlerinin devrinin 6762 sayili TTK m.416 f.2
uyarinca Ciro ve zilyetligin devri ile gergeklesmesine dayanarak, bu senetlerin
kanunen emre yazili kiymetli evrak niteliginde olduklarmi kabul etmistir™™

c. Yargitay'inKonuya Yaklagimi

Yargitay'in 6762 sayili TTK. m.416'da yer alan ciro ve teslim yoluyla de-
vir kuralinin, nama yazili pay senetlerinin niteligi tizerindeki etkis ile ilgili
vermis oldugu kararlarda, doktrinde yer alan U¢ ayr1 goriisiin de gesitli kararlar-
da savunuldugunu vebu goriislere gore karar verildigi goriilmektedir.

Yargitay Ticaret Dairesi 1968 tarihinde, namayazili pay senetlerinin devri
ile ilgili 6762 sayili TTK m.416 f.2'de gegen cironun hata Sonucunda kullanil-

146 MOROC LU, s.54 vd.

" Bkz. yukarida s.236.

148 MORO® LU, s.55.

149 PULASLI, 5.694 - 699.

150 K INACIO® LU, 5.41 ve dn.32.

151 6O ksov, s.43- 44,
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dig1 goriisiinii destekleyen agik ifadelerin yer aldigi bir karar vermistir' - Bu
kararda; "{TTK) 416. maddede gecen Ciro deyiminin emre yazili bir senetteki
hakkin devralana naklini saglayan hukuki bir islem ve gecexrlilik sarti anlamin-
da degil... devre iliskin yazili irade beyaninin devredilecek nama yazili senet
arkasina da yazilabileCegi manasinda kullaniimis yanlis bir kelime oldugunda
stiphe yoktur. Hal béyle olunca, senedin arkasinda yazili devir beyani temlik
hiikmiindedir. " seklinde bir ifade yer amak suretiyle namayazili pay senetleri-
nin ciro yolu ile devredilebilecegi ve tabii olarak bu senetlerin kanunen emre
yazili niteligi tamamen reddedilmistir.

Yargitay Icra iflas Dairesi 'nin 1966 tarihinde vermis oldugu bir karardaise,
acikca ifade edilmemis dahi 0lsa 6762 sayili TTK m.559 ve m.560 hiikiimlerine
atifta bulunarak nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili niteligine
isaret edilmis ve devrinin ciro ile zilyetligin ge¢irilmesi sonucunda gergeklese-
bilecegi belirtilmistir1™ Yargitay 11. Hukuk Dairesi'nin 1993 tarihli kararinda
dayine dolayli olarak ayn1 sonuca varilmistir!>*

Yargitay'in yukaridaki iki karar disinda vermis oldugu diger kararlarda
namayazili pay senetlerinin ciro ve zilyetligin gegirilmesi sureti ile devredilebi-
lirligi prensip olarak kabul edilmekle birlikte; doktrinde ileri siiriilen cironun
nama yazili kiymetli evrak niteligini tasiyan pay senetlerine taninan istisnai bir
devir sekli oldugu goriisiine uygun olarak, bu senetlerin kanunen emre yazili
niteligi ya agik¢a reddedilmekte ya da hi¢ deginilmemektedir'®. Aynca bu ka-
rarlarin ¢ogunda Yargitay, yapilacak olan cironun tam ciro olmasi gerektigi
yoniinde goriis bildirmistir™®

4. Degerlendirmemiz

Konunun basinda da ifade ettigimiz iizere, problem TTK m.484 f.1 ile
m.490 f.2 hiikkiimlerinin yorumlanmasindan kaynaklanmaktadir. TTK m.484 f.|
pay senetlerinin hamiline veya nama yazili olacagini 6ngoriirken, m.490 .2 de

152
Yar. Tic. O. 27.2.1968T. 1966/2607E. 1968/1191K. (BATIDER, C.5, S.1, 5.104 vd.).
152 var 110, 12.11.1066T. 8871E. 11289K. (RKD, 1967, S.2, s.47).

154
Yar. 11. HD. 14.12.1993T. 1993/479E. 1993/8311K. (ERi$, s.671).

™ Bkz. Yar. Tic. O. 3.2.1969T. 1968/2924E. 1969/537K. (YETKIN, Mustafa, Serhli Turk Ticaret

Kanunu, Istanbul 1978, s.337 vd.); Yar. 11. HD. 25.11.1976T. 4735E. 5162K. (ERi$, TTK,
s.1308); Yar. HGK. 22.11.1978T. 1977/11-922E. 1978/978K. (YKD. C.5, S.3,5.320 - 321); Yar.
11. HD. 4.12.1981T. 4965E. 5248K. (ERIi$, TTK, s.1311); Yar. 11. HD. 6.11.1989T. 8279E.
6039K. (ERiS, TTK, s.1316); Yar. 11.HD. 19.11.1990T. 6584E. 8039K. (ERi$, TTK, s.1317);
Yar. 12. HD. 6.2.1996T. 1547E. 1654K. (YKD. 1996 C.22 S.3 s.410 vd.); Yar. 21. HD.
16.3.1999T. 1999/1120E. 1999/1793K. (YKD. C.25, S.9, s.1272).
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nnmiu yelili pA senetlerinin devrinin ciro edilmis senedin zilyetliginin devrala
na gecirilmes sureti ile olacagmi hiikkme baglamistir. i1k bakista burada, Kanu.
mm s67 konusu pay senetlerine verdigi isim ile, devrini tabi kildig1 kosullarin
bir ¢atismas1 vannis gibi gotilnmektedir. Zira bu pay senetleri ismen nama yazi.
hdtr ama devir islemi agisindan yaklasildiginda ise emre yazili oldugu anlasil-
maktadir. Bu durumda hangi 6zellige oncelik verilmes gerektigi hususunun,
kiymetli evrak hiikiimlerinden ve kanun koyucunun amacindan yola ¢ikmak
suretiyle tespit edilmesi lazimdir.

Oncelikle Kiymetli Evrak Hukuku acisindan konuya yaklasilacak olursa;
bilindigi gibi TTK, kiymetli evrak niteligini tasiyan senetleri devir gesitleri agi-
sindan hamiline, nama ve emre olmak iizere U¢ ayn gruba ayirmistir. Sadece
zilyetligin gecirilmesi Suretiyle devredilebilen senetler hamiline yazili sayilmis,
devri icin zilyetligin gegirilmesinin yaninda yazili bir devir beyaninin da aran-
mis oldugu senetler ise nama yazili senetler olarak ifade edilmislerdir (TTK
m.647 .1, £.2). Zilyetligin gegirilmesi yaninda Ciro isleminin de devir igin ge-
rekli kilindig1 senetler ise emre yazilidir. Kanun bu ayirimi yaptiktan sonra mi-
teakip maddelerinde hangi Senetlerin hamiline, nama veya emre sayilacaklarini
tarif etmistir.

Nama yazili kiymetli evraki tanimlayan TTK m.654 hitkm€ belli bir kisinin
adina yazili olup da onun emrine kaydini igermeyen ve kanunen de emre yazili
senetlerden sayilmayan kiymetli evraki, nama yazili olarak ifade etmistir. Bu
hiikiimden anlasilan husus, bir senedin nama yazili kiymetli evrak sayilmasina
sebep olan, birbirinden bagimsiz iki etkenin bulundugudur. Bu etkenlerden bir
tanesi, senedin belli bir kisinin namina yazilmis olup, onun emrine kaydini icer-
memesidir. Ancak bir senedin nama yazili kiymetli evrak olarak kabul edilebil-
mesi i¢in tek basina bu etkenin varlig1 yeterli degildir. Zira, baz1 kiymetli evrak
tipleri vardir ki, kanun bunlar1 emre yazili oOlarak kabul etmistir. Bunlar bir kisi
namina yazili olup, emre kaydimi igcermeseler bile kanun geregince emre yazili
sayilirlar. Dolayistyla bir senedin nama yazili senet sayilabilmesi i¢in 6ngoriilen
diger etken, bu senedin kanunen emre yazili senetler arasinda sayilmamasidir.
Sonug olarak burada, kanunun nama yazili kiymetli evraki tanimlarken emre yazi-
I1 krymetli evrak ileilgili hiikkiimlere atifta bulundugu goriilmektedir.

TTK m.824'Un vermis oldugu tanim uyarinca, emre yazili senetler ise; em-
reyazili olan veyakanunen boyle sayilan kiymetli evrak olarak tarif edilmisler-
dir. Kanuni tanim i¢erisinde yer alan emre kaydi, senedin ciro ile devredilebile-
cegini gosteren ve namayazili senetler ileilgili tanimda da gegen (TIK m.654)
bir ibareclir®’. Bu tanimdan ve TTK m.654 hiikmiinden c¢ikartilan ortak sonug
ise, oncelikle emrekaydini tasiyan senetlerin emre yazili kiymetli evrak olarak

157 POROQY / TEKINALP,s.93; OZTAN, s43; KINACIOGLU, s 41- 42.



2. Bolum: Payin Devir Proseduri ve Payin Devrinin HukukiSonuclari 237

k@bul e@ilecegi, ancak bu kosul gerceklesmese bile, baska bir deyisle senet bir
kimsenin namina yazili olup emre kaydi icermese dahi, eger kanunen emre ya
zil1 senetlerden sayiliyorsa, nama yazili olarak kabul edilemeyecegidir.

Sonug olarak kanimizca, TTK'nin hama yazili ve emre yazili senetleri dii-
zenledigi m.654 ve m.824 hiikiimlerinden yola ¢ikarak, kiymetli evrak niteligi
tagtyan bir senedin nama yazili m1 yaksa emre yazili m1 sayildigini tespit ede-
bilmek icin 6ncelikle kanunen emre yazili senetlerin ne oldugunun ve neye gore
belirlendiginin Saptanmasi gereklidir.

TTK hiikimlerine bakildiginda, kanunen emre yazili senet taniminin Yya-
pilmamis oldugu ve kiymetli evrak niteligini tasiyan senetlerle ilgili hiikiimlerin
hi¢cbir yerinde ilgili senetlerin kanunen emre yazili senet kabul edilecegi yoniin-
de a¢ik bir kaydin bulunmadigi goriilmektedir. Ancak kambiyo senetleri basta
olmak tizere baz1 senet tlrlerinde, kanunun devir icin ciro ve zilyetligin gegiril-
mesi kosulunu agikca aradigi goze carpmaktadir. Gergekten de TTK m.681
uyarinca poligenin ve TIK m.778'in yapmis oldugu yollama sebebiyle bono-
nun, emre kaydi yer almasa dahi ciro ve zilyetligin gecirilmesi yolu ile devredi-
lebilecegi Ongoriilmistiir. Aynmi sekilde cek de, ciro ve zilyetligin gegirilmesi
yolu ile devredilebilir (TIK m.788). Makbuz senedi ve varantin da emre yazili
olmasalar dahi ciro ve zilyetligin gecirilmesi ile devredilebilecegi kanun tara-
findan belirtilmistir (TTK m.838).

Tim bu hiikiimlerden hareketle bir sonug ¢ikartilmasi gerekirse; kanunda
devirleri ciro ve zilyetligin gecirilmesi kosuluna tabi kilinan kiymetli evrak
niteligindeki senetler kanunen emre yazili kiymetli evraklardir. Zira burada sz
konusu senetlerin emre yazili karakterleri taraflarin iradesinden degil, kanundan
dogmaktadir. Bagka bir deyisle, bu senetler belirli bir kisinin namina yazilmis
ve emre kaydi icermemis olsalar dahi kanunen emre yazili sayilacaklardir. Bu
sebeple, TIK dahilinde devirleri ayn1 sarta tabi kilinmis senetlerin de kanunen
emre yazili senet kabul edilmeleri gereklidir.

Bu dogrultuda kanimizca, TTK m.490 f.2'de ciro edilmis senedin zilyetli-
ginin devralana gecirilmesi suretiyle devredilecegi ongoriilen nama yazili pay
senetlerinin, yukarida ifade ettigimiz hususlardan 6tiirii, kanunen emre yazili
senet olarak kabul edilmesi gereklidir. Ciinkii burada kanunun bu senetleri ne
sekilde adlandirdig1 degil, devrini tabi kildig1 sekil onemlidir. Nama yazili pay
senetlerinin ciro ve zilyetligin gecirilmesi yolu ile devredilecekleri yonundeki
irade kanunun iradesidir. DolayiSiyla nama yazili pay senetlerinin kanunen em-
re yazili kiymetli evrak olarak diizenlenmis oldugu su goétiirmez bir gergektir.

Kanun koyucunun Anonim Ortakliklar Hukuku agisindan giittiigii amag da
Kiymetli Evrak Hukuku bakimindan yukarida varmis oldugumuz sonucu des-
tekler niteliktedir. Daha 6nce de ¢esitli vesilelerle ifade etmis oldugumuz Uze-
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re'*%. bir iktisadi kavram olarak anonim oilakliktarin ortaya ¢ikmasinin temelin.
de yatan sebep. kiglk tasatnif sahiplerinin birikimlerini bir araya getirerek top.
)anacak otan kayda deger tniktarda sennaye ile blyUk yatirimlarin yapilabilme.
sinin yolunu agmaktir. Anonim ortakhklara hukuken taninmis olan tim o6zellik.
)er. basta smirli sonimluluk ve tiizel kisilik olmak iizere, bu amacin gergeklesti-
rilcbilmesine imkan saglamaya yoneliktir. Kiiciik tasarruf sahiplerinin anonim
ortakliga kattlmalan ve birikimlerini anonim ortakligin gayesine tahsis etmeleri,
pay senetleri ve tahviller vasitasiyla gerceklesmektedir. Ancak biyik yatinmla-
n gerceklestinneye yetecek diizeyde sermaye toplanabilmesinin miimkiin ola.
bilmesi i¢in, bu kisilerin tasarruflarini s6z konusu menkul degerlere yatinnala.
nnm cazip hale getirilmesi gereklidir. Pay senetlerinin ve tahvillerin tasarruf
sahipleri i¢in cazip birer yatinin olmalari, bunlarin kolay ve hukuki olarak gi.
venli sayilacak bir bicimde tedavil edebilmeleri ve dolayisiyla kolay paraya
cevrilebilir nitelikte olmalarina baglidir'>.

Herkestarafindan bilinen bir gergektir ki, namayazili senetler tedavil kabi-
liyetli en az olan kiymetli evraktir. Bunun sebebi, s6z konusu senetlerin alaca-
gin temliki hiikiimleri dogrultusunda devredilmeleri sonucunda, devralanakarsi
kendisinden onceki hak sahibinin sahsina karst mevcut olan def'ilerin de ileri
surulebilmesidir. Bu durum nama yazili senetler bakimindan, senedi devralacak
kisiler bakimindan tereddiit uyandiric1 bir 6zelliktir ve hatta bu 6zelliklerinden
otiirli baz1 yazarlarca bu senetlerin kiymetli evrak sayilmamalar1 gerektigi ileri
stiriilmiistiir' . Zira, kiymetli evrakta miindemic olan hak tedaviil kabiliyeti olan
bir haktir. Nama yazili senetlerde kiymetli evrak niteligi, sadece hakkin senede
bagli olusu ve senedin kaybolmasi halinde kiymetli evraka 6zgii yollara bagvu-
rulmas: seklinde ortaya cikar'®t

Emre yazili senetler ise esasen tedavil amaci ile ¢ikarilmis senetlerdir. Zira
emre ve hamiline yazili senetler, kamu giivenligini haiz kiymetli evrak grubuna
girerler. Bu senetleri devralan kisi, devralanin yetkili olduguna ve senedin iger-
digi hakkm varligimma dair inanci korunur, dolayisiyla devralan agisindan bu
konuda herhangi bir tereddiittin varligindan s6z edilemez.

Sonug olarak agikga goriilmektedir Ki; sahip olduklari tedaviil yeteneklerin-
den 6tiirti, anonim ortakliklarin iktisadi fonksiyonlarini yerine getirebilmelerine
imkan verebilecek yegane kiymetli evrak tiirleri hamiline ve emre yazili senet-
lerdir. Kanunkoyucu da bunun bilincinde olarak TTK m.490 f.2 dahilinde nama

158 Bkz. yukarida s.58 vd.
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yazili pa€p senetlerinin ciro ve zilyetligin gecirilmesi sart1 ile devredilme hiik-
munl getinnek suretiyle bir kanunen emre yazili senet olusturma iradesini agik-
caifade etmistir's2,

Bu noktada akla gelebilecek soru, neden bu senetlerin Kanunkoyucu tara-
f@n@an'namayazil" olarak isimlendirildigidir. Burada namayazili pay senetle-
nnin birtaklm 6zellikleri 6n plana ¢ik.maktadir. Soyle ki, TTK m.492, ana soz-
lesmenin, nama yazili paylarin ancak ortakligin onay1 ile devredilebilecegini
ongorebilecegini ifade etmistir. Yani eger ana sézlesmede bu sekilde bir baglam
mevcutsa, taraflar aralarinda ciro ve zilyetligin gegirilmesi yontemi ile bir devir
1slemi yapmis olsalar bile, pay sahipliginin gecgerli bir bigimde kazanilamamasi
ihtimali de mevcuttur'®®. Dolayisiyla kanunun bu senetlere nama yazili pay se-
nedi ismini vermis olmasinin sebebi, bu senedi devralan kisilerin, ortakligin ana
sozlesmesini de mutlak surette hesaba katmalarin1 saglamaktir'®. Bdylece hem
tedaviil giivenligi ve kolaylig1 acisindan bir kanunen emre yazili senet ortaya
cikmakta, hem de senedi devralan kisilerin ortaklik ana s6zlesmesini inceleme
ve pay defterine kayit gibi islemlere dikkatinin ¢gekilmesi saglanmaktadir. Nama
yazili pay senedi kavraminin Ingilizce karsilig1 olan "registered share” tabiri
de bu senetlere kanun tarafindan "nama yazili" isminin verilmesi hakkinda yu-
karida yaptigimiz yorumu dogrular niteliktedir. Soyle ki, "registered” kelimes,
Tiirkge'de "kayith" anlamina gelmektedir. Bu senetlerin kayithi olduk.lan yer ise
pay defteridir. Ingiliz ve Amerikan hukuk sistemlerinde de, ayn1 amac giidiile-
rek senetler bu sekilde isimlendirilmislerdir.

Kanimizca, sonug olarak nama yazili pay senetlerinin hukuki niteligi konu-
sundaki tartisma ile ilgili olarak Oncelikle ifade edilmesi gereken husus; dokt-
rinde HIRSCH tarafindan ifade edilen ve bir kararinda Yargitay tarafindan da
desteklenen, 865 sayili TK m.409 ve 6762 sayili TTK m.416 icerisinde gecen
ciro tabirinin hata sonucunda kullanilmis oldugu ve ancak devre iliskin irade
beyaninin devredilecek nama yazili senet arkasina da yazilabilecegi anlaminda
kullanilmis olan bir kelime oldugu yoniindeki goiiise katilmanin miimkiin ola-
mayacagidir. Ger¢ekten de, yukarida hem Kiymetli Evrak Hukuku hem de
Anonim Ortakliklar Hukuku dogrultusunda ifade ettigimiz gerekgeler sebebiyle
bu goriislin savunulmasi kanun koyucunun iradesini gérmezlikten gelme anla-
mina gelecektir.

Bu senetlerin namayazili kiymetli evrak oldugu, fakat Kanunun bunlar1 ko-
laylik saglamak amaciyla istisnai olarak devir agisindan emre yazili senetlerin
hiikiimlerine tabi kilmis oldugu yoniindeki fikre de katilabilmek mumkun degil-

102 MOROC LU, 555,
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dir. Zirakanunun kiymetli evrak tirleri arasinda hamiline, nama ve emre olmak
Uzere yapmis oldugu tasnif zaten bunlarin devir sekilleri ile ilgilidir. Dolayisiyla
nama yazili olarak kabul edilen bir senedin, emre yazili senetlere mahsus bir yol
ile devredilmesi anlamli degildir. Nama yazili senetler ile emre yazili senetler
arasindaki en temel farklilik devir sekilleri olduguna gore, nama yazili bir sene-
din ciro ve zilyetligin gegirilmesi yolu ile devredilebilecegini istisnai olarak bile
kabul etmek, TTK m.647'de yer alan tasnif ile bagdasmaz. Kanun koyucunun
hedefledigi amaca boylesi dolambagli bir yoldan ulasmak istemesi, kanimizca
pek aklayatkin degildir.

Dolayisiyla yukarida ifade edilen gerekgeler dogrultusunda nama yazili pay
senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak grubuna dahil oldugunu kabul
etmek gereklidir.

B. Devir Prosedri

1. Ciro ve Zilyetligin Devri

a. Senedin Ciro Edilmesi

Kanunen emre yazili kiymetli evrak sayilan nhama yazili pay senedinin dev-
ri, TTK m.490 f.2'nin acik hiikkmii dogrultusunda ciro ve zilyetligin gecirilmes
suretiyle gerceklesir. Nama yazili pay senedinin cirosu ile ilgili olarak, TTK
mM.648'in yaptig1 atif nedeniyle poligenin cirosu hakkindaki hiikiimler uygulama
alan1 bulacaktir (TTK m.681 - 690)!%. O halde, nama yazili pay senedinin dev-
rindeki cironun o6zelliklerini tespit edebilmek igin, s6z konusu hiikiimlerin ince-
leninesi gereklidir.

aa. Cironun Niteligi ve Ozellikleri

Nama yazili pay senetleri agisindan ciroyu; pay senedinden dogan haklan
bir kisiye devretme iradesi dogrultusunda, pay sahibinin yazili beyani olarak
ifade edebilmemiz mUmkindir Asagida inceleyecegimiz ilizere nama yazili
pay senedinin devredilebilmes icin sadece ciro islemi yeterli degildir. Devrin
tamamlanabilmesi icin senet zilyetliginin de ciro edilene gegirilmesi gereklidir.
Ancak doktrinde "ciro" kavrammin bu iki hususu kapsar sekilde kullanildigina
rastlanilmaktadir'®’. Nitekim uygulamada da ciro tabiriyle iki islemin birden

kastedildigi goriilmektedir!®®.

10 Nama yazil pay senetlerindeki ciro -teknik" anlamda cirodur, KRAFFT, s.31.

166 Pg Ifge agisindan c*iro tanimi igin bkz. KARAYALCIN, s.99 - 100; POROY / TEKL NALP, s.189;
DOMANIC, Hayri, Kiymetli Evrak Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi iV, Istanbul 1990, s.125;
IMREGUN, s.68; OZTAN, s.552-553;: DOGANAY, s. 1403.

Bkz. ARSLANLYI, Ticart Senetler, s.104 vd.

168 gz O ZTAN, 5.553.
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Policenin devrinde kullanilan ciro doktrinde, cift tarafa, yani biri ciro edilen
kisiye yonelik police meblagini muhataptan alma, digeri ise muhataba yonelik
sadece ciro edilen veya onun gosterecegi kisiye 6demede bulunmak yetkisini
veren bir islem olarak tarif edilmektedir'® Nama yazili pay sSenetlerinde de
buna benzer olarak, pay sahibi ciro ile hem ciro edilen kisiye senetten dogan
haklar1 ortakliga karsi ileri sUnne hususunda, hem de ortakliga pay sahipligin-
den dogan haklarmn ciro edilen kisiye karsi yerine getirmesi hususunda yetki
verir. Ciro isleminin aynca, ciro edilen kisiye ortakliga bagvurarak pay defterine
kay1t icin istemde bulunma yetkisi de verdigi sdylenebilir'’®. Fakat ileride gorii-
lecegi iizere''l,ana sozlesmede bir baglam yer almasi halinde ortaklik ciro edi-
len kisiyi pay defterine kaydetmekten kaginabilir. Bunun yaninda bedeli tam
olarak 6denmemis nama yazili pay senetlerinin devrinde, ciro islemi ortakliga
bakiye kismi ciro edilenden talep etme yetkisini de verir.

Ciro islemi soyut (miicerret) bir islem olarak kabul edildiginden 6tiirii, na-
ma yazili pay senedinin devri igin gegerli bir borglanma islemi bulunmasa bile
pay senedinin devri gegerli sayilir’?

Nama yazili pay senedinin devrinde ciroyu kural olarak pay sahibi veya
yetkili temsilcisi yapar. Asagida inceleyecegimiz iizere, pay defterine kayit
isleminin, pay sahibi sifatinin kazanilmasinda agiklayici nitelige sahip olmasi
sonucunda, senedi ciro ve zilyetligin gegirilmesi yolu ile devralan kisi pay sahi-
bi sifatin1 da kazandigindan, pay senedini devralan kisi heniiz pay defterine
kendisini kaydettirrneden pay senedini baska birisine devredecek olursa, devir
islemini yine de pay sahibi sifatiyla yapar.

Senedin hamili nama yazili pay senedini kural olarak istedigi kisiye ciro ede-
bilme yetkisine sahiptir. Bu kisi ayn1 ortaklikta baska bir pay sahibi veya ortakligin
kendisi yahut bagka bir ortaklik ve hatta senedi devraldig kisi olabilir.

TTK m.682 f.1 uyarinca, cironun kayitsiz ve sartsiz olmasi gereklidir. Ciro-
nun tabi tutuldugu her sart yazilmamis sayilir. Ancak eger kismi Ciro yapilmissa
bu ciro batildir, yani yapilmamis sayilir (TTK m.682 f.2). Kanun burada senedin
icerdigi haklarin kisim kisim birden fazla kisiye ciro edilmesini yasaklamistir!”.
Konuya anonim ortakliklar ile ilgili hiikiimler acisindan yaklasildiginda, pay se-
nedinin ortakliga karsi boliinemeyecegi hitkkmiinii 6ngoren TTK m.477 f.1 hiikkmii
dogrultusunda da ayni sonuca vannak gerekir. Yalniz burada bir senedin birden

1% KARAYALCIN, s.99; POROY / Tngl NALP, s.189; DOMANIC, Kiymetli Evrak, s.125;
IMREGUN, Kiymetli Evrak, s.68; DOGANAY, s.1403.

10 KRAFFT, s.38.

171 Bkz. asaQida s.293 vd.

172 Bkz. POROY / TEKINALP, s.96- 97.
1% KARAYALCIN, s.1083.
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fazla sahibi olmasi ile, senetten dogan haklarin bir kisminin devredilmesi hallerini
birbirleri ile kanstimiamak gereklidir. Bir paya birden fazla kisinin Sahip olmasi
halinde. bu kisilerden her biri s6z konusu paydan dogan tim haklara Sahiptir.
Bagka bir deyisle bu haklar konusunda aralarinda ortakliga karsi bir paylasim
yapmalart s6z konusu degildir. Kaninl bu dogrultuda senet iizerinde mulkiyet
hakk: bulunan kisilerin ortakliga karsi olan paylarini ortak bir temsilci vasitasiyla
kullanabilmelerini miimkiin kilmistir (TTK m.477 f. | ). Ancak senetten dogan
haklarin sadece bir kisminin kismi ciro ile baska bir kisiye devredilmesinde ken-
diliginden bir paylasma hali bulinldugundan, hem TIK m.477 f.I, hemde m.682
f.1 uyarinca yapilan islem gegerli sayilmayacaktir.

Yargitay kararlarinda iki alacaklist bulunan kambiyo senetlerinin, sadece
bir alacakli tarafindan ciro edilmesini kismi ciro kabul ederek batil saymistirt’*.
Kanimizca TTK m.477 uyarinca iki sahibi bulunan nama yazili pay senetleri
agisindan da ayni sonuca vararak, senet sahiplerinden sadece birisinin yapmis
oldugu devri kismi ciro gerekgesiyle gegersiz kabul etmek gereklidir. Bununla
birlikte Yargitay, senedin tamaminin birden fazla kisiye ciro edilebilecegini,

175

ortada kismi bir devir hali bulunmadig1 i¢in kabul etmistir ™.

bb. Cironun Turleri

Ciro kural olarak emre yazili senetten dogan biitiin haklarin devrini sagla-
mak amaciyla yapilir. Bu amag¢ temlik cirosinlun asil fonksiyonu olan devir
fonksiyonuna isaret etmektedir. Aksine ac¢iklik bulunmadikga, yapilan ciro tem-
lik cirosu olarak kabul edilir.

Poligeler ile ilgili ciro hususundaki hiikiimleri diizenleyen TTK, cironun
oOzel tiirleri baslig: altinda tahsil cirosu ve rehin cirosu olmak tizere iKi 6zel ciro
sekli ongoérmiistiir (TTK m.688 - m.689). Tahsil cirosunda senet hamili Ciro
edilene sadece senet bedelini tahsil etme hakkini devreder. Rehin cirosunda ise,
senet hamili ciro edilene senet mulkiyetini gecirmek amaciyla degil, senet bede-
linin ona kars1 olan borcuna karsilik bir teminat vazifesi Ustlenmesi amaciyla
hareket eder.

Nama yazili pay senedinin icermis oldugu hakka uygun olmadigindan 6tiirti
tahsil cirosunun bu ¢esit senetler agisindan s6z konusu olmamasi gerekir'’®. Zira

174
Yar.12.HD. 20.9.1961T. 8440K. esas N. belirtimemistir (SIMSEK, s.586 - 587 n.806); Yar. 12.

HD. 3.10.1963T. 10286K. esas N. belirtimemistir (SIMSEK, s.587 n.807); Yar. 11. HD.
1.2.1974T. 189E. 309K. (ERTEKiIN/KARATAS, s.390); Yar. 12. HD. 8.3.1988T. 1987/4298E.
1988/2705K. (YKD C.14, S.7, s.952); Yar. 11. HD. 26.9.1991T. 7216E. 8440K.

(ERTEK€©@N/KARAQAS, s.350); Bununla birlikte iki lehtardan birinin di€yerine cirosunu Yargitay,
senetteki hakkin dider lehtara devredildigi anlami tasidigi gerekgesiyle gecerli saymistir, Yar.
11.HD. 1.2.1974T. 189E. 309K. (SIMSEK, s.587 n.808).

6 Yar. TD. 5.10.1954T. (T.Igt. Kul. 1955 C.I- 11, s.255).

Bkz. MOROGLU, s.57; Aksi yonde GOKSOY, s.121.
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pay senedi sadece malvarlhigina iligskin haklar iceren bir ticari senet niteliginde
degildir.

Senedin mulkiyetinin ve pay sahibi sifatinin ancak senetten dogan tim hak-
lar1 devretmeye yonelik olan temlik cirosu ile ciro edilene gegcirilebilecegi kus-
kusuzdur. Fakat pay sahibinin amaci her zaman pay senedinin malkiyetini ve
senetten dogan tiim haklar1 devretmek olmayabilir. Mesela, pay sahibinin, pay
sahipligini devretmeksizin, almis oldugu bir krediye karsilik olarak pay senedini
teminat olarak gostermek istemesi miimkiindiir. Bu durumda pay sahibi genel
hiikiimler dogrultusunda yazili bir rehin sézlesmesi diizenleyerek pay senedini
rehin alacaklisina teslim edebilir'’’. Bu dogrultuda tamamen ayni amaca yonelik
olarak, TIK m.689'da diizenlenen rehin cirosu hiikiimlerine bagvurulmak sure-
tiyle, pay senedinin ve }%ay senedinden dogan malvarliksal —haklarin
rehnedilmesi de miimkiindarl’®. Boylece pay sahibi TMK m.955'teki genel hii-

kimlerin yaninda, TTK m.689'da diizenlenen rehin cirosundan da faydalanabi-
lecektir.

Nama yazili pay senedini rehin cirosu ile devretmek isteyen kimse TIK
mM.689 uyarinca rehini igeren herhangi bir kayitla birlikte senedi ciro edip imza-
layacaktir'™® TIK m.689, senedi rehin cirosu ile devralan hamilin senetten do-
gan bUtin haklar1 kullanabilecegini ongdrmiistiir. Bu acgidan yaklasildiginda
temlik cirosu ile rehin cirosu ayni etkiyi yaratlrlgo. Ancak aralarindaki fark, se-
nedi rehin cirosu ile devralan hamilin, temlik cirosu ile devralandan farkli ola-
rak; senedin maliki sifatin1 degil sadece rehin hakkini kazanabilmesi noktasinda
ortaya c;11<ar1 81

Nama yazili pay senedinin rehin cirosu ile devredilmes sonucunda senedin
hamili pay sahibi sifatin1 kazanmadigindan, pay defterine kaydi yapilmayacaktir
(TTK m.499 f.l)l82 . Burada teminat olarak gosterilen malvarligina iliskin haklar,
sadece rehinin paraya ¢evrilmes sirasinda onem kazanirlar. Senedi rehin cirosu

ile devralan kisi, s6z konusu senedi temlik cirosu ile bir baska kisiye devrede-
mez]183.

17 Bu hususta ayrintili bilgi igin bkz. GOKSOY, s.138 vd.

178 WIELAND (Cev. Hakki Karafaki), Ayni Haklar, Ankara 1946, s.755; ARSLANLI, s.185 - 186;

OZTAN, s.1513; PULASLI, 5.815; GOKSOY, s.109vd.

\

uRehin cirosunda rehin hakkinin dogabilmesi icin policede (bedeli teminattir), (bedeli rehindir)
ibarelerinin bulunmasi yahut terhini ifade eden diger herhangi bir kaydi ihtiva etmesi ve polige-
nin de rehin alana teslim edilmesi gereklidir." Yar. 11. HD. 10.2.1975T. 1974/4592E. 1975/848K.
(YETKIN, s.430 vd.); GOKSOY, s.113.

180 cOksoy, s.113.

181 56 ksov, s113.
182

Bkz. GOKSOY, s.125.uNama yazili pay senedinin, rehinli olmasinin pay defterine kaydina
olanak yoktur."Yar. 11. HD. 10.1.1987T. 7332E. 672K. (ERi§, s.669 N.11).

183 50 ksov, s.116. /

179



---------------------------------- <© ;.. Avonim OrigdiktaPayinD o

cc. Cironun Sekli

Ciro beyani, pay senedinin veya pay senedinin dolmasi iizerine pay senedi.
ne eklenecek aloitj isimli kagidin {izerine yapilmasi gereken yazili bir beyan.
dir'v (TTK m.683 fl). Ciro ne sekilde olursa olsun mutlaka pay sahibi tarafin.
dan imzalanmas1 gereklidir. Imzanin burada asgari sekil sart1 oldugu sdylenebj.
lir. Sekil ozelliklerine gore ciroyu tam ciro ve beyaz ciro olarak ikiye ayimnak
mUumkundar.

833. T8m Ciro ile Devir

Cironun normal sekli "isme ciro" olarak da adlandirabilecegimiz tam ciro.
dur'®. Tam ciro lehine ciro yapilan kisinin isminin belirtilmesi ile yapiliriss
Isim disinda devri gosteren ibare icin belirli kelimelerin kullanilmasi sart degil€p
dir. "A")ia devredilmistir. (IMZA)" seklinde bir beyan ile tam ciro yapilmis
sayilir.

bbb. Beyaz Ciro ile Devir

TTK m.683 f.2 uyarinca lehine ciro yapilan kisinin iSmi ciroda gdsterilme.
yebilir. Bu sekilde yapilan ciroya Kanun beyaz ciro adini vermistir. O halde
beyaz ciro ya devri gosteren bir ibare ile devredenin imzasindan, veya sadece
devredenin imzasindan olusan bir beyandir®. Yukanda aciklandigi iizere, ka
nunen emre yazili kiymetli evrak niteligi tagiyan nama yazili pay senetlerinin
beyaz ciro ile devirleri miimkiindiir.

Senedi beyaz ciro ile devralmis olan kisiye Kanun senedi tekrar tedavile
cikarma konusunda cesitli yetkiler tanimistir (TTK m.684 f.2). Buna gore hamil
beyaz ciroyu kendi adma doldurabilir (TTK m.684 f.2/a). Bu durumda sanki
senedi tam ciro ile devralmig gibi bir durum olusur'™.

Senedi beyaz ciro ile devralan hamil, senedi elden ¢ikartmak istediginde
beyaz ciroyu devredecegi kisinin adina doldurabilir (TIK m.684 f.2/a). Boylece
senet tam ciro ile dogrudan ikinci devralana devredilmis gibi bir goriintii ortaya
cikar:i®,

184 "Ciro gserhinin herhalde el yazmasi ile yapiimasi gerekir." Yar. 11. HD. 11.12.1972T. 4974E.
5357K. (SIMSEK, S.594 N.831); Ayrica Yargitay Hukuk Genel Kurulu da, nama yazil pay se-
netlerinin devretmek igin yapilacak cironun senedin arkasina yazilmasi gerektigini belirtmistir,
bkz. Yar. HGK. 22.11.1978T.1977/11-922E. 1978/978K. (YKD C.5, S.3, s.320-321).

185 POROQY / TEKINALP, 5.196; OZTAN, 5.569; KINACIOGLU, s.141; IMREGUN, Kiymetli Evrak,
s.71; ERTEKiIN/KARATAS, s.356.

186 POROY / TEKINALP, s.196; OZTAN, 5.569; KINACIOGLU, s.141; IMREGUN, Kiymetli Evrak,
s.71; ERTEKIN/KARATAS, s.356.

POROY / TEKINALP, 5.196; OZTAN, s.569; KINACIOGLU, s.141; IMREGUN, Kiymetli Evrak,
s.71; ERTEKIN/KARATAS, s.356.

' POROQY / TEKINALP,s.197; OZTAN, s.577, ERTEKIN/KARATAS, s.357.
189 )
POROY /TEKINALP, s.197; OZTAN, s.577.
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Hamil bu sekilde devraldig1 senedi tekrar beyaz ciro ile veya tam ciro ile
devredebilir (TTK m.684 £.2/b). Bu durumda kendisi de ciro silsilesinin iceri-
sinde gorilecektir®

Son olarak; beyaz ciro ile devralan hamil, senedi oldugu gibi baska bir ki-
siye verebilir (TTK m.684 f.2/c). Kanun tarafindan taninmis olan bu imkan,
beyaz ciro ile devredilen nama yazili pay senedine, hamiline yazili senetler gibi
zilyetligin gegirilmesi yolu ile devredilebilme yolunu agar. Beyaz ciro ile dev-
redilen nama yazili pay senedinde, devralanin adi bulunmadigindan, senedin
hamili hak sahibi demektir®.

Doktrinde bazi yazarlar beyaz ciroile devredilme halinde, senet hamiline tani-
nan senedi zilyetligin gegirilmesi yoluyladevredilebilmeimkaninin, tahvil islemine
gerek kalmaksizin namayazili pay senetlerininniteligini degistirerek onlart hamili-
ne yazili pay senetlerine doniistiirdiigiinii ileri sirmektedirler'®? Kanimizca bu se-
netlerin beyaz ciro sonucunda zilyetligin gecirilmesi ile devredilebildiklerinden
otiirii hamiline yazili senede doniiseceklerini kabul etmek miimkiin degildir'®3. Bir
defa. naina yazili @ senedinin ak wileri strilebilmes i in_a

e erme kayit zorunludur (TIK m.499 f.4). Pay defterine kayit zorunlulugu ise

hamiline yazili senetlenn serbestce devredilebutirligi ilkesine aykir1 bir durum yara-
tir. Bunun yaninda, bedeli tam olarak 6denmemis paylar i¢in naina yazili pay senedi

cikarilabilirken, ayn1 nitelikte paylar i¢in hamiline yazili pay senetleri ¢ikarilmasi

hiikiimsiizdiir (TIK m.484 f.2). Dolayisiyla bedeli tam olarak 6denmemis bir paya
ait namayazili pay senedinin beyaz ciro iledevri sonucundazilyetligin gegirilmesi
iletedavil etmesi sebebiyle hamiline yazili nitelige kavustugunu iddiaetme€ TIK
m.484 f.2'deki emredici hiikme deaykirilik teskil eder.

dd. Cironun Fonksiyonlar

Emre yazili kiymetli evrakin devir sekli olan cironun fonksiyonlar1 TTK ta
rafindan temlik, teshis ve teminat olarak belirtilmistir (TTK m.684 - 686). Bir
devir metodu olarak cironun baslica vazifesinin temlik, yani senetten dogan
haklarin ciro edilene devri oldugu aciktir. Yine devir ile ilgili olarak, senedi
elinde bulunduran kisinin diizgiin bir ciro silsilesine dayanarak hak sahibi oldu-
gunu ispat edebilmesi cironun teshis fonksiyonuna isaret eder.

Cironun son fonksiyonu ise Kanun tarafindan teminat fonksiyonu olarak 6ngo-
rilmiistiir (TTK m.685). Buna gore, ciranta kendisinden sonra gelenlere ve 6zellikle

1% POROY / TEKINALP, s.197; OZTAN, s.578; KINACIOGLU, s.150; ERTEKiN/KARATAS,
s.357.

191 Bkz. Yar. 11. HD. 5.5.1975T. 1500E. 3134K. (SiMSEK, s.590 - 591 n.819). POROY /
TEKINALP, s.197.

192 TEKINAY, Nama, s.139; ANSAY, s.263 dn.18.
1% Bkz. POROY /TEKINALP, s.197; PULASLI, 5.698; GOKSOY, s.120-121.
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hamiline kars1 poligenin kabul edilmemesi veya 6denmemesinden Sorumludur. O6-
r01dilg gibi, policeye has gerek kabul, gerekse ddenmeme halinde milracaat gibi
unsurlar pay senedine ve ortaklik iligkisine tamamen yabanci olduklarindan o6ttirU,
cironun teminat fonksiyonwl1wl nama yazili pay senetleri agisindan da gegerli oldu-
gunu ileri siinnek miimkiin degildir* Bunun yaninda, TIK m.831 .3 de, kambiyo
senetlerindeki miracaata iliskin hiikiimlerin, Kanunda aksine ag¢tk hiikiim bulunma-
dikca cirosu kabil olan diger senetler hakkinda uygulanamayacagini dngonniistur.
Dolayisiyla agagida cironun sadece temlik ve teshis fonksiyonlari incelenecektir.

888. Temlik Fonksiyonu

Temlik cirosunun en 6nemli fonksiyonu kuskusuz temlik fonksiyonudur.
Cironun temlik fonksiyonu TTK m.684 f.| 'de senetten dogan tiim haklarin dev-
redilmesi olarak agiklanmistir. Ancak anilan hiikiim, senetten dogan haklarin
devredilmesini sadece cironun varligia baglh kilmamis, bu fonksiyonun gergek-
lesmesi i¢in cironun zilyetligin devri islemi ile birlesmesini sart kosmustur.
Gergekten de bu kural, kiymetli evrakta hak ile senet arasinda kuvvetli bir bag
bulundugu yoniindeki genel prensibin, kiymetli evrak niteligi tasiyan senetlerin
en 6nemli grubunu olusturan emre yazili senetlerin devrindeki gorinis seklini
teskil etmektedir. Bu dogrultuda senet zilyetliginin gecirilmesi ile birlesen ciro
islemi senetten dogan haklarin timiini ciro edilene gecirir'®.

Daha 6nce de belirtildigi tizere, senedin gecerli bir sekilde devredilebilmesi
icin, taraflarin zilyetligin devri isleminin mulkiyeti devretme amaciyla yapildi-
gma dair aralarinda anlasmis olmalar1 gereklidir'®® Bu anlasma kurulmadan
zilyetlik devredilmis ise, senedin iade edilmesi talebi her hamiline karsi ileri
siiriilebilir. Ornegin, senet hamilin rizas1 hilafina elinden ¢ikarak baska bir kisi-
nin eline gegecek olursa, burada hukuken gecerli bir devirden bahsedilebilmesi-
ne imkan yoktur'®’. Kural olarak senedi eline gegiren kisi sonradan bu senedi
iyiniyetli bir kisiye devretse de, senet rizasi disinda elinden ¢ikmis olan kisinin
iade talebi TMK m.989 uyannca iyiniyetli hamiline kars1 da ileri strtlebilir.

194 Bkz. MOROGLU, s.56 - 57; Ortakligin pay senedini devralan kisinin pay sahipliginden dogan
haklari kullanmasina engel olmasi durumunda, kendinden 6nce gelen cirantalarin TTK m.685'e
kiyasen sorumlu olabilecekleri akla gelebilir. Ancak nama yazil pay senetlerinde TTK m.490 f.2
hikmu uyarinca taraflar arasinda ciro ve senet zilyetliginin gecirilmesi ile gergeklesen devir is-
lemi ile senet mulkiyeti, pay sahibi sifati ve paydan dogan tim haklar ve bor¢lar devralana ge-
cer. Devredenin devir isleminden sonra, istisnai nitelik tasiyan TTK m.501 f.2 htlkmu disinda ge-
rek ortakliga, gerekse devralana karsi herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Devir iglemi
ve pay defterine kayit ile birlikte, pay sahibi devralanin pay sahipliginden dogan haklari kullan-
masi ile ilgili tim sorumluluk ortakliktadir. Devredeni ve hatta ondan 6nce gelen cirantalari bu

hususta sorumlu kabul etmek kanimizca Anonim Ortaklik Hukukunun kendine 6zgu ilkeleri ile
bagdasmaz.

195 Yar. 19. HD. 14.4.1992T. 831E.1305K. (YKD. 1992 C.18 S.9 s.1410 vd.}.
196 Bkz. yukarida s.225.
197 Bkz. KARAYALCIN, s.108.
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Emre yazili kiymetli evrakin kolay ve giivenli tedavil amaci giidiilerek 6n-
goriilmiis olmalar1 dogrultusunda, Kanun yukarida belirtilen genel kurala bir
istisna taniyarak; senedi seklen yetkili hamil goriilen kisiden kotii niyeti veya
agir kusuru bulunmaksizin devralan kisinin, iade yiikiimliiliigiiniin bulunmaya-
cagl kuralmi koymustur (TTK m.686 f.2). Oysa ki, belirtildigi {izere TMK
mM.989 uyarinca, kaybedilmis, ¢alinmis veya rizasi disinda elinden alinmis olan
bir menkuliin zilyedi istirdat davasi agabilir. Taninmis olan istisnai hiikiim, em-
re yazili senetlerin tedavil 6zelliklerini koruma ve ticari bayatin giivenligini
saglamak diisiincesi ile aciklanabilir®s.

TTK m.686 f.2'de ongoriilen hiikmiin sonu¢ dogurabilmesi igin iki sartin
varligina ihtiya¢ vardir. Bunlardan ilki devralanin iyiniyetli olmas1 ve agir ku-
surlu olarak hareket etmemis olmasidir. Burada gegen iyiniyet kavramini TMK
m.3 anlaminda; devralanin, senedi devraldig: kisinin hak sahibi olmadigini bil-
memesi veya bilmesinin gerekmemesi seklinde ifade edebilmek miimkiindiir.
Agir kusurlu hareket etmek ise, senedi devralirken olagan 6zeni gdstermemis
olmaktir. Ornegin devralanin, devraldig: kisinin kimligini sormay1 ihmal etme-
sinde agir kusur hali vardir®®®

Diger sart ise senedi devreden kisinin seklen yetkili hamil olarak kabul
edilmesidir. Burada cironun temlik fonksiyonunun hakkin yetkisiz hamilden
iyiniyetle iktisap edilebilmesini de kapsadigi goriilmektedir. Zira diger menkul
mallarin devri bakimindan, devralanin iyiniyetli olmasi yeterli olmamakta ve
devraldigi seyi TMK m.989 uyarinca iade etme yiikiimliiliigii ile kars1 karsiya
kalabilmektedir. Ancak emre yazili senetlerde, iyiniyetli hamilin senedi devral-
dig1 kisi devretmeye yetkili olmasa dahi, "seklen" hak sahibi olarak goriilmekte
ise, artik devralan senedi iade etmek tehlikesinden muaf tutulmaktadir. Seklen
hak sahibi olarak goriilme, birazdan cironun teshis fonksiyonunda ayrintilari ile
inceleyecegimiz, diizgiin bir ciro silsilesi vasitasiyla s6z konusu Olur.

Sonug olarak nama yazili bir pay senedini diizgiin bir ciro silsilesine istina-
den seklen hak sahibi olarak goziiken hamilden iyiniyetle ve agir kusuru bu-
lunmaksizin devralan kisinin bu iktisab1 TTK m.686 f.2 uyarinca korunacak ve
kendisinden senedin geri verilmesi talep edilemeyecektir. Kanunun sagladigi
koruma agisindan diizgiin bir ciro silsilesine dayanarak ve iyiniyetle iktisap
nama yazili pay senetlerini TMK m.990 anlaminda hamiline yazili senetlerle es
duruma getirmektedir2® Goriildiigii gibi nama yazili pay senetlerinin kanunen
emre yazili kiymetli evrak olarak kabul edilmesinin bir sonucu olan bu durum,
Anonim Ortakliklar Hukukunda yukarida {izerinde durdugumuz nama yazili pay

198 KINACIO® LU, 5145,
19 POROY / TEKINALP, 5.198: OZTAN, $.596.
200 POROY / TEKINALP, 5199
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senetlerine tedavil kabiliyeti kazandinna yoniinde kanun koyucunun gUttu€
amacin gerceklesmesine yonelik oldukg¢a onemli bir 6zelliktir.

Bununla birlikte TIK m.686 f.2 hikkmiiniin mutlak bir anlami olupolmadiginin
tespiti gereklidir. Bagka bir deyisle senedi seklen hak sahibinden devralan iyiniyetli ve
agtr kusuru bulunmayan devralan tiiin sartlarda korunacak midir? Busorunun Yanit.
run, senet elinden rizasi disinda ¢ikmis olan hamilin ehliyetsiz veyaiflas hukuku agi.
sindantasarruf yetkisine sahip olmayan bir kisi olmasi yahut cironun yetkisiztemsilci
tarafindan yapilmasi ihtimalleri degerlendirilerek bulunmasi lazimdir.

Oncelikle senedi éinden ¢ikmis olan kisinin ehliyetsiz oldugunu varsayacak
olursak, TMK m.15 uyarinca ehliyetsizin iyiniyetliye karsi korunacagi sonucuna
vanni® ZiraTMK m.15teki kurala Kiymetli Evrak Hukuku bakimindan biristis-
na getirilmemekle birlikte, TIK m.677'de anilan kurali dogrulamaktadu2°. Dolay.
siyla, ehliyetsiz olan kisi, iyiniyetli hamiline kars1 senedirt iadesi davasini agabile-
cegi gibi, ehliyetsizligini de TIK m.825'edayanarak defi olarak ileri stirebilir.

Miiflis veiflas masasini iyiniyetli hamiline kars1 korumak gerekip gerek-
medigi konusunda da, {IK m.184 f.| vem.191 f.1 hiikiimleri ile TTK m.686 .2
hiikmiiniin kars1 karsiya geldigi goriilmektedir. Soyle ki, IIK'daki anilan hii-
kiimler dogrultusunda, iflasagildigi zaman miflisin, haczi kabil tim mallannin
masaya dahil oldugu ve bu malar lizerindeki her tiirlii tasarrufunun alacaklilara
kars1 hiikiimsiiz oldugu sonucuna vannak gerekirken, TTK m.686 f.2 senet her-
hangi bir surette sahibinin elinden ¢ikmis bulunursa iyiniyetli hamilin koruna-
cag1 hiikmiinii 6ngénnektedir. TTK m.686 f.2'de belirtilen herhangi surette
elden ¢ikma durumu daha ziyade senedin, hamilin rizas1 disinda €linden ¢ikma-
sin1 ifade etmek igin kullanildigindan, kanimizca burada [1K'daki hiikiimler
dogrultusunda miflisin yapmis oldugu cironun alacaklilara kars1 hiikiimsiiz
oldugu sonucuna vararak, Iflas Hukuku ile getirilen alacaklilar1 korumaya y&ne-
lik olan kural uyarinca senedi miflisten devralan hamiline karsi senedin iades
davasinin agilabileceginin kabulii gereklidir2°*

Bununla birlikte, namayazili pay senedini, ehliyetsizden veya miiflisten
devralan kisiden, iyiniyetle ve agir kusur olmaksizin devralan kisinin bu ka-
zanmasinin TTK m.686 f.2 uyarinca gecerli oldugu kabul edilmelidir.

Senedin yetkisiz temsilci tarafindan ciro edilmesi halinde ise, TTK m.686
f.2'ye dayanarak iyiniyetli hamilin korunacagi hiikkmiine varilmasi gereklidir2°4.
CUnkl bu durum dogrudan anilan hitkmiin kapsamina girmektedir.

2L boROY / TEKL NALP, 5.200: OZTAN, 5.597: KINACIOGLU, 5.146.

292 POROY / TEKINALP, s.200.
203 K INACIOC LU, 5.146 ve dn.176'da sayllan yazarlar; Aksi gériis, POROY / TEKINALP, s.200.
204 pOROY / TEKINALP, s.200; KINACIOGLU, s.146.
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bbb. Teghis Fonksiyonu

Nama yazili pay senetleri bakimindan cironun ikinci fonksSiyonu. hem
temlik hem de rehin cirosunda var olan teshis fonksiyonudur. TIK m.686'da
hak sahipligini ispat vazifesi basligi altinda diizenlenen s6z konusu fonksi-
yon, senet hamilinin senette mindemi¢ olan hakki kullanmaya ve devretme-
ye yetkili oldugunun diizgiin bir ciro silsilesine dayanmasi vasitasiyla tespit
edilmes olarak izah edilebili€®. Diizgiin bir ciro silsilesinden kasit, ilk ciro
eden pay defterinde yazili ilk pay sahibi olmak iizere?®, her ciro edenin. ciro
zincirinde bir 6nce kendisine ciro edilen kisi olarak bulunmasidir. Boylece
bu silsile hamiline kadar ulasmalidi€p’- Bu sekilde senedi elinde bulunduran
kisi kanunun deyimiyle yetkili hamil sayilir. Ancak yetkili hamil ile gergek
hak sahibi birbirinden farkli olabilir2°®. Kanun burada senedin tedavil yete-
negini ve gilivenligini koruyabilmek i¢in bazi sekil sartlarinin gerceklesme-
sinde baglh olarak seklen hak sahibi olarak goziiken kisiyi yetkili hamil ola-
rak kabul etmistir®®.

Yukarida diizgiin ciro silsilesine dayanma hususunda yapmis oldugumuz
aciklama, tum cirolarin tam ciro seklinde yapilmasi ihtimaline dayanmaktadir.
Ancak TTK m.683 f.2 uyarinca, cironun ciro edilenin ismini icermemesi, baska
bir deyisle beyaz ciro yapilmasi olanaklidir. Bilindigi tizere bu durumda senet
tipki bir hamiline yazili kiymetli evrak gibi zilyetligin gecirilmesi yolu ile teda-
vil edebilmekte ve belki de senedi devreden ve devralan bircok kisinin ismi
veya imzasi senet metni iizerinde goriinmeyebilecektir. Bu durum ile ilgili ola-
rak TTK m.686 f.1 cesitli karineler ongérmiistiir. Ik karine; son olarak yapilmis
olan ciro beyaz ciro niteliginde ise, senedin hamili yetkili hamil sayilacagi y6-
niindedir®. Konulan bu karinenin mantig1 olduk¢a basittir; yapilan son ciro
beyaz ciro ise ciro edilenin kim oldugunun senet metninden tespit edilmesi
miimkiin olamayacagina gore, senet zilyetligini €linde bulunduran hamili " sek-
len" yetkili hamil saymaktan baska bir ¢garebulunmamaktadir.

205 . hakkin birbirine bagli cirolardan anlasiimasi gerekir" Yar. 11. HD. 31.5.1978T. 2851E.

2943K. (SIMSEK, s.595 n.833).

206 | ehdarin cirosu yoksa, yetkili hamil olunamaz; Yar. 19. HD. 6.6.1996T. 6859T. 3311K.
(ERTEKIN/KARATAS, s.413- 414).

27 POROY / TEKiINALP, s.202
208 KARAYALCIN, s.107.

209 "By jtibarla policenin gergekten hamili olan kimseye mahsus olmak lazim gelen (hakiki hamil)

sézleri yerine (sa/€hiyetli hamil) sézlerinin konulmasi uygun gérilmiis ve gerek bu madde, ge-
rekse bu madde ile ilgili diger hiikiimlerdeki (hakiki hamil) s6zleri (sal@hiyetli hamil) olarak degis-

tirilmigtir." Bkz. Turk Ticaret Kanunu Gerekgesi, Ankara 1956, s.75.

210 , s . . . .
senet hamili ...beyaz ciroyu do/durmaksizin ve tekrar ciro etmeksizin bonoyu baskasina verebi-

leceginden ve bu yolla bonoyu alan 3. sahsin da senetten dogan biitiin haklari devralmis sayi-
lacagindan, yetkili hamil olarak kabul edilmesi gerekir.- Yar. 11. HD. 5.5.1975T. 1500E. 3134K.
(SIMSEK, s.590 - 591 n.819).
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171< m.686 f.1'de 6ngorilen diger bir karine, bir beyaz ciroyu bir tam ciro ta
kip etmis ise, son ciroyu imza eden kimsenin senedi beyaz ciro ile devralmis sayila-
cugl yoniindedir2™. Bu karine de, senet beyaz ciro ile tedaville ¢iktiktan sonrayetkili
hamili senet metninden tespit etmenin mumkin olamayacagindan hareketle, ciro
silsilcsindelcikopuklugu bir varsaymm ile telafi etmeye yoneliktii'?.

Nihayet ongoriilen son karine ¢izilmis cironun yok sayilacagi yoniindedir. Eger
ciro silsilesi icerisinde yer alan, ister tam ister beyaz olsun, bir ciro ¢izilecek olursa,
yetkili hamilin tespitinde s6z konusu ¢izilmis ciro dikkate alinmayacaktir. Cironun
tamamen cizilmesi sonucunda herhangi bir problem olusmaz. Fakat tam ciroda sade-
ce ciro edilenin isminin tizerinin ¢izilmesi halinde bu cironun tamami mi1 gegersiz
sayilacaktir, yoksaciroyu beyaz ciro olarak gegerli sayma imkani1 var midir? Yargi-
tay bir kararinda bu soruya, s6z konusu cironun beyaz Ciro olarak kabul edilemeye-
cegi yonunde goriis belirtmistir2®. Kanimizca Yargitay'in vermis oldugu karar, ¢esit-
li ¢izme oyunlari ile senedi devreden kisilerin iradeleri disinda sonuglar elde etmek
imkaninin, kotiiniyetli kisilere taninmamasi yoniinde dogru bir karardir2'*

Nama yazili pay senedinin devrinde ciro silsilesi bazi hallerde kopmus ola-
bilir. Senedin miras yolu ile devri, senedin haczi veya hamilin iflas1 halleri bu
duruma ornek olarak gosterilebilir2®®. Ciro edilen kisinin oliimii halinde, miras-
c¢is1 kanuni halefi olarak onun yerine gecer. Haciz ve iflas durumlarinda da yet-
kili makamlarin yaptigi ciroyu gegerli olarak kabul etmemiz gerekir'®.

Senetteki ciro silsilesine dayanarak yetkili hamil sifatini tasiyan bir kisiden
senedi iyiniyetle devralan, senedi devraldig: kisi bu senedi haksiz olarak iktisap
etmis olsa bile; baska bir deyisle seklen yetkili hamil goziikmekle birlikte, aslen
hak sahibi degilse, buna ragmen senetten dogan biitiin haklar1 kazanir. iste bu
kuskusuz senede muazzam bir tedavil kabiliyeti kazandiran emre yazili kiymet-
li evraka 6zgii bir 6zelliktir.

Sonug olarak senedi gecerli bir temlik cirosu ile devralan ve diizgiin bir ciro
silsilesine dayanan hamil, nama yazili pay senedinden dogan tim haklan kul-
lanmaya yetkilidir** ileride inceleyecegimiz iizere, pay defterine kayit icin
yapilan miracaat esnasinda ortaklik, senet hamilinin diizgiin bir ciro silsilesine

211 Yar.12. HD.17.2.1994T.1332E. 2215K. (ERTEKIN/KARATAS, s.410-411).
22 DOMANL C,s.131.

23 Yar. TD. 12.12.1933T. 5070E. 2804K. (DOG ANAY, s.1411, dn.156); Yar. 12. HD. 19.4.1979T.
1979/3473E. 1979/3664K. (YKD 1980, S.9, S.9, S.1255).

214 Bz POROY / TEK L NALP, 5.193: DOY ANAY, 5.1417.
25 boROY /TEK L NALP, s.202 ve dn.123.
216 Bkz. Yar. lID. 16.2.1954T. esas no belirtiimemistir, 559K. (PORQY / TEKINALP, s.202, dn.123)

27 Temlik cirosu olmadan senede sadece zilyet olan mesru hamil sayilmaz; bkz. Yar. 11. HD.
2.3.1990T. 902E. 1650K. (ERTEKiIN/KARATAS, s.399); Yar. 12. HD. 2.12.1991T. 5109E.
12580K. (YKD. 1992 C.18 S.3 5.394 vd.).
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dayanip dayanmadigin1 yukarida belirttigimiz esaslar cercevesinde incelemek
zorundadir2"®

b. Senet Zilyetliginin Devri

Daha once de birgok vesile ile iizerinde durdugumuz iizere, TTK m.647
hiikmii uyarinca kiymetli evrak niteligini tasiyan senetlerin devri igin. her hain-
karda senet zilyetliginin gegirilmesi aranir. Esasen kanunen emre yazili senet
niteligi tasiyan nama yazili pay senetlerinin devrinde, hem TTK m.490 f.2
hiikkmii, hem de m.648'in yollamasi ile uygulama alani bulan m.681 hiikmii ise
devir igin ciro ve zilyetligin gecirilmesinin aranacagini ongdrmiistir.

c. Devralana Karst ileri Stiriilebilecek Def'iler

Nama yazili pay senetlerinin hukuki niteligi ile ilgili degerlendirmemiz
kisminda belirttigimiz {izere, anonim ortakligin iktisadi ve ticari amaglarini
gerceklestirebilmesi bakimmdan nama yazili pay senetlerinin tedavil kabiliye-
tinin ytksek olmasi olduk¢a 6nemlidir. Bu kabiliyeti saglayacak unsurlarm en
onemlilerinden bir tanesi de, tedavil giivenliginin bulunmasidir. Bu sebepten
otiirli, Kanunkoyucu nama yazili pay senetlerini kanunen kiymetli evrak olarak
diizenlemis ve devralana kars ileri sUrllebilecek olan defiler hususunda da
emre yazili kiymetli evrak hiikiimlerine (TTK m.687, m.825) tabi kilmustir.
Asagida devralanakarsi ileri stirtlebilecek olan defiler, TIK m.825'teyer alan
tasnife uygun olarak, gegersizlik, senet metninden anlasilabilen ve sahsi defiler
basliklar1 altinda inceleneceklerdir.

aa. Gegersizlik Def'ileri

Emre yazili senetlerdeki iradenin sahibini baglamadigi, kambiyo olusum
s6zlesmesinin mevcut bulunmadigi, bu sdézlesmenin akdinde irade bozuklugu-
nun bulundugu ve senedin gegerli olarak dogumuna veya gegerli bir iradenin
varligina iliskin goriiniis olgusunun bor¢luya atfedilemedigi bitin defiler ge-
cersizlik def'ileridir2®. Nama yazili pay senetleri agisindan gegersizlik
def'ilerini, kanuni gegersizlik defileri, devir iradesinin bulunmadig1 defi ve
isnat def'ileri basliklar1 altinda incelemek miimkiindiir.

Anonim Ortakliklar Hukukundan dogan; nama yazili pay senetlerinin Or-
takligin tescilinden once c¢ikartilmis olmasi1 (TTK m.486), sermaye koyma
borcunda temerriit sonucunda pay senedinin iptal edilmis olmasi (TIK m.482
f.2) gibi halleri kanuni gecersizlik def ileri arasinda sayabiliri:t2°. Bu hallerin

218 Bkz. asagida s.272 vd.

219 POROY / TEKINALP, s.101; OZTAN, s.220, Yazar bu defileri senetteki taahhiidiin hOkOmsOz-
ligune iliskin defiler seklinde isimlendirmek gerektigini ileri sirmektedir.

220 gz O ZTAN, s.1518.
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yaninda Kiymetli Evrak Hukuku hUkUmlerinden hareket etmek suretiyle; na-
ma yazili pay senedini ortaklik adina diizenleyen kisilerin imzalarinin taklit
edilmis olmasi veya pay senedinin temsil yetkisi bulunmayan yahut yetkisini
asmis bir kisi tarafindan imzalanmis olmasi, senet metninde degisiklik yapil-
mis olmasi durumlar1 da kanuni gegersizlik def ileri icerisinde kabul edilir.
Bir tiizel kisi olan anonim ortakligin fiil ehliyeti anasézlesmesinde yazili olan
hususlarla sinirli oldugundan, eger ana sézlesmesinde pay senedi ¢ikartilma-
yacagl yoniinde bir sinirlayici hiikiim mevcutsa ve bu hitkme ragmen ortaklik
tarafindan nama yazili pay senedi ¢ikartilmis ise, pay senedini diizenleyen
ortakligin ehliyetsizligi hususu da kanimizca kanuni gecersizlik defi olarak
ileri strdlebilir. Kanuni gegersizlik def ilerinin herkese karsi ileri stirtilebile-
cegi kabul edilir2*.

Nama yazili pay senetlerinin devrinde, devir iradesinin bulunmadigi defi
de, gecersizlik defi olarak ileri siiriilebilir. Senedin riza dis1 olarak elden ¢ik-
masi; 0rnegin pay sahibinin ciro ettigi, ancak bazi sartlarin gerceklesmesi kosu-
luyla teslim etmek {izere sakladigi nama yazili pay senedini, ciro ettigi kisinin
tehditle ele gegirmesi veya beyaz ciro ile tedavil eden bir nama yazili pay sene-
dinin ¢alinma yahut kaybolma sonucunda baska bir kiginin elinde gegmesi ha-
linde durum bu sekildedir222.

Emre yazili kiymetli evrakin imzasinda rizay1 bozan, hata, hile veya tehdit
gibi hallerde ileri slrllecek olan def in, iyiniyetli ii¢lincii kisilere karsi etkisi
hususunda doktrinde fikir birligi mevcut degildir2%. Ancak doktrinde daha c¢ok
taraftar bulan ve Yargitay tarafindan da desteklenen goriis, bu hususlarin gorii-
niise itimat teorisi uyarinca senedin her hamiline karsi ileri siiriilemeyecegi,
sadece dogrudan dogruya iligkide veya kotiiniyetli yahut agir kusurlu iktisap
halinde dermeyan edilebilecegidii-22°.

Yukarida goriildiigii gibi kendine has 6zellikleri sebebiyle pay senetlerini dev-
ralan kisiye karsi ileri siiriilebilecek defiler hususunda hem anonim ortakliklar ile
ilgili 6zel hiikkiimler hem de emre yazili kiymetli evrak ile ilgili genel hiikiimler bir
aradauygulama alani bulmaktadir. Dolayisiyla nama yazili pay senetlerin devrinde
ileri stirtlebilecek olan defiler de genislemektedir. Bu def ilerin igcinde nama yazili
pay senetlerine belki de en 6zgii olani, anonim ortakligin ana sézlesmesinde yer

221 ARSLANL!, Ticari Senetler, s.122; KARAYALCIN, s.31; POROY / TEKINALP, s.102;
KINACIOGLU, s.205; Bkz. Yar. 11. HD. 24.4.1978T. 2587E. 2170K. (YKD. 1979, s.668).

222 Bkz. POROY / TEKINALP, s.102-103; OZTAN, s.1518; TTK m.686 hikmu saklidir.

223 Bkz. POROY / TEKINALP, 5.103.

m  Bkz. OZTAN, s.225; KINACIOGLU, s.166; Yar. HGK. 5.2.1972T. 886E. 63K.; Yar. 11. HD.
28.12.1976T. 5621E. 5698K. (SIMSEK, s.295); Ayrica bkz. POROY / TEKINALP, s.103 - 104,
Yazar hata, hile ve tehdit halleriicerisinde bir ayirirm yapmis ve hile ile 6zellikle tehdit hallerinde
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alan ¢esitli kayitlara dayanan def ilerdir. Gergekten de nama yazili pay senedini
devralan kisinin, ortaklik ana sdzlesmesinde yazili olan hiikiimler dogrultusunda
ortaklik haklarmi devralabilecegini bilmesi gereklidir. Bu dogrultuda, senet metni
tizerinde yazili olmasa bile, ana sdzlesme kayitlar1 veya gegerli bir genel kurul kara-
n devralana kars:1 defi olarak ileri strtlebilir22®.

bb. Senet Metninden Anlagilan Defiler

Senet metninden anlasilan defiler senedin metninden, sekil sartlarinin yok-
lugundan, sekil sartlarinin geregine uygun bigimde yerine getirilmemis bulun-
masindan, senede koyulan kayitlardan, ciro zincirinin bozuklugundan anlasilan
def'ilerdir2?°. Bu defiler senedin tim hamillerine karsi ileri strdlebilir.

TIK m.487 pay senetlerinin tasimasi gercken sekli kayitlan diizenlemistir.
Buna gore nama yazili pay senetlerinin, sahiplerinin adi ve soyadim veya ticaret
unvanini, yerlesim yerini, pay senedi bedelinin 6denmis olan miktarini, ortakligin
unvanini, sermaye tutarini, kurulus tarihini, bu tarihteki sermaye tutarini, ¢ikarilan
pay senedinin tertibini, bunun tescili tarihini, senedin tlrind ve itibari degerini, kag
pay1 icerdigini belirtmesi ve ortaklik adina imza etmeye yetkili olanlardan en az
ikisi tarafindan imza edilmis olmasi sarttir. Kanunda sayilan s6z konusu sekli kayit-
lar asgari nitelik tasimaktadir2?’. Uygulamada kurulus izni de yazilmakta, aynca
sermaye artirunlan esas aliarak pay senedinin tertibi de belirtilmektedir22°.

Kanunda nama yazili pay senetleri ile ilgili olarak sayilan sekli kayitlarinin
niteligi konusunda herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu kayitlar gecer-
lilik sekil sarti olarak kabul edilecek olursa. vokluklari halinde senedin kivmetli
evrak olarak butlin etkil _e1_:i_prtadan kalkacakti 72°. Kanimizca pay senetleri agi-
sindan bu tir bir sonucun olduk¢a agir oldugunu ve bazi hallerde menfaatler
dengesine aykir1 diisecegini goz Oniinde bulundurmak gereklidir. Dolayisiyla,
eger kolayca diizeltilebilecek bir takim onemsiz eksiklikler mevcutsa, bunlarin
giderilmesi yontemi benimsenmelidir=°

Bununla birlikte, TTK m.487 f.1'de belirtilen, pay senedinin ortaklik adina im-
za yetkisine sahip olanlardan en az ikis tarafindan imzalanmis olmasi kosulunun
bir gegerlilik sart1 oldugu doktrinde baz1 yazarlar tarafindan kabul edilinektedir23"
Bu durumda menfaatler dengesine en uygun ¢oziim igin gesitli ihtimaller géz 6niin-

**> OZTAN, 1519,

26 POROY / TEKINALP, 5.104.

227 HZTAN, s.1495-1496.

28 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1106 s572.

229 Bkz.O ZTAN, s.1498.

230 Bz O ZTAN, 5.1498-1499.

21 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1106 $572; OZTAN, s.1498.
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de bulundurulmalidir. Oncelikle eger pay senedi Uizerinde hic imza bulunmuyorsa,

pay senedi TTK 1n.487 uyarinca gegersiz sayilir. Ancak pay senedi iki yerine tek
yetkili Kisinin imzasmi tasiyorsa, Senet gecerli kabul edilmelidir2®?. Zira, senedin
gecersiz sayllmasi sonuctmda karsilasilacak hukuki yaptirimlar oldukca agirdir.
Bunun gibi pay senedi tizerinde iki imza bulunmak.la birlikte, bunlardan sadece
biris yetkili imzaiseayni sonuca varilmahidir. Senedin tizerindeki imzalar yetkisiz
kigilere aitse farkli bir durum.la karsilasilir. Kanimizca, bu durumda da senedin TIK
1n.487 uyarinca gegersiz kabul edilmesi gerekir. Ancak binada senet hamilinin TIK
mM.678 hitkmiiniin kiyasen uygulanmasi sonucunda, senet lizerinde imzas1 bulunan
yetkisiz kisi veya kisilerden tazminat isteme hakki bulunin. Gergekten de, TIK
M.678, "Temsile yetkili olmadigt halde bir kisinin temsilcisi sifatryla bir policeye
IMzasini koyan kisi, 0 policeden dolayt bizzat sorumludur; ... Yetkisini asan temsilCi
iCin de hiikiim béyledir'" hiikkmiinii 6ngdnniistiir. Yetkisiz kisi, anonim ortakligin
yerine gecerek pay senedinden dogan haklardan bizzat sorumlu olamayacagindan
otiirii, senet hamilinin zararini tazmin etmek.le yukimlt bulundugunu kabul etmek
lazim gelir.

Senet metninden anlasilan defiler arasinda sayilabilecek bir diger defi,
TTK m.476 f.2 uyarinca, kanunda belirlenen sinirdan asagi bir itibari deger ile
cikartilmis olan pay senetlerini devralanlara karsi ileri sUrllebilecek olan
defidir. Bunun yaninda, nama yazili pay senedinin kismi ciro ile devredilmesi
halinde ileri sUrulebilecek olan defi de, ciro beyaninin senet metnine yazilma-
sindan Otiirii, Senet metninden anlasilan defiler arasinda telakki edilmelidir.

Ciro silsilesindeki kopukluk nedeniyle mesru hamil sayilmayan devralana
kars1 ileri stiriilecek olan defi de senet metninden anlasilan defilere 6mektir2=3

cc. Sahs1 Defiler

Nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak sayilma-
sinin sonuglarindan biri, yukarida da belirttigimiz gibi, senedi devralan kisiye
karsi, bilerek ortakligin zararina hareket ediyor olmamasi kosuluyla (TIK
m.825 f.2), sahsi defilerin ileri siirilememesidir. Sahsi derileri, gecersizlik ile
senet metninden anlasilan defiler disinda kalan ve borglunun belli bir alacakli
ile arasindaki hukuki iliskiden dogan defiler olarak tarif edebilmemiz mumkin-
dir®. Sahsi defilerin ileri sUrilmesi konustindaki s6z konusu sinirlama, emre
yazili senetlerin ekonomik fonksiyonlariyla yakindan ilgilidir. Bu sinetle senedi
lyiniyetli olarak kazananlar korunmaktadir2®.

22 DOMANIC, s.1295 - 1297.

23 Yar. HGK. 21.9.1977T. 1976/3343E. 19771743K. (ERTEKiIN/KARATAS, s.396); Yar. 11. HD.
21.11.1988T. 8499E. 6928K. (ERTEKiIN/KARATAS, s.397).

234 Bkz. OZTAN, s.234; DOMANIC, Kiymetli Evrak, s.154 - 155.
%% BZTAN, 5.235.
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Sahsi deriler, senedin verilmesine yol agan temel hukuki iliskiden kaynak-
lanabilir2*®. Bu tiir defilere 6mek olarak; asil borg iliskiciinin gecer,i7ligine.
hata, gabin, zapt, ayip ve sozlesmenin ifa edilmedigine iliskin defiler gocttenl-
mektedir2®. Aynca, takas gibi, temel iliski disinda, taraflar arainda varolan
herhangi bir iliskiden dogan defiler de sahsi defi sayilirlai-233. Bunlarin disinda.
sahs1 deriler borglu ile belli bir alacakli arasindaki 6zel bir anlasmaya da daya-
niyor olabilir2®*. Tim bu sayilan sahs defi turleri, nitelikleri anonim ortaklik
iligkisine uygun oldugu nispette, nama yazili pay senetleri agisindan da gegerli
sayilacak ve senedi iyiniyetle devralan hamiline karsi ileri surtlemeyecektir.
Ancak agagida inceleyecegimiz iizere, nama yazili pay senetlerinin yazili temlik
beyani ile devredildigi hallerde, sahsi defiler de senedi devralan tiim hamillere
karsi ileri stiniilebilir (TTK m.687 £.2).

Bununla birlikte, TTK m.825 f.2 sahsi derilerin iyiniyetli hamiline karsi
ileri stuiilemeyecegine iliskin kurala bir istisna tanimistir. Anilan hiikiim uya-
rinca, hamil bilerek bor¢lunun, yani ortakligin zararina hareket etmis ise, ortak-
lik ilk pay sahibine veya 6nceki devralanlara karsi sahip oldugu sahsi def ileri,
son hamiline kars1 da ileri sUrebilir2* Burada Kanun, hamilin def inin varhigini
bilmesinin yaninda bor¢lunun zararina hareket etme kastin1 da aramistir2™.

2. Nama Yazili Pay Senetlerinin Alacagin Tem/iki Yolu ile Devri

Nama yazili pay senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak sayildigi
hususunu yukarida belirtmistik. Nama yazili pay senetlerinin alacagin temliki
yolu ile devrinin mUmkin olup olamayacagi da, tipki s6z konusu senetlerin
hukuki niteligi gibi tartismalidir. Zira TTK m.647 £.2 ve TTK m.490 f.2 bu tur
senetlerin ciro ve senet zilyetliginin karsi tarafa gegirilmesi yolu ile devredile-
cegini Ongdrmiistiir. Anilan husustaki tartismanin mukayeseli olarak incelenme-
sl ve degerlendirilmesi bu basligin konusunu olusturmaktadir.

a. Mukayeseli Hukuktaki Durum

Kaynak Isvigre Hukukunda ve ayrica Alman Hukukunda kanunen emre ya-
zil1 kiymetli evrak olarak kabul edilen nama yazili pay senetlerinin, ana sozles-

236 POROQY / TEKINALP, s.107; OZTAN, s.236.
37 POROQY / TEKINALP, s.107; OZTAN, s.236 - 238; DOMANIC, Kiymetli Evrak, s.155.
2% POROY /TEKINALP, s.107; ine. DOMANIC, Kiymetli Evrak, s.155, dn.7.

29 POROY / TEKINALP, s.107; OZTAN, s.238; Bu tiir defilere érnek olarak; hatir anlasmasi,
senedin rehin amaciyla, fakat rehin cirosuyla degil de, temlik cirosu ile devredildigi hallerde ileri
surulebilecek olan defiler verilmektedir.

240 Yar. 11. HD. 14.9.1976T. 1976/3174E. 1976/3760K. (YKD. 1978 S.4, s.580); Yar. HGK
17.10.1979T.1977/12 - 1315E. 1979/1313K. (YKD. 1980 S.7 5.912); Yar. 12. HD. 2.11.1981T.
1981/6371E. 198117962K. (YKD. 1982, S.4, 5.526).

241 O 7TAN 5.242.
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mcdc aksine bir kayit bulunmadigi slrece cironun yaninda alacagin temliki yolu
ile de devredilebilccckleri hem doktrinde hem de Isvicre Federal Mahkcmes;
kararlannda tartismasiz kabul edilmektedir24> Devrin alacagin temliki yolu ile
gerceklesmesi  durumunda, cirodan farkli olarak devralanin ancak devreden
kisinin sahip oldugu haklan devralabilecegi hususu da, bu durumun bir sonucu
olarak kabul edilir2*®

b.Tirk Hukukundaki Durum

Tiirk Hukukunda da hem doktrin hem de Yargitay tarafindan, nama yazil
pay senetlerinin alacagin temliki yolu ile devredilebilirligi bakimindan olumlu
sonucun benimsendigi goriilmektedir.

Doktrinde nama yazili pay senetlerinin nama yazili kiymetli evrak oldu-
gunu savunan yazarlar, bu goiiisiin mahiyeti icab1 s6z konusu senetlerin
alacagin temliki yolu ile devredilecegi diisiincesindedirler?**. Nama yazih
pay Senetlerinin kanunen emre yazili senet oldugu goriisiinii savunan yazar-
lar da, nama yazili pay senetlerinin alacagin temliki yolu ile devredilebile-
cegini belirtirler®,

Nama yazili pay Senetlerinin kanunen emre yazili senet oldugu gdorisiind
savunan yazarlardan MOROGLU, pay senedinin gesitli islemler nedeniyle dev-
redenin elinde bulunmadig1 ve ciro veya temlik isleminin fiilen senedin iizerine
yazilamayacagi hallerde hem ciro yerine temlik yapilmasi ve hem de temlik
beyanmin ayn bir kagida yazilmasinin zorunlu olabilecegini belirtmistir2. Ya
zar ayni zamanda, pay senedinin "emre degildir" kaydi ile gercek nama yazili
pay senedine donistiiriilmedikce senet Uzerine yazilacak bir temlik beyani ile
devir edilebilmesinin mimkin olamayacagini savunur.

ULGEN ise, konuyu incelemis oldugu makalesinde, nama yazili pay senet-
lerinin ister nama yazili, ister kanunen emre yazili kiymetli evrak olarak kabul
edilsinler, ayr1 bir temlikname yolu ile devirlerinin mimkin olmadigini savu-

242 yon STEIGER, s.161; "Bununla beraber bu usul (ciro) yegane usul degildir. Nama yazili pay
senetleri, en azindan, ana sbézlesmede yasaklayici bir hikim olmadik¢a senedin teslimi ve
Isv.BK. m.165 f.1 (TBK m.184 f.1) anlaminda bir temlikten bagska bir sey olmayan, ayri bir yazili
beyanla devredilebilir. (Bkz. /sv.BK. 1001/11; BURGI, CO. m.684,N.16; JAGGI, CO. M.967 n.90,
98r ATF 90il 164 (http://www.bger.ch/).

Alman hukuku igin bkz. MOROGLU, s.57, dn.38 p.2.
43 yon STEIGER, s.161.

244 Bkz. HIRSCH, s.183; ARSLANLI, s.181; ONSUN, s.134; ARAR, s.238; IMREGUN, s.364;
ANSAY, s.262 - 263; DOMANIC, s.1301 vd.; DOGANAY, s.963 - 967; TEKIL, s.319; CEVIK,
s.882; AYTAC, s.95.

%5 TEKINAY, Nama, s.138; OZTAN, s.1509 - 1510; MOROGLU, s.57 - 59; PULASLI, s.699 -
703; GOKSQY, s.50.

24 Bkz. MORO® LU, s.58; ayrica bkz. poman? C,s.901.
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nur2e¢* Yazar, nama yazili pay senetlerindeki ciro, teknik anlamda ciro olarak
kabul edilecek olursa, TTK m.683 f. 1 uyarinca bu beyanin senet iizerinde ya-
zilmasi gerekecegine; eger Ciro sadece devir beyani olarak kabul edilecek olursa
da, bu beyanin yine senet iizerinde bulunmasi gerekecegine dayanarak bu sonu-
caulagmistir.

Nama yazili pay senetlerinin alacagin temliki yolu ile devredilebilirligi bir Hu-
kuk Genel Kurulu kararina da konu olmustur2*. S6z konusu kararda, nama yazili
pay senetlerinin devrinin bir temlik beyani veya senedin arkasinda tam bir cironun
yapilmasi, aynca senet iizerindeki zilyetligin devir ve teslimi ile mimkan olabile-
cegi belirtilmistir. Konu ile ilgili 11. Hukuk Dairesinin bir kararinda ise; TIK
m.490 f.2 ile getirilen ciro ile devir kuralinin, asgari olarak temlik yolunu ortadan
kaldirmadiginin alt1 ¢izilmistir'®® Yargitay bu kararini, esasen doktrinde nama yazi-
i pay senetlerinin hukuki niteligi ile ilgili olarak savunulan ikinci goriis olan,
m.490'da 6ngoriilen "Ciro"nun nama yazili kiymetli evrak niteligini tasiyan pay
senetlerine taninan istisnai bir devir sekli oldugu goriisii dogrultusunda vermistir.

c. Degerlendirmemiz

865 say1l1 TK doneminde namayazili pay senetlerinin alacagin temliki yolu
ile devredilebilirligi m.409 hiikkmiinde agik¢a "beyanname" ibaresine yer veril-
mek suretiyle net bir bicimde kabul edilmistir. Bu husustaki tartisma 6762 sayili
TTK m.416 £.2 ile beyanname \ffiSUrunun metinden ¢ikartilarak, devrin sadece
cirovezilyetligin devrine bagl.anmasi ile ortayagikmistir.

Kanimizca, Kanundaki s6z konusu degisiklige dayanarak, kanun koyucu-
nun namayazili pay senetlerinin alacagin temliki yolu ile devirlerini engelleme
amaci giittiigli sonucuna varmak mumkin degildir. Zira gerek¢ede de ifade
edildigi iizere; yapilan degisiklik, hiikmii Isv.BK'daki kaynagma uygun hale
getirilmek amacina dayanmaktadir™ Isvigre hukukunda ise yukarida belirtti-
gimiz lizere, s0z konusu hiikkmiin nama yazili pay senetlerinin alacagin temliki
yolu ile devirlerini engellemedigi kabul edilmektedir.

Bunun yaninda, kanimizca emre yazili kiymetli evrak niteligini tasiyan Se-
netlerin, genel hiikiim niteliginde olan TBK m.183 hiikmii dogrultusunda alaca-
gin temliki yolu ile devredilebilmelerini engelleyen bir sebep de bulunmamak-
tadir2®.. Her ne kadar tedaviil gayesi ile ¢ikarilan emre yazili kiymetli evrakin,

247 ULGEN, Huseyin, Anonim Ortakliklarda Nama Yazili Pay Senetlerinin ("Ciro" Yerine) Ayri Bir
Temlikname ile Devri Caiz Midir?, 1kt. Mal. 1980, C.27, S.1, s.18-25.

28 Yar. HGK. 22.11.1978T. 1977/11-922E. 1978/978K. (YKD C.5, S.3, 5.320 - 321).
249 yar. 11. HD. 4.12.1981T. 4965E. 5248K. (ERLS, 5.1313).

20 Bkz. Tirl< Ticaret Kanunu Gerekgesi, Ankara 1956, s.71.

1 Bkz. OZTAN, s.211.
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esasen nama yazili kiymetli evrakin devir sekli olan yazili temlik beyan1 ve
zilyetligin gecirilmesi yolu ile devredilmes, senedin tedavll kabiliyetini nemli
oOlciide azaltacak olsada, taraflarin iradesi dogrultusunda bu yontemin de be-
nimsenebilmesi lazimdir. ZiraKanunda bu senetlerin genel hiikiim niteliginde
olan TBK m.183 uyarinca devirlerini yasaklayici herhangi bir hiikiim bulun-
mamaktadir. Hal boyle iken, kanunen emre yazili kiymetli evrak niteligi tagiyan
nama yazili pay senetlerinin, alacagin temliki yolu ile devredilebileceklerini
reddetmek hukuka uygun degildir2* Nama yazili pay senedi iizerine "emre
degildir" kayd: diistilmedikge temlik beyani ile devir edilemeyecegi yoniindeki
goriise ise, yukaridaki gerekcelerlekatilmak kanimizca mimkiin degildir2®.

Kaldi ki, senedin vasitasiz zilyetliginin devredene ait olmamasi sebebiyle
Ciro beyaninin senet iizerine yazilamayacagi hallerde, nama yazili pay senetleri-
nin alacagin temliki yolu ile devirleri zorunlu olabilir2> Bu gibi hallerde alaca
gin temliki, senetlerin devredilebilmes icin bagvurulacak tek yoldur.

Nama yazili pay senetlerinin ciro ile devredilmel erinin ortaklik anasozles-
mes ile yasaklandigi hallerde, bu senetlerin devri igin basvurulabilecek tek yol
alacagin temliki yoludur. Ancak anasozlesmede ciroyu engelleyen bir kayit yer
almiyor ise, taraflar pay senedini isterlerse ciro yolu ileisterlerse de alacagin
temliki yolu ile devredebilirler. Kanimizca bu durumda, bir kere alacagin temli-
ki yolu ile devredilen namayazili pay senedinin, tekrar ciro yolu ile devredile-
bilmes de miimkiindiir. Alacagin temlikini izleyen ciro, yukarida inceledigimiz
cironun tim ozelliklerini tagir ve neticelerini dogurur.

C.Pay Sahibi Sifatinin Kazanilmasi Agisindan Pay Defterine Kayit Sorunu

TTK m.499 f.4, ortaklikla iligskilerde, sadece pay defterinde kayith bulunan
kimsenin pay sahibi olarak kabul edilecegini Ongérmiistiir. Burada
Kanunkoyucu, ciro veyaalacagin temliki ve senet zilyetliginin gegirilmesi vasi-
tastyla gerceklesen nama yazili pay senedinin milkiyetini devredici islemi, dev-
rin ortakliga karsi daileri strtilebilmes icinyeterli bulmamis ve ek olarak or-
taklik tarafindan tutulan pay defterine kayit kosulunu getirmistir. Bu kural, ko-
laycatedavill edebilmes icin kanunen emre yazili senet olarak diizenlenen na-
mayazili pay senetlerinin, tedavil yeteneklerini azaltmaksizin ortaklik tarafin-
dan kimin pay sahibi olarak kabul edileceginin ve ortaksal haklardan kimin
faydalanacaginin bilinmes amaciyla getirilmistir. Pay defterinekayit, pay sene-
dinin mulkiyetinin devrini saglayan islemden tamamen bagimsizdir. Bu dogrul-
tuda pay senedi, pay defterinekayit edilmeksizin birgok kez e degistirebilir.

%2 Bkz. PULASLI, s.702.
% ARSLANLI, 5.181: Aksi goriis, MOROGLU, s 58.

254 1 . '
Bkz. DOMAN™ C, s.901; MOROGLU, s.58.
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7. Gene/ Olarak Pay Defterine Kayit Kurali

Pay defteri hukukumuza ilk olarak Kanunname-i Ticaret doneminde gir-
mistir. Yukarida gordiigiimiiz iizere, Kanunname-i Ticaret doneminde nama
yazili pay senetlerinin devredilebilmeleri icin, devir isleminin ortaklik tarafin-
dan senede serh diisiilerek imzalanmasi, aynca pay defterine kayit edilmesi
gerektigi ongoriilmiistiir2® 865 sayili TK m.408 ve 409'dapaydaslar defteri adi
altinda diizenlenen pay defterine kayit, devrin sadece ortakliga karsi degil,
Uclncu kisilere karst ileri siiriilebilmesi agisindan da zorunlu idi. 6762 sayili
TTK m.416 f.2 c.2 ile pay defterine kayit, devrin sadece anonim ortakliga karsi
ileri sirilebilmesi acgisindan gerekli hale getirilmistir. 6102 sayili TTK m.490
f.2 hikkmii ise, devrin ortakliga karsi ancak pay defterine kayitla hiikiim ifade
edecegi yoniindeki ifadeyi metinden cikarmis olmakla birlikte, kanun koyucu
cikarilan ifade ile ayn1 anlami tasiyan, ortaklikla iliskilerde sadece pay defterin-
de kayith bulunan kimsenin pay sahibi (ve intifa hakki sahibi) olarak kabul edi-
lecegi hikkmiinii muhafaza etmistir (TTK m.499 f.4).

a. Pay Defteri ve Hukuki Niteligi

Pay defteri TIK m.375 f.1-f uyarinca anonim ortaklikta yonetim kurulunun
tutmakla yUkUmIU oldugu bir defterdir. S6z konusu defter TIK m.64 .4 kapsamin-
da tacirin tutmakla yilikiimlii oldugu defterler arasinda saymigtir. TIK m.499 f.1
uyarinca pay defteri, anonini ortaklikta senede baglanmamis pay ve namayazili pay
senedi sahipleriyle, intifa hakki sahiplerinin isim, Soy isSsim ve adresleri ile birlikte
yazildiklar1 defterdir®®. Fakat pay defteri sadece senede baglanmamis pay ve nama
yazili pay senetleri ile ilgili bir defter degildir. Anonim ortakligin pay defterine
kayit zorunlulugu, pay senetlerinin yerini tutmak tizere nama yazili ilmiihaber ¢1-
kartilmis olmasi halinde de gegerlidir. Yani nama yazili pay senetlerini ve senede
baglanmamuis paylar ile birlikte ilmiihaberler de pay defterine yazilirlar2®’ Buradan
cikarilabilecek sonug, ortakligin tim paylan hamiline yazili pay senetlerine bag-
lanmus ise, pay defteri tutma yiikiimliiliigiiniin mevcut olmadigidir™®.

Nama yazili paylar, ilmiihaberler veya c¢iplak paylar acgisindan ortakligin
pay defteri tutma yikimliligi, kurulusun veya sermaye artirnmimnin tescili ile

25 Bkz. yukarida s.235, dn.111.

236 pay defterine kayit icin sadece yazili sekil aranir. Pay defterine diisiilen not, hukuki anlamda bir
kayit teskil etmez; ancak ona bu anlamin verilmek istenmesi hali bundan harictir. Bkz. ATF
69.11.313 (OCAL, Akar, Anonim Sirketlerle ilgili Federal Mahkeme Karar Ozetleri (1940 - 1952),
BATIDER, C.7, S.3, s.731).

57 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1135 s.586;: DAG, Pay Defterinin Niteligi, s.154;
NARBAY, s.59 vd.

258 Hamiline yazili pay senetleri icin anonim ortaklik tarafindan tutulan kayitlar teknik anlamda bir
pay defteri niteliginde degildir. Bu sebeple soz konusu kayitlar hakkinda TTK m.499 hikmu ki-
yasen dahi uygulanmaz (DAG, Pay Defterinin Niteligi, s.157).
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birlikte ortaya ¢ikar2®® TTK m.375 f.1-f pay defterini tutmakla yUkimlU olarak
ortaklik yonetim kurulunu tayin etmistir. Yonetim kurulu Uyeleri, pay defterinin
hi¢ veya geregi gibi tutulmamasindan dolay1 ortakliga, pay Sahiplerine ve ortak.
lik alacaklilarina karsi sorumludurlar (TTK m.553 f.1)%°

b.Kayit Bildirimi

Payin usuliine uygun olarak devredildigi iSpat edilmedigi siirece, devralan
pay defterine yazilamaz. (TTK m.499 f.2). Kanunun getirdigi bu kuraldan or-
takligin devir lizerine pay defterine kayit islemini kendiliginden yapamayacagi
sonucu ¢ikmaktadir2®!. Bu sebepten otiirii pay defterine kayit i¢in devir islemi-
nin mutlaka ortakliga bildirilmesi gereklidir2¢%.

Bununla birlikte kurulusta ve sermaye artiriminda, ticaret siciline tescil ile
birlikte olusan paylarin ilk sahipleri herhangi bir basvuru olmaksizin ortaklik
tarafindan pay defterine kaydedilirler2®.

Kurulus ve sermaye artirnmi halleri disinda, ortakliga yapilmasi gereken
bildirimin devrin hangi tarafinca yapilacagi hususunda doktrinde farkli fikirler
vardir. Buna gore bir kisim yazarlar, bildirimin sadece devralan tarafindan yapi-
lacagini ileri slrerlerken’®*, ¢cogunlukta olan yazarlar bildirimin devralan tara-
findan yapilabilecegi gibi, devreden tarafindan da yapilabilecegini savunurlai-265.
Bildirimin sadece devralan tarafindan yapilabilecegi goriisii, TTK m.499 f.2'de
yer alan "ispat edilme" olgusu ileilgilidir. Zira devir ile ilgili tim belgeler, de-
vir islemi ile birlikte devralana gegeceginden, ispat imkani genellikle yalnizca
devralandadir2®® Ancak, bu diisiince ile hareket edilmesi, devir islemini pay
defterine kayit ettirme yoniinde bildirimde bulunma hususunda devralana keyfi
bir serbesti tanir. Ciinkii, ortaklik kayit islemi i¢in kendiliginden hareket ede-
meyecegi gibi, devredenin de bu yonde bir hakki bulunmayacaktir. Pay defteri-
ne kayit isleminin devralanin yararma oldugu ve her haliilkarda ortaklik hakla-

?? TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1138 5.586 - 587; PULASLI, 5.714; DAG, Pay Defterinin

Niteligi, s.154; ERi$, s.673; Ayrica ine. NARBAY, s.81- 82.

260 Ayrintili bilgi igin bkz. GAMOGLU, s.43 vd.
261

> TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1139 5.587; GEVIK, 5.886; NARBAY, 5.237 vd.

TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1139 s.587; IMREGUN, 5.366; AYTAGC, 5.98; PULASLI,

Bagli, s.55; NARBAY, s.237.
263 -
TEKINALP (PORQY / GAMOGLU), p.1140 s.587; CEVIiK, s.886; AYTAC, s.98; PULASLI,

Bagli, s.55; NARBAY, s.238.

264
IMREGUN, s.366; GEVIiK, s.886; bkz. ayrica ARSLANLI, s.183, Yazar devredenin kendiligin-
den talepte bulunamayacagini ileri sirmekle birlikte, bazi hallerde devredenin de kayit isleminin
yapilmasinda menfaati bulundugunu ve devredenin bu sebepten 6turi devralana miracaat
hakkinin bulundugunu kabul eder.

265
TEK NALP (POROY / GAMOGLU), p.1140 s.587: DOMANIC, s.1318; AYTAC, 5.98; PULASLI,

Bagli, s.57; MORO@LU, s.48; NARBAY, 5.242 vd.

26 gy, TEKL NALP (POROY / GAMOGLU), p.1140 s.587; PULASLI, Bagli, s.56.
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nndan faydalanabilmek icin devralanin bu islemi geciktirmeyecegi diistintilebi-
lir. Fakat bazi hallerde devredenin de pay defterine gerekli kaydin yapilmasi
hususunda bir ¢ikan olabilir. Gergekten de, pay bedelinin tamamen 6denmemis
oldugu hallerde, ortaklik bakiye bedeli pay defterine yazili olan kisiden talep
edeceginden otiirti, devredenin pay defterinden silinerek yerine devralanin ya-
zilmasinda devredenin ¢ikan mevcuttur2®’. Bu sebepten otiirii kanimizca bildi-
rimde bulunma hakkinin devredene de taninmasi ve hatta bu hususta devralana
kars1 davaagma hakkinin taninmasi yerinde bir ¢6ziimdiir2®.

Paym devrinin miras ve cebri icra sonucu gerceklesmesi durumunda pay
defterine kayit icin devrin taraflarinin bildirimde bulunmasina gerek yoktur.
Nama yazili pay senetlerinin miras sonucunda mirasgilara gegmesi halinde,
miras¢iligin ve senetleri almaya hakliligin ispati, tiim mirasgilarin onay1 veya
vasiyeti tenfiz memurunun beyani ile miimkiindiir ve yazim yapilir2®. Cebri icra
halinde ise anonim ortakliga bildirimi, devre nezaret eden icra memuru yapar2/°.

Bildirimin ne sekilde yapilacagi hususunda Kanunda herhangi bir hiikiim
bulunmamaktadu. Devreden veyadevralanin tacir olduklar1 varsayilsa bile, pay
defterine kayit TTK m.18 f.3'te sayilan islemlerden olmadigindan 6tiirii, bu
beyanin TBK m.12 f.1 uyarinca herhangi bir bi¢gimde yapilabileceginin kabul
edilmesi gerekir2™.

TTK m.496 hiikmii, anonim ortakliga yapilacak bildirim ile ilgili olarak,
borsada islem goren nama yazili paylar bakimindan 6zel bir diizenleme 6ngor-
miistiir. Buna gore, borsaya kote edilmis nama yazili paylarin borsada satilmala-
r1 halinde, MKK, SPK'nm diizenlemelerine uygun olarak devredenin kimligini
ve satilan paylarm sayisini ortakliga bildirir veya ortakligin bu bilgilere teknik
erisimini saglar. Borsa igi satislarda, asagida kaydi sistem incelenirken goriile-
cegi lizere, paymi Satan yatirimcei (devreden pay sahibi) ile bu paylan satin alan
yatuimcer arasinda kural olarak dogrudan bir iliski kurulmamakta, islem takas
merkezinde elektronik olarak gergeklesmektedir. Biitiin bu islemlerin pay sahip-
leri ve ortakliklar tarafindan takip edilmesinin gii¢liigii karsisinda, kanun koyu-
cu MKK'y1 ortakliga bildirimde bulunmakla yahut bu bilgilerin ortakligin ken-
dis tarafindan elektronik ortamda dogrudan takip edilmesini saglamakla yU-

267 ARSLANLI, s.182; PULASLI, BaQli, s.56- 57; NARBAY, s.242.
268 Bkz. TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1140 s.587; NARBAY, 5.243.
269 TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.1140 s.587; CEViK, s.886.

2710 -J/K.nun 8811. maddesi uyarinca, bu senetlerin icra Midlirliiglince haczedilip, icra Dairesinde
muhafaza altina alinmasi zorunludur. Pay senetleri bulunmadigina gére, icra Middrliigince sir-
kete pay senetlerinin haczi ile pay defterine islenmesi yolunda yazi yazilmasi dogru degildirn.
Yar. 12. HD. 6.2.1996T. 1547E. 1654K. (YKD. 1996 C.22 S.3 5.410 vd.); TEKINALP (PORQY /
CAMOGLU), p.1140 s.587; DOMANIC, s.1328.

2’1 NARBAY, s.252.
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kiitnlO kilmistir. Bu dogrultuda, ortaklik kendisine saglanan s6z konusu bilgiler
do@ltmmnda pay defterindeki nama yazili paylara iliskin kayitlar1 kendisi
gOncellcyebilccektir.

c. Ortaklik Tarafindan Yapilacak inceleme ve Kayittan Kaginilabilecek Haller

Anonim ortakligin, kendisine yapilan bildirim sonucunda, devir islemi {ize.
rinde TTK m.499 f.2 ve m.686'ya dayanan bir inceleme yapma hakki ve yii.
kiimliiliigii bulunmaktadir’? Devir islemi ortakhiga bildirilince, yonetim kurulu
bu bildirimi inceler ve inceleme sonucuna gore de, devralani pay defterine kay.
detme veyakayittan kaginma konusunda karar verir.

Yonetim kurulu TTK m.499 f.2 dogrultusunda oncelikle, devrin m.490
f.2'de ongoriilen sekilde yapilip yapilmadigini tespit etmek mecburiyetindedir.
Bu sebepten otiirii, devrin seklen diizgiin olduguna iliskin ispat edici belgelerin
ortakliga tevdi edilmesi gereklidir” Devir ciro veya alacagin temliki ve zilyet-
ligin gecirilmesi yoluyla yapilmamissa veya yapilmis oldugu tespit edilemiyor-
sa, bagka bir deyisle seklen tamam degilse, 6rnegin bir kisi Ciro edilmemis olan
senedi devraldigini1 beyan ediyor, fakat yazili devir beyanini ibraz etmiyorsa
yahut ciro edilen senedi ortakliga gdstermiyorsa, ortakligin devir islemini pay
defterine kaydetmemesi gereklidir’® Aksi halde lazim gelen incelemeyi yap-
madan devir islemini hatali olarak taniyarak pay defterine kaydeden yonetim
kurulu haksiz devirden dogan zararlardan 6tiirii miiteselsilen sorumlu olurlar’™.

Yo6netim kurulu devredilen nama yazili pay senedi iizerindeki ciro silsilesi-
nin kopuk olup olmadigini da TTK m.686'nin belirledigi esaslar dogrultusunda
incelemesi  gereklidir’® Yo6netim kurulunun ciro silsilesi iizerinde yapacagi
inceleme sekli olup, aynca tiim imzalarin gercekliginin tespit edilmesine gerek
yoktur2n.

Senet en son olarak tam ciro veya alacagin temliki yolu ile devredilmisse,
senet hamilinin ciro yahut temlik beyaninda adi gegen kisi oldugunun tespit
edilmesi lazimdir’® Yoénetim kurulu bu dogrultuda senet hamilinin kimligini
kontrol etmelidir. Ancak eger nama yazili pay senedi en son beyaz ciro ile dev-
redilmisse, senedi elinde bulunduran kisi mesru hamil sayilir. Yonetim kurulu

272 <
TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1141 s.587; NARBAY, s.253.
273

PULASLI, Bagl, s.63; NARBAY, s.253.
274 . .
DOMANIC, s.1303. ATF 87 il 249 (OCAL, Akar, Anonim Sirketlerle ilgili Federal Mahkeme
Kararlar (1960- 1970), Ankara 1972, s.36 vd.).

21 NAFfBAY, $.102 vd.

276 o
TEK NALP (POROY / GAMOGLU), p.1141 s.587; DOMANIC, s.1303; PULASLI, Bagli, s.63;
NARBAY, s.254.

277
ARSLANLI, s.183; NARBAY, s.253.

278
™ PULASLI, Bagli, 5.63: NARBAY, s.255.
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en son beyaz ciro ile devredilmis bir senedin hamilini, kimligini kontrol etmek-
sizin pay defterine kaydedebilir.

Yonetim kurulunun yukarida Sayilanlarin yaninda, ayrica senedi devrede-
nin fiil ehliyetinin varligini aragtirmasinin gerekli olup olmadigi hususunda
doktrinde fikir ayriligi mevcuttur. TTK m.499 f.2 dogrultusunda nama yazili
pay senedini devralanin pay defterine kaydedilebilmesi icin, senedin zilyedi
olmas1 ve ciro silsilesine veya temlik beyanina gore senedin maliki oldugunu
kanitlayabilmesi yeterlidir. Bunun otesinde kayit i¢in ortakligin devralanin
chliyetini de arastirma durumunda olmasi, hem ortakliga her devir islemi igin
masrafli ve zahmetli bir ek inceleme yapma sorumlulugu yiikleyecek, hem de
pay defterine kayit islemine sadece kanitlama ve tanitmaya yonelik olmaktan
daha genis bir islev saglamis olacaktir2’®. Bu sebepten 6tiirii kanimizca senedi
devralanin, ciro silsilesine veya temlik beyanma dayanarak seklen mesru ha-
mil oldugu anlasiliyorsa, ortaklik baskaca bir arastirma yapmaksizm devralani
pay defterine kayit etmelidir2%°.

Bu dogrultuda anonim yonetim kurulunun devrin iktisadi ve hukuki sebe-
bini de arastiramayacag1 sonucuna varmamiz gereklidir28% Y ani namayazili pay
senetlerinin devrine temel teskil eden borglandirici islem gegersiz veya devrin
iktisadi sebebi ortakligin aleyhine dahi olsa, ortaklik devri pay defterine kay-
detmekle yiikiimlidiir. TEKINALP bu kuralin istisnasinin anonim ortakligin bir
grup veyabaska bir ortakligin tam hakimiyeti altina girmesi tehlikesinin bulun-
dugu durumlarda sz konusu olabilecegini savunmaktadir2®? Kanimmizca ana
s6zlesmede herhangi bir baglam hiikmii bulunmadig1 miiddet¢e, sadece bu teh-
likenin varligina dayanarak ortakligin devri pay defterine kaydetmekten kagina-
bilecegini kabul etmek miimkiin degildir283 Zira TTK m.499 f.2'de yer alan
inceleme yiikiimliiliigii dahilinde devriniktisadi ve hukuki sebebi bulunmamak-
tadir. Ortaklik bir grup veya baska bir ortakligin hakimiyeti altina girme tehli-
kesini bertaraf edebilmek icin ana sozlesmesinde devri kisitlayict hiikiimler
ongormelidir. Aks halde nama yazili pay senetlerinin, ana sézlesmede aksine
hiikiim bulunmadik¢a serbestce devredilebilir oldugunu belirten TIK m.490 .1
hiikmiine aykir1 bir sonu¢ benimsenmis olur.

279 PULASLI, Bagli, s.64 - 65.

280 PULASLI, Bagl, s.64 - 65; NARBAY, s.256; aksi fikir TEKINALP (POROY / CAMOGLU),
p.1142 s.587.

%1 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1143 s.587; PULASLI, Bagli, s.69- 70; NARBAY, s.277;
Hamilin cironun dayandigi nedeni ispat yikimlUligd yoktur, bkz. Yar. 11. HD. 6.3.1969T.
3565E. 999K (SIMSEK, s.590 n.816). Varilan bu sonucun sebebi, cironun mucerretligine da-
yanmaktadir. Ancak eger devir ciro yerine alacagin temliki hikimleri dogrultusunda yapilimis
ise, bu durumda yonetim kurulunun iktisadi ve hukuki sebebini de arastirmasi gerekir.

%2 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1143 s.588.

283 PULASLI, Bagli, s.69; NARBAY, s.277.
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Yonetim kurulu yukarida belirtilenlerin yaninda, devir ile ilgili ana s6zles-
mede bir bagprlam bulunup bulunmadigini ve devredilen nama yazili pay senetle-
rinin karsiliklarinin tamamen 6denmis olup olmadigini tespit etmekle yukumlu-
dir (TTK m.491). Eger ana s6zlesmede bir baglam mevcutsa, s6z konusu bor-
saya kote edilmis olmayan bagli nama yazili pay Senetlerini baglama ragmen
devralan kisiyi ortaklik, pay defterine kaydetmekten kagimnmalidir2®4. Ayni sekil-
de nama yazili pay senedinin Karsiliginin tamamen 6denmemis olmasi halinde,
ortaklik talep edecegi teminati gostermedigi takdirde devralan1 pay defterine
kaydetmeyebilir. Ortaklik malvarligmm korunmasi amaci giidiilerek 6ngoriilen
s6z konusu kural ile ilgili agiklamalar yukarida payin devredilebilirligi ilkesinin
kanuni kisitlamalar1 kisminda yapilmigtir28°

TTK m.493 f.3 hiikmii, borsaya kote edilmis olmayan bagli nama yazili payla-
rin devrinin ortaklik tarafindan reddedilebilecegi yeni bir hal ongdérmiistiir. Buna
gore, istemde bulunulmasina ragmen devralan, paylan kendi ad ve hesabina aldigini
acik¢a beyan etmezse, ortaklik, paylarin pay defterine kaydedilmesini reddedebile-
cektir. S6z konusu red sebebi, asagida daha ayrintili olarak inceleyecegimiz tizere,
inangli devirlerin 6niline gegilmesi ortakliga saman adamlarin girmesinin engellen-
mesi amacina yoneliktir2®®. Bu hiikiim dogrultusunda, eger nama yazili payin devri
halihazirda ana sozlesmeye konulan baglam hiikiimleri ile smirlanmigsa, anonim
ortaklik gerekli gonnesi halinde, devrin onaylanmasi i¢in kendisine basvuran devra-
landar1 paylan kendi ad ve hesabina aldigini agik¢a beyan etmesini talep edebilir.
Boyle bir beyanda bulunmaktan kaginan yahut kendi adi ve hesabina devralmadigi-
n1 beyan eden devralan, pay defterine kaydedilmeyecek ve bu sekilde devir ortaklik
tarafindan reddedilmis olacaktir. Kanun koyucu ayni hilkkmi TTK m.495 f.2 ile
borsayakote edilmis bagli nama yazili paylar icin de 6ngérmiistiir. Bununla birlik-
te, bu paylar agisindan, devralanin beyanda bulunmamasi halinde ortaya ¢ikacak
hukuki sonug, oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak pay defterine kaydedilmesi-
dir. Bagka bir deyisle, asagida goriilecegi lizere, borsaya kote edilmis bagli nama
yazili paylar bakimindan devralanin TTK m.495 f.2 uyarinca bir beyanda bulun-
mamasi, onun tam pay sahibi olarak kabul edilmesini engeller2®’.

2. Pay Defterine Kaydin Hukuki Niteligi

Pay defterine kayit isleminin hukuki niteligi sorunu, baska bir deyisle pay
defterine kaydin agiklayict mi, yoksa kurucu bir etkiye mi sahip oldugu hususu

tartismal1 olan bir konudur. Pay defterine kayit isleminin kurucu bir etkiye sahip
oldugu kabul edilecek olursa. pay sahipliginden dogan haklarin kayitla birlikte,

284 Bkz. asagida s.293 vd.
285 Bkz. yukarida s.115 vd.
286 Bkz. asagida s.311.

281 Bkz. asagida s.311- 312.
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aciklayici bir etkive sahi oldu kabul edilecek olursa ise senet mulkiyetinin
devrini saglayan islemin tamamlanmasiyla kazanildigi sonucuna ulasili

TTK'da konu ile ilgili iki temel hiikiim bulunmaktadir. TIK m.499 (4. or-
taklikla iliskilerde. sadece pay defterinde kayithh bulunan kimsenin pay sahibi
olarak kabul edilecegini; m.501 f.1 ise, bedeli tamamen &denmemis bulunan

nama yazili bir payi ikti€pa eden kimsenin, pay defterine kaydedilmekle ortakli-
ga kars1 geri kalan pay bedelini 6demek e yU eem U 0 dugunu belirtmektedir.

Doktrinde baz1 yazarlar tarafindan savunulan ilk goriisiin taraftarlari, Kanunda
yer alan s6z konusu hiikiimler dogrultusunda pay defterine kayit isleminin kurucu
bir etkiye sahip oldugunu ileri sinnektedirler2®’. Bu yazarlara gore devralanin nama
yazili pay senedinde mindemi¢ olan haklar1 kazanabilmesi, devir isleminin pay
defterine kaydedilmesine baglidir. Isvigre Federal Mahkemesi de dnceleri taraftan
oldugu bu goriis uyarinca vermis oldugu kararlarda, pay defterine kaydin pay sahip-
ligi konusunda adi bir karineteskil etmeyip, aksine ortakliga karsi pay sahibi sifatini
kanitlayan kurucu bir anlami ifade etmekte oldugunu belirtmistir29°.

Glniimiizde hakim olan ise, taraflar arasinda yapilan miilkiyetin devrini
saglayan islemin, senette miindemi¢ olan haklarin ve bununla birlikte pay sahibi
sifatinin da kazanilmasi i¢in yeterli oldugunu, pay defterine kaydin sadece dev-
rin ortakliga karsi ileri sirtlebilmesi ve a a.i lvi inden doyvan ha lla
nilabi mesi i¢in gere 1oldugu yoniindedi.r2*

Yargitay'm vermis oldugu 23.11.1978 tarihli bir kararda da, pay defterine
kayit isleminin agiklayict nitelikte oldugu yoniindeki yeni fikre katildigi acikea
goriilmektedir2%. Isvicre Federal Mahkemesi de 27.11.1961 tarihinde vermis
oldugu bir ilke karar1 ile daha once savundugu fikri terk ederek, pay defterine
kaydin agiklayici bir nitelikte oldugunu kabul etmisti.r2%

Eger pay defterine kayi1t islemine kurucu nitelik taniyan goriise itibar edilecek
olursa, TIK m.490 f.2'de belirtilen mulkiyetin devrini saglayan islemin namayazili
pay senetlerinin devri acisindan hicbir anlami kalmayacaktir. CUnki bu 26riisten

288 Bkz. ESCARRA/ESCARRA/RAULT, s.342 - 343.

% EREM, 5.309: DO® ANAY, 5.969 - 970: AYTAGC, 5.98; Bkz. PULASLI, Bagli, s.78, dn.189 -
190'da anilan yazarlar.

290 ATF 65 il 225; ATF 69il 313; ATF 75l 352.

291 ARSLANLI, s.183; KRAFFT, 148; von STEIGER, s.185; TEKINALP, Unal: Pay Defterine
Yazimin Hukuki Niteligi Sorunu, 1kt. Mal. 1975, C.25, S.11, s.471 vd.; DOMANIC, s.1320 -
1321; IMREGUN, s.366; PATRY, s.117; CEViK, s.887; PULASLI, Bagl, s.82 vd.; YETKIN,
Mustafa, Uy _gulamali - ictihath Ticaret Sirketleri, 2. Basi, Istanbul 1978, s.36; ERIi$, 5.673 -
674; MOROGLU, s.49; ERDEM, s.16; NARBAY, s.146 vd.

292 Yar.11.HD. 23.11.1978T. 1978/4631E. 1978/5252K. (YKD. 1979 C.5S.2 5.223 - 225).

2% ATF 87 il 249 epay defterine kayit, pay senedinin miilkiyetinin devrini gerceklestirmez; aksine
ortaklik OR. 686 maddesi uyarinca tescili reddetmek hakkini haiz olsun olmasin, devre karine
teskil eder" (OCAL, s.35 vd.); ATF 90 il 164 (http://www.bger.ch/).
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Anonim Ortaklikta Payin Devti

©cnctten dogan hnklnnn mtilkiyctin deviini saglayan islem ile degil, pay defterine
knet ile dc, TCdilmis sAyilacagi sonucu dogmaktadir. Oysaki TTK m.490 f.2, agik
01AmK <! c.in dl:? cdilints_!'lamay€ili.12ay senedinin zilyetliginin devralanaéi.
nimcsiyk gerceklesecegini ongoimiistiir. Bu devrin ortakliga karsi hiikim ifade
c-tme.€p 1sc. pay de erinekayitileolusmak:tadir. Dolayisiyla kanimizca, namayazili
pa) Scncdinin ve bu senette kiymetli evrak kurallart gergevesinde miindemic olan
haklarin karsi tarafa devri agisindan TTK m.490 f.2'de belirtilen ciro veya aacagin
tcmliki ile senet zilyetligin gegirilmesinden ibaret olan mulkiyetin devrini saglayan
islemi kurucu nitelikte saymak, bununla birlikte devir isleminin TIK m.499f4
hitkmii dogrultusunda, ortakliga karsi ileri strtlebilmesi bakimindan pay defterine
kayit isleminin zorunlu oldugunu kabul etmek en uygun ¢ozimdw-294.

Pay defterine kayit isleminin kurucu veya acgiklayict nitelikte olmast hUSUsu,
pratikte kendisini 6zellikle pay defterinin tutulmamasi, hatali tutulmasi veya kaydin
yanlis tutulmasi ya da dayanaksiz olarak kayittan kaginilmasi gibi hallerde Ispat
agisindan gosterir29°. Pay defterine pay sahibi olarak kaydi yapilmamis olan bir kisi,
pay senetlerini usuliine uygun ve gecerli bir islemle devraldigini kanitlarsa, pay
sahibi sifat ve hakkini kazanmis olur. Taraflar arasinda gecerli bir devir islemi ger.
ceklesmemis ise ortaklik tarafindan pay defterine yapilacak olan kayit, devir islemi-
nin gecersizligini diizeltmez296 ve bu sebepten otiirii ne ortaklik ne de kayith Kigi
pay defterine kayit yapilmis olmasina ragmen gegersiz olan devir islemine dayana.
rak pay sahipligi sifatini ileri siiremez2%. Bu dogrultuda, gecersiz devir islemine
dayanarak pay defterine kaydedilmis kisinin pay defterinden silinmesine yonelik
davaacilip, kaydin 6nceki ortak adina tekrar yapilmasi istenebilii2**.

Pay defteri ile hazinin cetveli arasinda farklilik bulunmasi halinde, Yargi-
lI'Y - arafindan hazirun cetveline dncelik taminmasi yoniindeki uygulama da, pay

defterine ka dm kurucu nitelikte olmadig1 ve pay defterinin sadece ortakligin i¢
iliskileri ile ilgili oldugu yonunde bir gosterge

3. Kaydin Reddi Halinde Bagvurulabilecek Hukuk Yolu

Taraflar arasinda yapilan devir isleminin pay defterine kayit edilmes ama-
ciyla yapilan bildirim sonucunda, ortakligin kaydi hakli bir gerekg¢eye dayan-

294 Pay defterine kayit yapilmadikca, pay devrinin ortakliga karsi ileri sirilemeyecegdi yoninde bkz.
Yar. 11. HD. 1.12.1975T. 3704E. 6953K. (ERIi$, s.674); Yar. 11. HD. 28.11.1987T. 6729E.
349K. (ERIS, s.675).

2% PULASLI, Bagli, s.83; NARBAY, s.148.

* Yar.11. HD. 7.11.1994T. 4115E. 8272K. (ERIS, 5.677); ATF 87 11249 (OCAL, s.35 - 36).

27 1k L NAY, Nama, s.141; PULASLI, Bagl, s.83; NARBAY, s.156.

298
00 Yar.11. HD. 29.3.1994T. 3325E. 2423K. (ERIi$, s.676).

Bkz. Yar. 11. HD. 8.11.1982T. 2970E. 4443K.; Yar. 11. HD. 22.1.1986T. 6361E. 81K. (Kararlar
yayinlanmamustir, bkz. TEKINALP (POROY / CGAMOGLU), p.1144 s.588).
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maksizin reddetmesi halinde devredenin ve devralanin ortakli a karsi dava ac-
mahaklan mevcuttur®®. Ancak salt taraflar arasinda ger¢eklesen mil 1yetin
devrini saglayan islemin, devrin ortakliga karsi ileri siiriilmesi igin yeterli ol-
mamasindan ve bunun i¢in aynca pay defterine kayit da gereckmesinden otiirii
s6z konusu davanin bir tespit davasi degil, kaydin yapilmas1 talebini iceren bir
eda davasi olmasi gereklidir®’. Pay defterine kaydin yapilmasi yoniinde mah-
kemenin verecegi karar, yonetim kurulu karan yerine gecer® Dava ortakliga
kars1, ortakligin merkezinin bulundugu yerde agilir®.

4.Kanuna veya Ana s6zlesmeye Aykiri Kayit Halinde Bagvurulabilecek Hukuk Yolu

Yukanda pay defterine kayit icin yapilan bildirimin ardindan, ortakligin ta
raflar arasinda yapilan devir iglemi ile ilgili bir inceleme yiikiimliiligi altinda
oldugunu gormiis bulunmaktayiz. Eger bu inceleme sonucunda ortaklik, taraflar
arasinda TTK m.490 f.2'de belirtilen sekilde bir devir islemi bulunmadigi veya
seklen tam olmadig1 yahut senedi devralanin diizgiin bir ciro slsilesine dayan-
mamas1 sebebiyle seklen hak sahibi olmadigi veya ana sozlesmede yer alan
baglam hiikiimlerine aykir1 bir devrin var oldugunu tespit ederse devri pay def-
terine kayit etmemelidir. Iste bu sekilde kanuna veya ana sozlesmeye aykiri
olarak yapilmis olan kayitlara karsi kaydin terkini davasi agilmasi mumkin-
dur3* Bu dava da, kaydin silinmes talebini iceren bir eda davasi niteliginde
olup, anonim ortakligin bulundugu yerde agilmasi gereklidi..1-3°5.

5. Pay Defterinden Kaydin Silinmesi

TTK m.500 hitkkmii, paylan iktisap edenin yanlis beyam sonucu pay defte-
rine yapilan kaydi, ortakligin ilgililerin goriislerini alarak silebilecegini 6ngor-
mistiir. 6762 sayili TTK'da bulunmayan s6z konusu yeni hakkin ortaklik tara-
findan kullanilabilmesi i¢in, bu konuda ana s6zlesmede aynca bir diizenleme
bulunmasina gerek yoktur3®. Anonim ortakligin, iktisap edenin yanlis beyani
sonucunda pay defterine yapilmis olan kaydi silme hakki, 6zellikle TTK m.493
f.3 ve m.495 .2 hiikiimleri ile 6ngoriilen red sebebi ile iliskilidir. Yukarida da
degindigimiz {izere, istemde bulunulmasina ragmen devralan, paylan kendi ad
ve hesabina aldigini agik¢a beyan etmezse, ortaklik, paylarin pay defterine kay-

30 TEKiNALP (POROY / CAMOGLU), p.1144b s.588; ERIS, 5.674; NARBAY, s.327.

201 Yar. 11. HD. 26.11.1985T. 5289E. 6428K. (ERi$, 5.675); ATF 76 il 51 (OCAL, 1940 - 1952,
5.739; bkz. TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1144b s.588; ERIiS, s.674 ve dn.7;
MOROGLU, s.48; NARBAY, s.329.

302 TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.1144b s.588; NARBAY, 5.329.
1 Rl S,s.674.

304 TEKINALP (POROY / CAMOGLU), s. p.1144c s.589.

€ var. 11.HD. 29.3.1994T. 3325E. 2423K. (ER1S, 5.676).

306 Bkz. KLA'Y, s.379.



268 Anonim_Ortaklikta Payin Devri

dedilmesini reddedebilecektir. iste devralanin anilan hiikiimler dogrultusunda,
ortakligin talebi ile bulundugu beyan gergekleri yansitmiyorsa, bagka bir deyisle
devralanin paylan aslinda kendi adina ve hesabina devralmamis oldugu daha
sonradan anlasilacak olursa, ortaklik TTK m.500 uyarinca ilgililerin goriislerini
almak suretiyle pay defterindeki kayd1 silebilecektir.

Pay defterine yapilan kayit, yukarida da incelendigi tizere, kurucu etkiye
sahip olmadigindan, pay defterindeki kaydin silinmesi ile de kastedilen esasen
ortakligin devir islemine vennis oldugu onayin geri alinmasidir3°’. Kanun soz
konusu hakkin, pay1 iktisap edenin beyaninin dogru olmadiginin anlagilmasin-
dan itibaren, ne kadar stireigerisinde kullanilmasi gerektigine iliskin bir hiikkiim
icermemektedir. Iktisap edenin beyani, irade bozukluklar1 kapsaminda aldatma
niteligi tasiyorsa, ortakligin pay defterinden silme hakkini, TBK m.39 f. 1 hiik-
mii uyarinca bir yil i¢erisinde kullanmasi gerektigi sonucuna ulasilabilir. S6z
konusu hakkin her haliikarda TMK m.2' deki diiriistliik kurali ¢cergevesinde uy-
gun bir slre igerisinde kullanilmasi gereklidir’*®. Buna ilaveten, TTK m.500
hiikmiine iktisap edenin beyaninin, beyanda bulunma tarihi itibariyle gercegi
yansitmiyor olmasi halinde basvurulabilir. Dolayisiyla, beyan devir tarihi itiba-
riyle dogru olmakla birlikte, durum sonradan degismis ise, pay defterindeki
kayit kural olarak silinemeyecektir3®

Iktisap edenin pay defterinden silinmesi, belirtildigi iizere, esasen ortakligmn
devir islemine vennis oldugu onayin geri alinmasi niteligi tasir. TTK m.494 fll
uyarinca, borsayakote edilmis olmayan bagl namayazili paylar bakimindan, devir
icin gerekli olan onay verilmedigi siirece, paylarin mulkiyeti ve paylara bagli haklar
devralan tarafindan kazanilmis sayilamayacagindan, pay defterindeki kaydin silin-
mesi neticesinde karsilasilmasi muhtemel ¢esitli giicliikler mevcuttur. Borsaya kote
edilmis olan baglh nama yazili paylar agisindan yaklasildiginda, pay defterindeki
kaydn silinmesi TIK m.497 f2 uyarinca devralanin tam pay sahibinden oy hak-
kindan yoksun pay sahibi haline doniismesi sonucunu dogurur3*©

Borsaya kote edilmis olmayan bagli nama yazili paylar bakimindan ise,
TTK m.494 f.I uyarinca iktisap edenin paym mulkiyetini ve paydan kaynakla-
nan tim haklan yitirdigi ve onceki pay sahibinin s6z konusu paylan ve haklan
geri kazandigini kabul etmek gereklidir. Bununla birlikte, 6gretide onceki pay
sahibinin payimn miilkiyetini ve paydan dogan haklar1 tekrar kazanacagini kabul
etmenin, bazi hallerde giigliiklere yol acacagi ifade edilmistir. Gergekten de,
eski pay sahibinin maddi durumu devrettigi paylarin bedelini 6demeye elverisli

1 11
* Bkz. KU\Y, s.380.

Bkz. KL.AY, s.380.
Bkz. KLAY, s.382.
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310
Bu hususta bkz. asa€ida s.317 vd.; Bu hikmin uygulanabilirlik sorunu bakimindan bkz. s.3009.
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olmayabilir. Hatta gercek kisi ise 6lmiis, tlzel kisi ise sona ermis olabilir. Bu
noktadan hareketle, pay defterindeki kaydin silinmesinin ardindan, iktisap ede-
nin TTK m.497 f.2 kiyasen uygulanmak suretiyle oy hakkindan yoksun pay
sahibi olarak kabul edilmes yahut paydan dogan tiim haklarini ortakliga karsi
ileri sirme imkanindan yoksun hale gelmesi gibi bazi ¢oziim Onerileri ortaya
atilmistir®!. Bununla birlikte, yine de borsaya kote edilmis olmayan bagli nama
yazili paylar bakimindan TIK m.494 f.1'de ongoériilen emredici kurala bagh
kalarak, ortakligin pay defterindeki kaydi silmesinin ardindan eski pay sahibini
yeniden kaydetmek ve onun paydan dogan haklan kullanmasma izin vermekle
yUkumlU oldugunu kabul etmek gereklidir3*2.

TTK m.500 kaydin silinmesine kars1 devralani koruyucu bazi hiikkiimler de
icermektedir. Buna gore, ortaklik kaydi silmeden once ilgililerin goriislerini
amakla ve aynca s6z konusu kisilere silinmeye iliskin yazili bilgileri derhal
vermekle yiikiimli kilinmistir. Bu sekilde, pay defterindeki kaydinin silinmesi
s6z konusu olan devralan durumdan haberdar olacak ve bdylece kendini sa-
vunma hakkina ve silinmenin ardindan bu isleme karst mahkemeye bagvurma
imkanina kavusacaktir®l®

V. Bagh Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri

A. Genel Olarak

1. Bagh Nama Yazili Pay Senedi Kavrami

Yukarida hamiline ve namayazili pay senetlerinin devri konularmi inceler-
ken ayrintilari ile tizerinde durdugumuz {izere, anonim ortakliklarin ekonomik
yasam dahilinde tistlenmis olduklar1 temel fonksiyon, ¢ok sayida tasarruf sahi-
binin birikimlerinin bir araya getirilmesi ve bu sayede toplanan biiyiik meblag
ile birgok 6nemli yatirimin Ustesinden gelinebilmesini saglamaya yoneliktir. Bu
acgidan bakildiginda sermaye ortakliklarinin en tipik 6rnegi olan anonim ortak-
likta, pay sahiplerinin kim olduklarinin degil, ortakliga getirdikleri sermayenin
onemli oldugu acgikca goriilmektedir. Gergekten de, ortakligin isminde yer alan
"anonimlik" tabiri bu durumu ifade etmek tizere kullanilmistir. Bilhassa hamili-
ne yazili pay senetlerine baglanmis paylarin sahipleri, ortaklik tarafindan ta-
ninmamakta ve sadece senet zilyetliginin devri islemi ile pay sahibi sifati bir
baska kisiye kolaylikla devredilebilmektedir. Nama yazili pay senetleri agisin-
dan yaklasildiginda; pay defterine bu senetlere sahip olan kisilerin kaydedilme-
leri sebebiyle anonimlik 6zelligi nispeten zayiflasa da, kanunen emre yazili

311 ..
Bu hususta bkz. KLAY, s.385- 386.

2 KEA'Y,s.387.
313 Bkz. KLA'Y, s.389-390.
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kiymetli evrak olmanm verdigi tedavul kabiliyeti sayesinde s6z konusu senetler
kolayca tedavul etmekte ve hatta pay defterine kaydedilmeksizin defalarca el
degistirebilmektedirler. Uzerinde durdugumuz anonimlik ve serbestce devredi-
lebilme ilkeleri, anonim ortakhigin tasidigi tiizel kisilik ve simirli sorumluluk
Ozellikleri ile birlestiginde, anonim ortaklik pay senetleri tasarruf sahipleri agi-
sindan olduk¢a cazip bir yatirnm imkani haline gelmekte ve bu durum 6zellikle
halka acik anonim ortakliklarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri acisindan vazge-
¢ilmez nitelik tagimaktadir.

Ancak halka acik ortakliklarin tersine bilhassa kapali veya aile tipi anonim
ortakliklar i¢in Oncelikler yukarida belirtilenlerden farkli olabilmektedir. Bir
aile isletmesinin veya KUGUK ortaklar grubunun olusturdugu bu tip anonim or-
takhklarda®* asil hedef paylann kolayca tedaviilii degildir. Tam tersine bu tiir
anonim ortakliklarda pay sahiplerinin kisilikleri 6nemli oldugundan, payin dev-
redilmesi sonucunda yabanci bir kisinin ortakliga katilmasi arzu edilecek bir
durum teskil etmez. Zira yabanci kisinin ortaklik iliskisine temel teskil eden
¢ekirdek yapiyla uyum icerisinde bulunmamasi tehlikesi mevcuttur. Paylan
borsada islem goren anonim ortakliklar bakimindan dahi, baz1 hallerde nama
yazili paylarin devri lizerinde kontrol sahibi olmak ihtiyaci ortaya ¢ikabilir.

Bunun yaninda anonim ortaklik paylannin serbestce devredilebilirligi, or-
takligin 6zgiir karar alma ve hareket etme olanagini yitirip, bir holdingin veya
bir grubun yahut yabanci uyruklu kisilerin hakimiyeti altina girmesine yol aca
bi lir'® Ortakligin konusunu yerine getirebilmesi igin ortaklarin belirli bir niteli-
ge sahip olmasi gereken durumlarda da, payin serbest¢e devri sonucunda sz
konusu nitelige sahip olmayan kisilerin ortakliga girmeleri, ortakligin faaliyetle-
rini siirdiirememesi sonucunu dogurabilir.

Sonug olarak goriilmektedir ki, anonim ortaklik hukukunda temel prensip-
lerinden birisini teskil eden paylarin serbestge devredilebilirligi ilkesi, bazi hal-
lerde sakincali olabilmekte ve pay sahipligi sifatinin devrinin zorlagtirilmasi ve
hatta onlenmesi ihtiyaci ortaya ¢ikabilmektedir. Bu ihtiyacin karsilanmasi1 ama-
ciyla nama yazili pay senetlerinin devirlerinin kontrol altina alinmasi ¢ozimi
benimsenmistir. Buna gore, anonim ortaklik TTK m.490 f.1 uyarinca ana soz-
lesmesinde yer alan bir hilkme dayanarak nama yazili paylarin devrini kisitla-
yabilir. Devri bu sekilde kisitlanan nama yazili pay senetleri baghh nama yazili
pay senetleri, devri yasaklayan hiikiimler ise baglam olarak adlandmlir™ Kati

34 PORQY (TEKINALP | GAMOGLU), p.473 5.225.
315 TEKINALP (POROY | GAMOGLU), p.1145 s.590.

316 Bkz. TEKINALP (POROY | GAMOGLU), p.1145 s.590; CEViK, s.887; AYTAC, 5.105 - 106;
PULASLI, Ba@li. s.111; "...anonim sirketlerde pay devri olgusunun diger pay sahiplerini bek-
lenmedik veya istenmeyen durumlarla karsi karsiya birakmasini 6nlemek amaciyla ana sézleg-
meye, nama yazili hisse senetlerinin devrini kisitlayan veya tamamen yasaklayan hiikimler ko-
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bir sennaye ortaklig1 olan anonim ortaklikta kisisel 6gelerin ikinci plana itilmesi
gerekmekle beraber, goriilmektedir ki, Kanun.koyucu ortaklik amacina ulasila-
bilmesi i¢in zorunlu olan bazi durumlarda pay sahiplerinin kisiliklerine dnem
venne yoluna gitmekte, bunu da pay sahipliginin devrini giiclestirmekle sagla-

maktadir®’.

Asagida inceleyecegimiz lizere, soz konusu kisitlama anonim ortakligm
baglama dayanarak devir islemini onaylamaktan kaginmasi vasitasi ile gercek-
lesir. Boylece baglama aykir1 olarak bagli nama yazili pay senedini devralmasi
sebebiyle devralan, bazi hallerde pay sahibi sifatini ve paya bagli haklan tama-
men veya kismen kazanamayacak ve baglam ile amacglanan hedefe ulasilmis
olacaktir.

2. Bagh Nama Yazili Pay Senedinin Hukuki Niteligi

Nama yazili pay senetlerinin ciro ve zilyetligin gegirilmesi suretiyle devredile-
cekleri Kanun tarafindan ongoriilmiis oldugu i¢in kanunen emre yazili kiymetli
evrak sayilacaklari hususu yukarida incelenmistir. Bununla birlikte, namayazili pay
senetlerinde TTK m.490 f.2 ve m.647 2 hiikiimlerine uygun olarak pay sahibi
sifat1 ciro vezilyetligin gegirilmesi sonucunda devralana gegerken, bagli naina yazi-
I1 pay senetlerinde pay sahipliginin karsi tarafa gegebilmesi igin ciro ve zilyetligin
devrinin yaninda ortakligin onay1 da aranmaktadir. Bagli nama yazili pay senetleri-
nin devri ileilgili bu kosulun getirilmis olmasi, s6z konusu senetlerin hukuki niteli-
gi konusunda birtakim tereddiitlerin olusmasia yol agmistir1*®.

Bu hususta TTK m.647 f.3, kanun veyasozlesme ile baska kisilerin bu ara-
da 6zellikle bor¢lunun da katilmasinin zorunlu tutulabilecegini 6ngérmektedir.
Bu hiikiimden yola ¢ikmak suretiyle, ciro ile baglamin birbirleri ile bagdasabi-
lecegi sonucuna ulagsmak miimkiindiir®'®. Her ne kadar ortaklik, alelade bir borg
iliskisindeki borgludan farkli olarak "sui generis" bir konumda bulunsa da,
TTK m.647 f.3'teki hiikim kapsaminda degerlendirilmesi gerekir. Asagida
goriilecegi tlizere, ortaklik yetkili organi, taraflar arasinda gergeklesen devir
isleminin ardindan, kendisine yapilan basvuru sonucunda devrin baglam hii-
kiimlerine uygun olup olmadigini inceleyerek devre onay verilip verilmeyece-
gine karar verir. Bu sekilde verilecek olan karar, TTK m.647 f.3 anlaminda
ortakligin devir islemine katilma hususundaki irade beyanini olusturur. Eger
ortaklik devre onay vermezse, ortakligin katilimi ile birlesmedigi icin salt taraf-

nulabilir ki bu hiikiimlerubaglam™ meydana getirirler ve bu tiir senetlere de bagli nama yazil se-
net denir."Yar.11. HD. 12.01.2017 2015/12044E. 2017/234K. (www.kazanci.com).

317 TEOMAN, Omer, Bagli Nama Yazil Pay (Senedi) ve Halka Agik Anonim Ortaklik Kavramlari
Ustiine Duslinceler, lkt.Mal. 1972, C.19, S.1, s.24 - 25.

318 Bkz. KRAFFT, s.54.
319 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1146 s.590 - 591; DEFFERRARD, s.18.
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lann yapmis olduklari ciro ve zilyetligin devri islemi, kendi basina senet mtilki-
yctini ve pay sahibi sifatini, kural olarak, devralana geginnez**".

Sonug olarak, devri kisitlanmamis nama yazili pay senetlerinin devri ile ge.
¢ccn pay sahibi sifatini kazanma hakki; Kanunda belirlenen hiikiimler gergeve.
sinde mutlak nitelige sahip iken, bagli nama yazili pay senetlerinde bu hakkin
mutlak degil, kosullu oldugu tespitini yapmak miimkiindiir.

Yapmis oldugumuz bu agiklamalar dogrultusunda, bagli nama yazili pay
senetlerinin de, tipki devri smirlandirilmamis nama yazili pay senetleri gibi
kanunen emre yazili pay senedi niteligine Sahip oldugunu kabul etmek gerekli-
dir3*. Bu iki tir senet arasindaki tek fark, bahsettigimiz gibi, TTK m.490 f.l
dogrultusunda ana sozlesmeye konulan baglam suretiyle, bagli nama yazili pay
senetlerinin devrine TTK m.647 f.3'e dayanarak ortakligin onay verme zorunlu-
lugunun getirilmis olmasidir. Ortakligin verecegi onay devir isleminin bir unsu-
ru niteligindedir. Bunun disinda, bilhassa cironun hiikiimleri ve fonksiyonlan
acisindan bagli nama yazili pay senetleri, devri sinirlandirilmamis nama yazil
pay senetleri ile ayni 6zellikleri tagimaktadir.

TTK m.647 f.3'te diizenlenen devre bor¢lunun istirakinin mecbur kilinma-
s1, Ciro vezilyetligin devrinin tiun haklar1 devredecegini belirten m.684 hiikkmii-
nun kanun tarafindan 6ngoriilen bir istisnasi niteligindedir. Bu sebepten 6tiirti,
bagli namayazili pay senetlerinin kanunen emre yazili kiymetli evrak sayilma-
yacagl hususunda ileri sUrtlen goriige®” istirak edebilmek miimkiin degildir.

3. BaglamKavrami
a.BaglaminAmaglar

aa. Anonim Ortakligin Ozgiin Yapisini Korumak

Baglam, baz1 6zgiin yapilara sahip olan anonim ortakliklarin bu 6zellikleri-

ni koruyabilmeleri amaciyla kullanilabilir®*®

Bu amaca ilk 6rnek olarak aile tipi ve kapali anonim ortaklar1 verebiliriz. Pay
Sahiplerinin tamaminin belirli bir aileye mensup oldugu ortakliga doktrinde ailetipi

320 Bkz. TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.1149 s.591. Bununla birlikte asagdida inceleneceQi
Uzere, borsada islem goren bagl nama yazili paylar bakimindan kanun koyucu, ortakligin onayi
olmasa dahi pay sahibi sifatinin devralan tarafindan kazanilacagi fakat yeni pay sahibinin pay-
dan kaynaklanan bazi haklardan faydalanamayacagini 6ngérmustur, bkz. asagida s.317 vd.; Bu
hikmiin uygulanabilirlik sorunu bakimindan ayrica bkz. s.309.

321 ATF 83 il 304; von STEIGER, s.186; TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1149 s.591;
DEFFERRARD, s.18; GOKSOQY, s.154.

322 AKSOY, Murat Ugur, Anonim Ortakliklarda Teorik Bir Kavram Olarak Bagl Pay Senetleri, 1Kt.

Mal. 1971 C.18, S.8, 5.309.
323 KRAFFT, s.157; PULASLI, Bagli, s.115.




2BOiiim- Payin Devir Prosediir(i ve Payin Deyrinin Hukuki Sonuclar 273

anonim ortaklik denird Kiigiik ortakliklar olarak da adlandinlan kapali anonim
ortakliklarda ise aile iligkiSi S6z konusu olmaksizin, az Sayida ortagin kunnus ol-
duk.lan bir isletlne inevcuttur® Bu tip ortakliklarin en 6nemli 6zelligi, bir anonim
ortaklik olmalarina ragmen, anasozlesmelerinde bulunan hiikiimler nedeniyle, daha
ziyade sorumlulugu smirlandirilmis birer kollektif ortakliga benzemeleridir. Bu
ortakliklarda, yoneticilik kavrami ile pay sahipligi adeta dzdeslestirilmigp, z@ra
ortak sayist az oldugundan tiin ortaklarin yonetime katilmasi zorunludur . Aile
tipi ve kapal1 anonim ortakliklar, kisi ortakliklarinda oldugu gibi karsilikli giiven ve
anlayis esasina dayali olarak faaliyetlerini siirdiiriirler. Sahip olduklari bu karsilikli
giliven ve anlayisi siirdiirebilmeleri i¢in, ortakliga disaridan birisinin katilmasi ana
sozlesmelerinde bulunan baglam hiikiimleri ile engellenmistir”. Buna gore pay
sahiplerinin paylarini1 devretmeleri ortakligin onayina tabi kilinir. Boylece baglam
hiikiimleri ile, alle veya kapali ortakliklarda mevcut ortaklar disinda bir kisinin
ortakliga katilmasi engellenmek suretiyle, ortakligin sahip oldugu bu 6zgiin yap1
korunmus olacaktir.

Baglam hiikiimlerinin anonim ortakligin sahip oldugu 6zgiin yapinin ko-
runmast amacina hizmet ettigi durumlara verebilecegimiz ikinci 6rnek, kisisel
nitelikli anonim ortakliklardir. Bu tiir anonim ortakliklarda pay sahiplerinin
belirli kisisel niteliklere sahip olmasi aranmaktadir. Aranan kisisel ozellikler
cogu zaman belirli bir meslek grubuna dahil olmak veya belirli bir yorede ika-
met etmek seklinde ortaya ¢ikmaktadir®®. Ortaklik pay sahiplerinin belirli bir
meslek mensubu olmalari, ortakligin isletme konusunun ger¢eklesmesi baki-
mindan gerekli olabilir. Ornegin, isletme konusu siit dagitim1 olan bir anonim
ortaklikta; isletme konusunun gergeklesmesi siit iireticisi olan pay sahiplerinin
belirli donemlerde ortakliga siit saglamalarina baglanmais ise, pay sahiplerinden
birisinin paymi sut Ureticisi olmayan bir kisiye devretmesi halinde, pay sahiple-
rine yuklenen tali yiikiim yerine getirilemeyeceginden 6tiirii ortaklik isleyemez
hale gelebilir®?®. Bu tip kisisel ortakliklarda, sahip olunan yapmin korunabilmesi
Icin baglam hiikiimlerine bagvurulmakta ve pay sahiplerinin paylarini devreder-
ken ortaklik yapisina uygun hareket etmeleri bu hiikiimler dogrultusunda sag-
lanmaktadir.

Ortaklik pay sahiplerinin belirli bir meslege mensup olmasi, s6z konusu ortak-
ligin faaliyette bulunabilmes icin ilgili mevzuat tarafindan zorunlu da kilinmis

** POROY (TEKINALP / GAMOGLU), p.473 5.225: PULASLI, Bagli, s.117.

Bkz. POROY (TEKINALP / GAMOGLU), p.473 5.225,
326 pOROY (TEK1 NALP / CAMOC LU), p.473 5.225;: TEOMAN, Bagli, s.26.
327 KRAFFT, s.157: TEOMAN, Bagli, s.26: CEVL K, s.888; PULASLI, Bagl, 5.117.

325

328 iz TEKL NALP (POROY / CAMO® LU), p.1145 s.590: PULASLI, Bagli, s.118 - 119.

329 Bkz. TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1158 s.595: farkli 6rnekler icin bkz. PULASLI. Bagli,
s.118; Ayni yonde AYTAC, s.105.



7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 .-z =z .A.nPr.]i.m: QLI?W.E’&)U% (%l'i

olrthilir. Ornegin Dis Protez Lnbomt11lvarlan Yénetmeligi m.9 f. | uyarinca, disPro.
tc7 Irthorntuvan ngcmnk ve isletmek isteyen ortakligin pay sahiplerinin tamaminin
dis hekim+ c/vcyadis protez teknisyeni olmast sarttir. Bu bakimdan ruhsat kosulla.
nmn knybcdilmcsini 6nlemek amaciyla, bu alanda istigal eden bir ortakligin ana
sol1Ic.gmesinc paym dis hekimi ve/veya dis protez teknisyenleri disinda bir Kisiye
dc\'tinc engel olmaya yonelik bir baglam hiikmii koymasi isabetlidir.

bb. Yabancilasmanin Onlenmesi

Devirleri baglamla kisitlanmis paylarin kullanilmasinin bir diger amaci
yabancilasmanin 6nlenmesidir®™>°. Yabancilasma kavramimin dis ve i¢ yabanci€
tasma olarak iki ayn yoni vardir. Dis yabancilasmaya karsi koruma, baglain
hiikiimleri sayesinde anonim ortakligin ulusal yapisinin korunmasi, yani kurulu
oldugu ulkenin vatandaslarinin disinda bir pay sahibi kabul etmemesi seklinde
ortaya ¢ikar3®. Zirabaz1 ortakliklar agisindan yabanci ¢ikar gruplarinin kontrolii
altina girme tehlikes bulunmaktadir. Eger paylar serbestce devredilebilir nite.
likte olursa, bu paylarin biiyiik ¢cogunlugu s6z konusu yabanc1 ¢ikar gruplannin
eline gegebilir ve anonim ortaklik, yurtdisindaki bir ortakligin bir ¢esit subesi
haline gelebilir3®% Ancak ana sézlesmeye anonim ortaklik paylarmm yabanci
uyruklular tarafindan devralinamayacagi yoniinde bir baglam konularak bu teh-
like engellenebilir. Bu uygulamanin 6nemli bir 6rnegi; AB iilkelerinde bulunan
ortakliklarin  kendi kontrollerini, hem diger birlik Ulkelerindeki, hem de
ABD'deki ortakliklara kars1 korumalari seklinde goriilmektedir3® Bir diger sik
karsilasilan uygulama ise, merkez bankalarinda karsimiza ¢ikmaktadir3®% Buna
gore, anonim ortaklik seklinde kurulan merkez bankalarimin ana sozlesmelerin-
de, pay senetlerinin nama yazili olacagi ve ancak ulke vatandaslan tarafindan
devralinabilecegi yoniinde hiikiimler mevcuttur® Nitekim TCMB ana sozles-
mesinde de bu yonde bir baglam hiikmii 6ngo6riilmiis ve belirli grup pay senetle-

rine sadece Tiirk vatandaglar1 tarafindan sahip olunabilecegi agikca belirtilinis-
tir33e

(o] o
*" KRAFFT, s.157; von STEIGER. s.184; TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1158 s.595:

TEOMAN, Bagli, s.26; CEVIiK, s.888; AYTAC, s.105; PULASLI, Bagl, s.119.

331 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1158 s.595; IMREGUN, s.369; TEOMAN, Bagli, s.26;
CEViK, 5.888; PULASLI, Bagli, s.117, 119-129.

32 TEOMAN, Bagli, s.26 -27.

333 TEKINALP, Unal: Anonim Ortakliklar Hukukunda Yeni Gelismeler, Arastirmalar, Oneriler, 1kt.

Mal. 1971 C.18,S.1, s.15.

%4 PULASLI, Bagl, s.119.

35 |svigre Merkez Bankasi ile ilgili 23.12.19583 tarihli Federal Kanun'un 7. maddesi uyarinca, sade-

ce Isvicre vatandaglari pay defterine kaydolunurlar.

36
Bkz. 1211 sayih Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Kanunu, m.8 - 11 (RG 26.1.1970T.
13409S).
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Bir baska 6rnek olan, 6112 sayili Radyo ve Televizyonlarin Kurulus ve
Yayin Hizinetleri Hakkinda Kanun m.10 f.1-f hiikkmii uyarinca, bir medya hiz-
met saglayici kurulusta dogrudan toplam yabanci Ssermaye pay1, 6denmis ser-
mayenin ylzde ellisini gegemez. Ayrica yayinci kurulus genel kurullarinda oy
cogunlugunun Tirkiye Cumhuriyeti tabiiyetini haiz gercek veyatiizel kisilerde
bulunmasi zorunludur. Kanunun ilgili hitkkmiinde agikca ortaklik ana sozlesme-
lerinde bu hususlar1 saglayan dizenlemeler agikga belirtilir denmek suretiyle,
baglam hiikiimlerinin konulmasi bizzat kanun koyucu tarafindan 6ngoriilmiis-
tUrs3’ Baglam hiikiimleri vasitasiyla dis yabancilasmaya kars1 korunma, bilhassa
ekonomik kriz donemlerinde 6nem kazanir. Ekonomik durumun kotiillesmesi
sonucunda ortakliklarin mali durumunun da kotiiye gitmesi ve bu dogrultuda
anonim ortaklik paylarinin ¢ok diisiik fiyatla yabancilarin eline gegmesini en-
gellemek baglam hiikiimleri ile s6z konusu olabilir.

Anonim ortakligin kars1 karsiya kalabilecegi bir diger yabancilasma hali
ise, i¢ yabancilasmadir. I¢ yabancilasma ortakligin ulusal yapisi ile degil, ortak-
ligin rakip ortakliklar veya gruplar ile olan iliskisi ile ilgilidir. Ozellikle yani
kurulan ortakliklar rekabetten korunmak, spekiilasyonlar1 6nlemek ve ortakliga
degisik ¢ikarlar izleyen saman adamlarin girmesini engellemek amaci ile bagh
nama yazili pay senetlerine basvururlar’*®. Baglam hiikiimleri sayesinde yeni
kurulan ve fazla biiylik olmayan anonim ortakliklar, daha biiyiik ortakliklarin
kontrolii altina girmekten kurtulmus olurlar.

cc. Ekonomik Giictiin Merkezilestirilmesi

Baglam hiikiimlerinin hizmet ettigi bir diger amag ise, ekonomik giiclin
merkezilestirilmesidir. Ekonomik giiclin merkezilestirilmesi ya ortakliklarin
hukuki kurallar dogrultusunda gergcek anlamdabirlesmesi (TTK m.136 vd.), ya
da gergek birlesme olmaksizin "varsayimsal birlesme" seklinde gerceklesir®3.
Yani ilk durumda, iki ortaklik TTK m.136 vd. hiikiimlerinde 6ngoriilen birles-
me prosediiriiniin uygulanmasi sonucunda birleserek hukuken tek bir tiizel kisi-
lik haline gelirler. Ancak hukuken tek bir tiizel kisilik altinda birlesme, birles-
menin taraflarinca gesitli sebeplerden 6tiirli istenmiyor olabilir. Bu durumda
ikinci segenek olan varsayimsal birlesme segenegine bagvurulabilir. Varsayim-
sal birlesmede, ortakliklar pay devri vasitasiyla birbirlerinin pay sahipligini ve
cesitli yonetim haklarini kazanirlar®* Boylece birlesme ile amaglanan hedefle-
re, TTK m.136 anlaminda gergek bir birlesme olmaksizin ulasilabilir. Bu tirden

337

Bu konuda diger bazi drnekler i¢in bkz. asagida s.300 vd.

TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1158 s.595; TEOMAN, Bagli, s.27; CEViK, $.888; AY-
TAGC, s.105; PULASLI, Bagli, s.119 - 120.

339 PULASLI, Bagli, s.120.

340 Bu tarz bir birlesme bazi hallerde Rekabet Kurulu'nun iznine t€pbi olabilir, bkz. yukarida s.185 vd.

3
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bir birl@mcde baglam hiikiimlerinin roto bUyUktUr. Baglam sayesinde ortakligin
sahip oldugu diger ortakliga ait paylarin O¢OncU bir ortakliga devrinin dniine
gecilerek. olusan varsayimsal birlesmenin bozulmasi ve ortakliklarin yonetill't
haklannm deYir vasitasiyla O¢OncU bir ortakliga gegmesi engellenmis olur. Ba€p.
lam hiikiimleri. s6z konusu amaca ulasilmak Uzere bilhassa ikiz ortaklik, Gift
ortaklik, paralel ortaklik veyavru - anaortaklik iligkisinin mevcut oldugu hot.

dinglerdc sik¢a kullanim alani bulmaktadir™

b.Baglama Konu EdilebilenAnonimOrtaklikPaylari

Baglam hiikiimlerinin kaynagimi teskil eden hiikiim, namayazili pay senetleri.
nin devrini diizenleyen 1TK m.490 f.1'de bulunmaktadir. Buna gére nama yazili
paylar, kanunda veyaanasozlesmede aksine hiikiim olmadik¢a herhangi bir smnur.
landinnaya bagl olmaksizin devredilebilir. TTK m.490 f.1 hiikmiinii tamamlayan
"Esas Sozlesmeyle Sinirlama" bashikli m.492 f.1 ise, aha s6zlesmenin, nama Y azili
paylarin ancak ortakligin onayiyla devredilebilecegini 6ngorebilecegini belirtmek.
tedir. Bu kanun hiikiimlerine dayanarak baglama konu olarak esasen namayazili
pay senetlerine bagli paylarimn belirlendigi kolaylikla s6ylenebilir.

TIK m.484 uyarinca anonim ortakliklarin ¢ikartabilecegi ikinci pay senedi ti-
tii olan hamiline yazili pay senetlerinebagli payin devrindeise, baglam hiikiimleri-
nin uygulanamayacagi sonucuna ulagsmak gerekir"* Zira dncelikle Kanun dahilinde
hamiline yazili pay senetleri ileilgili bu yonde bir hiikiim mevcut degildir. Bunun
yaninda, baglam kavrami, yukarida incelendigi tizere, en 6nemli 6zelligi serbestce
devredilebilirlik olan hamiline yazili pay senetlerinin hukuki niteligi ile bagdas-
maz*® Cunki hamiline yazili pay senetleri, hem TTK m.489 hem de m.647uya
rinca yalnizca senet zilyetligin devri ile ve ortaklik organlarina higbir bildirimde
bulunmaksizin serbestce ve anonim sekilde dolasma kabiliyetine sahiptirler. Bunun
yaninda hamiline yazili pay senetleri, TIK m.484 f.3 uyarmca ancak pay beddinin
tamamu 0denince ¢ikartilabileceginden, esasen bu senetlerin sahiplerinin kimolduk-
lar1 ortaklik agisindan 6nem arz etmez. Tilin bu sebeplerden 6tiirti, hamiline yazili
pay senetleri baglam hiikiimlerine konu teskil etmez. Ana s6zlesmede yer dan ha-
miline yazili pay senetlerine iliskin baglamkurallar gegersizdir344.

Baglama konu edilen pay senedi tiriiniin namayazili pay senetleri oldugu-
nu belirtirken; pay senetlerinin yerini tutmak tizere ¢ikarilan ve devirleri husu-
suna asagida deginecegimiz, nama yazili ilmihaberlere bagli paylarin da bag-
lam hiikiimlerine konu olmalar agisindan incelenmes gerekmektedir.

341 Bkz. KRAFFT, 5.157; TEKIiNALP (POROY / GAMOGLU), p.1158 s.595; TEOMAN, Bagli, s.27;
CEViK, 5.888; AYTAC, 5.105; PULASLI, Bagli, 5.120.

2 pULASLI, Bagl, s.145.
33 Bkz. yukarda s.157.
¥ pULASLI,Bagll, s. 123 ve 145.
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TTK m.486 f.2 uyarinca pay senetlerinin yerini tutmak tizere Gikarilan il-
mOhaberlere kiyas yoluyla namayazili pay senetlerine iliskin hiikiimler uygula-
nir3-4’.Bu sebepten 6tilrO, pay senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikarilan ilmiiha-
berler, ciro ve temlik yolu ile devredilirler. Ilmiihaberler devir acisindan da
nama yazili pay senetleri ile ayni hiikkiimlere tabi kilindiklarindan 6tiirti, bunla-
rin dabaglam hiikiimlerine konu edilebilecekleri kabul edilir34’.

Bilindigi gibi Anonim Ortakliklar Hukukunda hakim olan, pay senedinebag-
lanmamis ¢iplak payim her tUrlU isleme konu olabilecegi yoniindeki ilke dogrultu-
sunda, paylar i¢in pay senetleri ¢ikannak zorunlu olmadig1 gibi, senede baglanma-
mus ¢iplak paylar da, ayn1 hamiline ve namayazili pay senetleri gibi devredilebilme
ozelligine sahiptir34’. Bu paylar alacagin temliki yolu ile devredilirler ve pay sahip-
leri pay defterine kaydedilir'34®. Dolayisiyla, ¢iplak paylarin baglam hiikiimlerine
konu olabilecegi, yani baglam iledevirlerinin smirlandirilabilecegi kabul edilir'34’.

4. Baglamin Ongériilmesi ve Kaldiriimasi

Sozlesmesel baglam, anonim ortakligin ana sdzlesmesine konulan hiikiim-
lerle ongoriiliir3®® Bu kural TTK m.490 f.1 ve m.492 f.1 hiikiimlerine dayan-
maktadir. Gergekten de Kanun anilan maddelerde, nama yazili paylarin devrine
getirilebilecek sinirlamalarin miinhasiran kanun veya ana sézlesme hiikiimleri
ile sz konusu olabilecegini agik bir bigimde belirtmistir. Buradan ¢ikan sonug
uyarmca, baska bir yazili belgeye, pay defterine veya 6zellikle pay senetlerinin
{izerine ¢esitli kisitlayic hitkiimler yazilmak suretiyle baglam olusturulamaz”

Bunun yaninda, baglam 6ngoriilmesi ancak anonim ortakligin paylarinin ve ¢ikart-

t1g1 pay senetlerinin nama yazili olmasi halinde miimkiindiir” Eger tum paylar hamili-
neyazili paysenetlerine bagls ise, baglamin etkisini gostermesi soz konusu olamaz3™.

a.AsliBaglam

Baglam hiikiimleri genellikle anonim ortakligin kurulusu esnasinda, TIK
m.339 f.2-d cercevesinde, kurucularin imzaladik.lan ilk anasdzlesme kapsaminda
diizenlenmektedirler. Bu sekilde diizenlenen baglama adli baglam adi verilmekte-

3-4 Bkz. asagida s.354.

6 Bkz. CEVL K, 5.887; PULASLI, Bagli, 5.144.

347 Bu konuda genis agiklama igin bkz. asagida s.357.
9 Bkz. PULASLI, Bagl, s.146.

349 Bkz. GEM K, 5.887; PULASLI, Bagli, s.146.

350 von STEIGER, s.184; TEKINALP (POROY / QAMOGLU), p.1156 s.595; CEVIK, s.887; AY-
TAGC, s.106; PULASLLI, Bagli, s.156.

%1 yon STEIGER, s.184; TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1155 5.594; AYTAG, s.106.

%2 Bkz. PULASLLI, Bagli, s.122; Yukarida belirttigimiz lizere, nama yazili pay senetlerini temsilen

cikarilan ilmthaberlere de baglam uygulanabilir.

33 Bkz. bu konuda yukarida yapilan agiklamalar, s.229.
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dir',;, A@li baglam hiikkOmlcrine. yukarida inceledigimiz aile tipi veyakapali anonim
ortakliklarda rastlanir. Asli baglam hiikiimlerini igeren anonim ortaklik ana Sozles.
mesi. kurucu ortaklarin tima tarafindan imzalanir (TIK m.339) ve anonim ortakli-
gtn tiiz.clkisilik kazanmasi ile birlikte yiirtirliige girer. Bu sekilde, anonim ortaklik
Jruruculannm oybirligi kabul edilen asli baglam hiikiimleri, tiim pay sahipleri ve
gelecekte pay1 devren kazanacak kisiler agisindan baglayici nitelik tas€™-

b.Baglamin Sonradan Ongoriilmesi

Anonim ortakligin kurulusu esnasinda baglam hiikiimleri dogrultusunda
nama yazili pay senetlerinin devrinin kisitlanmasi ihtiyact s6z konusu degil
iken, daha sonradan bu yonde bir ihtiyag ortaya ¢ikmis olabilir. Bu ihtiya¢ daha
ziyade anonim ortakligin i¢ ve dis yabancilagsma tehlikesinden dogabili1-356. Hal
boyle olunca, nama yazili pay senetlerinin tamaminin veya bir grubunun bagh
nama yazili hale getirilmesi gerekebilir. Iste bu noktada pay sahiplerinin kurulus
ana sOzlesmesinde baglamla sinirlandirilmamis olan nama yazili pay Senetleri
Uzerindeki haklarinin miiktesep hak niteliginde olup olmadigi hususu 6762 sayi-
It TTK doneminde 6gretide tartisilmistir®™®’ Bununla birlikte 6102 sayili TTK
m.421 f.3-c hiikkmii, nama yazili paylarin devrinin sinirlandirilmasina iligkin ana
sozlesme degisikligi kararinin sermayenin en az yilizde yetrnigsbesini olusturan
paylarin sahiplerinin veyatemsilcilerinin oyu ile alinacagini 6ngérmek suretiy-
le, s6z konusu tartismay1 sona erdirmistir. Buna gore, genel kurul sermayenin
en az yiizde yetmisbesini temsil eden paylarin olumlu oyu ile ana sézlesme de-
gisikligine giderek namayazili paylar1 baglh namayazili hale getirebilecektir.

Kurulusta ortaklik ana sdzlesmesinde nama yazili paylarin devirlerinin sinir-
landinlamayacagi seklinde bir hiikkiim konulmasi, kanimizca TTK m.340 karsisinda
gecerli sayllmaz. Bununla birlikte, paylarin hamiline yazili pay senetlerine baglan-
masi1 Ve anasozlesmede TIK m.485 uyarinca paylarn tiiriiniin degistirilemeyece-
ginin dngoriilmesi ile, s6z konusu amag dolayli olarak gergeklestirilebilir.

c.Baglamin Kaldiriimasi

Baglam hiikiimlerinin hangi amaclarla ve hangi hallerde kullanim alani
buldugu yukarida incelenmisti. Bazi ortakliklar i¢in s6z konusu amaglar baslan-
gicta veya belirli bir sire bulunmakla birlikte, zaman icerisinde ortadan kalkabi-
lirler veya etkilerini yitirebilirler. Ornegin, ortakligin kendine 6zgii yapismimn
devaminda hi¢bir fayda kalmamis yahut yabancilasma tehlikesi ortadan kalkmis
olabilir. Bunun disinda, anonim ortakligin amaci ortak sayisini artinnak ve ser-

354 PULASLI, Bagl, s.148.

3% ARSLANLI, s.184; PULASLI, Bagli, s.148.

%% Bu konuda bkz. yukarida s.284.

37 Bkz. TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.1171 5.598; PULASLI, Bagli, s.150.
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maye artirrmini kolaylastirmak isteyebilirss. iste bu gibi hallerde anonim ortak-
lik, ana s6zlesmesinde yer alan baglam hiikiimlerini kaldirmak ve nama yazili
pay senetlerini serbestce devredilebilir hale getirmek isteyebilir.

Baglamin kaldirilmasi ile ilgili herhangi bir yasal diizenleme bulunmamasina
karsilik, genel hiikiimler dogrultusunda basvurulabilecek c¢esitli yontemler s6z ko-
nusudur. Bu yontemlerden akla ilk geleni, ana sozlesme degisikligi ile baglam hii-
kiimlerinin kaldilmasidir® Gergekten de, baglam ana sozlesmeye konulan hii-
kiumler vasitasiyla etkisini gosterdigine gore, bu hiikiimlerin kaldirilmasi ile baglam
da etkisini yitirmis olacaktir. Ana sdzlesmede yer alan bu hiikiimlerin kaldirilmasi
ileilgili hangi nisabin uygulanacagi hususu agik degildir. Dolayisiyla eger ana soz-
lesme dahilinde baglam hiikiimlerinin kaldirilmasi kararmin tabi olacagi nisap gos-
terilmis ise, Oncelikle bu nisaba uyulmalidir. Ancak bu yonde anasozlesmede her-
hangi bir kural bulunmamakta ise, bu durumda baglamin kaldirilmasina iliskin
karar, TIK m.421 f.1'de belirtilen nisap uygulanarak alinmalidir.

Baglamin kaldirilmasi hususunda basvurulabilecek ikinci yontem, sermaye-
nin azaltilmasi veya azaltmaya basvurmaksizin bagli nama yazili pay senetlerinin
amortizasyonudur. Anonim ortakligin kendi paylarin1 devralmasi konusu incele-
nirken {izerinde duruldugu gibi, sermayenin azaltilmasi yontemlerinden birisi de,
paylarin itfasidir®’. Bu sekilde itfa edilen paylara iliskin pay sahipligi ortadan
kalkar ve paylar yok edilir. Sermayenin bu yolla azaltilmas1 sonucunda itfa edilen
paylar bagli nama yazili pay senetleri ¢ikarilmis olan paylar ise, baglamin kaldi-
rilmast sonucu dogmus olur. Bunun gibi baghi nama yazili pay senetlerinin
amortizasyonu ile de baglam kaldirilmis olur. Bununla birlikte anonim ortakligin
bu kararlarin alinmasi ile ilgili olarak pay sahipleri arasinda esit islem yapma
yukiimliiliigii altinda oldugu unutulmamalidir (TIK m.357).

Baglamin kaldirilmasinda bir diger yontem, bedellerinin timi 6denmis olmasi
kaydiyla bagli nama yazili pay senetlerinin tipinin degistirilerek, hamiline yazili
hale getirilmesidir3%! Boylece devri kisitlayan hiikiimler hamiline yazili pay senetle-
r i¢in uygulanamayacagindan otiirii, baglam da ortadan kalkmig olacaktir.

B. Bagli Nama Yazili Pay Senetlerinin Devrinin Hiikim ve Kosullari

1. Ciro ve Zilyetligin Gegirilmesi

Miilkiyetin devrini saglayan islem agisindan bagli namayazili pay senetleri
ile devri smirlandirilmamis nama yazili pay senetleri farkli kurallara tabidir.

%8 PULASLI, Bagli, s.155.

%9 PULASLI, Bagli, s.156.

360 Bkz. yukarida s.93 vd.

861 Buhususta bkz. yukarida s.286 vd.
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Bagli namayazili pay senetlerinde, senet milkiyetinin gegebilmesi i¢in TTK
m.490 f.2 uyarinca, ciro ve zilyetligin gegirilmesinin yaninda ortakligin devre
onay vennesl de gerekir. Yukarida tizerinde durdugumuz iizere, Ciro yerine bir
temlik beyan1 dakullanilabilir36?

Borsaya kote edilmis olmayan bagli nama yazili pay senetlerinin devrinde, senet
miilkiyeti gibi pay sahibi sifat1 da ancak ortakli§in onay vennesi ile kazanilir. Bunun
sebebi de, bagli namayazili pay Ssenetlerinin anasoézlesme uyarinca baglama tabi
olmasi ve ortakligin s6z konusu baglam hitkmii dogrultusunda devralani pay defterine
kaydedip etmeme hususunda kanuna dayanan bir yetkisinin bulunmasidir. Bagl na-
mayazili pay senedinde ciro ve zilyetligin devri islemi ile devraan pay sahibi sifatina
degil fakat, bunu talep etmek iizere ortakliga bagvunna hakkina ve pay sahipligi husu-
sunda da bir beklentiye kavusur. Asagida iizerinde duracagimiz bu fark disinda, mul-
kiyetin devrini saglayan iglem ile ilgili olarak namayazili pay senedi incelenirken
yapmis oldugumuz agiklamalara atifta bulunmakla yetiniyoruz3®

2. Ortakligin Onayi ve Pay Deherine Kayit

Ciro vezilyetligin gegirilmesi isleminin ardindan, devralan veya yukarida
namayazil pay senedi konusunu incelerken gordiigiimiiz iizere senedi devreden
tarafindan, devir igleminin onaylanmasi ve pay defterine kayit yapilmasi i¢in
ortakliga basvuru yapilir®®*.

TTK m.493 ve m.495 hiikiimleri bu hususta ortakligin onay istemini redde-
debilecegini belirtmekle yetinmis, hangi organin bu konuda yetkili olacagini
acikca belirtmemistir. Bilindigi tizere TTK m.365'te 6ngoriilen genel prensip
cercevesinde, anonim ortaklik yonetim kurulu tarafindan yonetilir. TIK m.374
bu hususta, kanun ve esas sdzlesme uyarinca genel kurulun yetkisinde birakil-
mis bulunanlar disinda, yonetim kurulunun ortakligin yonetimine iligkin tim
isler hakkinda karar ama yetkisine sahip oldugunu 6ngérmiistiir. Bu cercevede,
TIK m.493 ve 495 hiikiimlerinde herhangi bir agik gorevlendirme yer almadi-
gina gore, baglh namayazili pay senedinin devrine, baglam hiikiimleri ¢ergeve-
sinde onay verilmes hususunda yonetim kurulu yetkilidir3*. Bununla birlikte
bagli namayazili pay senetlerinin devrinde onay verilmesi, TIK m.375'te sayi1-
lan yonetim kurulunun devredilemez ve vazgegilemez yetkileri arasinda sayil-
madigindan, anasozlesme ile bu yetki genel kurula veyamurahhaslara verilebi-
lecegi gibi, birden fazla organin ortak kararina dabirakilabilir**,

%2 Bkz. yukarida s.262 vd.
33 Bkz. yukanda s.247 vd.

364 Bkz. yukarida s.267.
365

TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.1170 s.598; AYTAGC, s.110; PULASLI, Bagli, s.140.

366 N
TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.1170 s.598; CEVIiK, s.890; AYTAC, s.110; PULASLI,
Bagli, s.140.
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Eger ana sozlesme ile farkli bir gérevlendirme yapilmamis ise yonetim ku-
rulu, kendisine yapilan basvuruyu incelemek ve bir karara baglamakla yilkOm-
|GdUr*®’. Yonetim kumlunun verecegi karar hem taraflar arasinda gerceklesen
devir isleminin kabul veya reddini yahut borsada islem goren nama yazili paylar
bakimindan devralanin pay sahibi olarak taninip tanmmmayacagini, hem de bu
dogrultuda devir isleminin ve yine borsada islem goren nama yazili paylar ba-
kimindan, devralanin tam pay sahibi olarak TTK m.499 f. | uyarinca pay defte-
rine kaydinin yapilip yapilmayacagi konularii kapsamaktadir. Yonetim kurulu.
devrin ana sozlesmede yer alan baglam hiikiimlerine uygun olup olmadigini
incelerken, islemin TTK m.490 f.2 hiikmiine uygun yapilip yapilmadigmi da
kontrol etmekle yukimlidir (TTK m.499 f.2). Yani senet hamilinin, seklen
yetkili hamil olup olmadigimm1 TTK m.686 hiikmii ¢ercevesinde incelemelidir.

Y onetim kurulu yapmis oldugu inceleme sonucunda, taraflar arasinda ger-
ceklesen devir isleminin ana s6zlesmede yer alan baglam hiikiimlerine aykiri
olmadigma ve bunun yaninda hamilin diizgiin bir ciro silsilesine dayanmasi
sebebiyle seklen yetkili hamil konumunda oldugu kanisina ulasacak olursa,
devir islemine onay verir*®®. Yonetim kurulu tarafindan verilen onay sonucunda
bagli namayazili pay senedinin hamili pay sahibi sifatin1 ve bu sifata bagl olan
tilin haklan ve yiikiimliiliikleri de kazanmais olur.

Yonetim kurulu yapilmis olan devrin ana soézlesmedeki baglam hiikiimleri-
ne aykirt oldugunu saptarsa veya hamilin TTK m.686'ya uygun olarak seklen
yetkili hamil olmadigi sonucuna varacak olursa devir islemine onay vermez ve
devralan pay sahibi sifatin1 kazanamaz. Yonetim kurulunun vermis oldugu karar
dogrultusunda devir islemi pay defterine kaydedilmez ve devrin ortakliga karsi
ileri strilmesi imkani ortadan kalkar®®®. Asagida inceleyecegimiz iizere, borsada
islem goren baglh nama yazili paylar bakimimdan kanun koyucunun TTK m.497
hiikmii ile yaptig1 ayrik diizenleme uyarinca, sz konusu paylarin devrinde yo-
netim kurulu devrin baglam hiikmiine aykir1 oldugu sonucuna ulasacak olursa,
devralani pay sahibi olarak tanimamak ve oy hakkindan yoksun pay sahibi ola-
rak pay defterine kaydetmek yoniinde bir karar alacaktir®"®

Bazi yazarlar tarafindan, ortakligin bagli nama yazili pay senedinin devrine
verecegi izin ile pay defterine kayit islemi arasinda, ortada tek bir islem varmis-

367 uAnonim ortaklik adina devir islemine onay vermeye eder ana sézlesmede farkll bir diizenleme
bulunmuyorsa ybnetim kurulu yetkilidir." Yar. 11. HD. 3.11.2014T. 2014/6567E. 2014/16638K.

(www.kazanci.com).

308 Yonetim kurulu kararinin tabi olacagi nisaplar hususunda TTK m.390, eger devir konusu paylar

yonetim kurulu tyelerinden birisine aitse TTK m.393 hikmu uygulama alani bulur.

369 1y ... anasbzlesme(de) ... 6ngébriilen pay devri ile ilgili izin ve onay islemleri yerine getirilmeden
yazili s6zlesmeyle pay devrinin yapilmasi sirkete karsi gecerlilik kazanmayacagdi gibi, ..."Yar.

11. HD. 7.11.2000 2000/6279E. 2000/8691K. (YKD. C.27 S.8 5.1203).

310 Bkz. asagida s.322 vd. Bu hukmun uygulanabilirlik sorunu bakimindan ayrica bkz. s.309.
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casma. herhangi bir aymm yapilmadig1 igin; pay sahipliginin kazanilmasi agi-

€ ;1ndan pay defterine kayit islemine, devri sinirlandirilmamis namayazili pay
senetlerinin aksine, kurucu bir anlam verildigi gériilmektedir®’*. Oysa ki, pay
defterine kayit isleminin hukuki mahiyeti agisindan, nama yazili pay senetleri
ilebagli namayazili pay senetleri arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir.
Yukarida inceledigimiz tizere, devri kisitlanmamis nama yazili pay senetlerinin
devrinde pay sahibi sifati, taraflar arasinda gergeklesen mulkiyetin devrini sag-
layan islem ile birlikte devralana gecer. Bagli namayazili pay senetlerinin dev-
rinde ise pay sahipliginin kazanilmasi agisindan kurucu olan islem, kural olarak,
ortaklik tarafindan verilen onaydir. Bu onayin ardindan yapilan pay defterine
kayit islemi ise agiklayici bir nitelik tasimakta ve devrin ortakliga karsi ileri
strtlebilmesi hususunda gerekli olmaktadir®’? Kaydin reddi halinde ve kamina
veyaanasozlesmeye aykiri kayit halinde basvurulabilecek hukuk yolu ileilgili,
nama yazili pay senetlerinin devri kisminda yapmis oldugumuz agiklamalar,
bagh namayazili pay senetleri agisindan da gegerlidir®”®,

Kanun koyucu ortaklik adina devir islemine onay vermeye yetkili organin
bu husustaki kararin1 ne kadar siire igerisinde vermesi gerektigini de hiikme
baglamistir. Buna gore, borsaya kote edilmemis paylarin devrinde ortaklik,
onaylamaya iliskin talebi, aldig1 tarihten itibaren en ge¢ {i¢ ay icerisinde red-
detmemisse veya ret haksizsa, onay verilmis sayilacaktir (TTK m.494 f.3)"
Borsaya kote edilmis pay senetleri bakimindan ise, s6z konusu siire daha dakisa
tutulmus ve ortaklik devralanin pay sahibi olarak taninmasi talebini, talebi aldi-
g1 tarihten itibaren yirmi giin i¢inde reddetmezse, devralanin pay sahibi olarak

taninmis sayilacagi ongorilmiistir (TTK m.498)*".

3. Borsaya Kate Edilmemis Bagli Nama Yazili Pay Senetleri Bakimindan, Ortakligin
Onay Vermekten KaginabilecegiHaller

a.Konu Hakkinda 6102 Sayill TTK ile Getirilen Bazi Onemli Degisiklikler

6102 sayili TIK ile birlikte, bagli nama yazili pay senetlerinin devrine ilis-
kin 6762 sayili TTK'dan oldukga farkli, yeni bir sistem benimsenmistir. Ka-
nundaki bu yeni diizenlemenin kaynagni, Isv.BK.'da 1992 yilinda yapilan de-
gisikliklerle yurUrlige giren m.685a - m.685g hiikiimleri teskil etmektedir. Bu
cercevede ortakligin devre onay vermekten kaginabilecegi haller, payin borsaya

St Bukonuda bkz. PULASLI, Bagli, s.90 ve dn.196'da anilan yazarlar.

372
Bkz. OERTLE / DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685a, p.5 s.633; KRAFFT, s.147 -
149; PULASLI, Bagli, s.79 - 82; ATF 90 il 235 (http://www.bger.ch/); Bkz. Yar. 11. HD.
7.11.2000 2000/6279E. 2000/8691K. (YKD. C.27 S.8 5.1203).

873 Bkz.yukarida s.274 vd.
374

Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.117 s.581- 582; KLAY, s.200.
m Bkz. FORSTMOSER / MEIER- HAYOZ / NOBEL, p.223s.588; K 'LQ\ Y, s.287.
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kote edilmis olup olmadigina gore iki farkli grupta diizenlenmistir’®. Bunun
disinda, anonim ortakligin baghh nama yazili pay senetlerinin devrini yasaklaya-
bilme ile devri herhangi bir sebep gostermeksizin reddetme imkanlan da orta-
dan kaldirilmigtir. Bu dogrultuda, 6762 sayili TTK déneminden kalan bagh
nama yazili pay senetlerinin devredilmelerinin yasak oldugunu yahut ortakligin
devri herhangi bir sebep gostermeksizin reddedebilecegini 6ngoren ana sozles-
mesel diizenlemelerin, 6103 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun Yirirligi ve Uy-
gulama Sekli Hakkinda Kanun m.28 f.7 uyarinca TIK'nin yiiriirliige girdigi
tarihten itibaren bir yil igcinde ana sézlesme degisikligi yoluyla TIK m.492 -
498 hiikiimlerine uygun hale getirilmesi gerekmektedir. Eger gerekli ana soz-
lesme degisikligi sUres igerisinde yapilmamissa, bagli nama yazili paylarin
devir sinirlamalarinin ortadan kalkmasi ve s6z konusu paylann devri sinirlandi-
rilmamis nama yazili pay haline gelmesi s6z konusudurn.

TIK m.493 hiikkmii uyarinca o€ ana Sozlesmede Ongorilmiis onemli bir
sebebi ileri slirerek veya devredene, paylarini, basvurma anindaki gercek degeriyle,
kendi veya diger pay sahipleri ya da UcgUncU kisiler hesabina almay1 6nererek, onay
istemini reddedebilir. 6762 sayili ITK.'nin konu ile ilgili m.418 f.1 hiikmii ile kiyas-
landiginda, TIK m.493 hiikmiinde géze ilk ¢arpan degisiklik, ortakliga devir konusu
pay1 gercek degeri ile ortakligin kendisi, pay sahipleri yahut tigiincii kisiler adina
devralmak suretiyle paymn devrine onay vermekten ka¢inmak imkaninin saglanmis
olmasidir. Saglanan bu imkana karsilik, ortakligin sebep gosterilmeksizin dahi devri
onaylamaktan kaginabilecegi yoniindeki kuralin ana sozlesmeye konulabilmesini
ongoren 6762 sayili TIK m.418 f.2 hikkmii, 6102 sayili1 TfK. tarafindan kabul edil-
memis, aksine devrin onaylanmamasinda dayanilabilecek onemli sebeplerin hangi
amaglara yonelik olabilecegi, m.493 f.2 hiikkmiinde sinirlayici bir bigimde tespit edil-
vrtistir. TTK m.493 £.7 hitkmii ise anasozlesmenin devredilebilirlik sartlarini agirlasti-
ramayacaginin a¢ik bir bigcimdealtini ¢izi:rtistir.

Asagida TIK m.493 .2 hiikkmii uyarinca devrin reddedilmesine dayanilabile-
cek onemli sebepler kapsaminda incelenen ornekler ise sinirlayict nitelik tagima-

376 Bkz. OERTLE / DU PASQUIER, Baslar Kommentar, Art.685a, p.4 s.633.

m M6103 Sayili Tirk Ticaret Kanunu'nun Ylirtirliigl ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun'un 2817
maddesi uyarinca, 6762 Sayill TTK déneminde hazirlanan ana sézlesmelerdekl pay devrine da-
ir sinirlandirmalardan 6102 Sayili TTK'ya uyum saglamayan hiikiimlerin gegls sOresinin ardin-
dan gecersiz hale gelecedi 6ngérO/miistor. Mahkemece, 6102 Sayili TTK'nin 490-493. ve 6103
Sayili Tiirk Ticaret Kanununun Yirdrlini ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun 'nun 28/'l. mad-
desi hiikiimleri nazara alinmaksizin, salt ana s6zlesme geregince girket hisse devrinin yénetim_
kurulunun onayina bagli o/dunu ve ybnetim kurulunca bu yénde bir karar alinmadigi gerekcgesi
ile davanin reddi dogru olmamis, anilan kanun hOkimlerl cercevesinde bir inceleme yapila'flk
kanunda acgiklanan kosullarin somut olay bakimindan gerceklesip gerceklesmedigl dBgerlendirl-
lerek sonucuna gére bir karar verilmek lizere davaci vekillnin temyiz itirazlarinin kabulOyle hiik-
miin temyiz eden davaci yararina bozulmasi gerekmigtir.e Yar. 11. HD. 12.01.2017
2015/12044E. 2017/234K. (www.kazanci.com). Ayni yénde bkz. Yar. 11. HD. 26.12.2016T.
2016/6289E. 2016/9804K. (www.kazanci.com).
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maktadir. Gergekten de, 1TK m.493 f.2 hiikkmii ana sozlesmede yer alan pay sahip-
leri cevresinin bilesimine iliskin devri sinirlandirici hiikiimlerin, ortakligin isletme
konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizligi yoniinden onayin reddini hakli gos-
tennesi kaydiyla gecerli olduklarint 6ngormektedir. Bu bakimdan, asagida incele-
necek olan devrin reddedilmesine dayanak teskil edebilecek gerekgelerin haricinde
baska sebeplerin de ortakligin isletme konusunun gerceklestirilmesi veya isletmenin
ekonomik bagimsizliginin korunmasi amacina hizmet etmes kaydiyla, TTK m.493
f.2 anlaminda bir 6nemli sebep olarak kabul edilmesi miimkiindiir.

b.Ana Sozlegsmede Yer Alan Onemli Sebeplere Dayanarak Onaydan Kaginilmasi

aa. Onemli Sebeplerin Ana Sozlesmede Somut ve Agik Bir Bigimde Gosterilmesi Kosulu

TTK m.493 f.1, ortakligin ana s6zlesmede 6ngoiiilmiis 6nemli bir sebebi ileri
sirerek onay islemini reddedebilecegini belirtmektedir. Bu dogrultuda, devir isle-
minin onaylanmasindan kaginilmasimma dayanak teskil edecek Onemli sebeplerin
nelerden ibaret oldugunun mutlaka ana sézlesmede belirlenmis olmasi gerekinekte-
dir3® Bu noktada, bagli nama yazili pay senetlerinin devrinin reddinde ortakligin
dayanabilecegi onemli sebeplerin ana sézlesmede ne kadar somut olarak belirtilme-
leri gerektigi sorusu ortaya ¢ikmaktadir. TTK m.493 hiikkmii ile kanun koyucunun
hedefledigi amaglardan bir tanesi, bagli nama yazili paylarin devrinde karsilasilabi-
len keyfi ve koétiiniyetli uygulamalarin ortadan kaldirilmasi ve nama yazili paylarin
devrinin smirlandirilmasinda seffafligin hakim kilinmasidir3”. Bu dogrultuda, ana
sozlesmede TIK m.339 f.2-d ve m.493 f.1 uyarinca yer alacak pay devrinin sinir-
landirilmasina iliskin hiikmiin, payin devri isleminin taraflarinin s6éz konusu pay
devrinin ana sozlesmede belirtilen bir red sebebine aykirt olup olmadigini anlamala-
rina imkan saglayacak sekilde kaleme alinmis olmasi gerekmektedir. Bu nedenle,
onemli sebeplerin ana sozlesmede acik, belirli ve kesin bir sekilde belirtilmis olma-
lar1 sarttir38°. Ustii kapali, ayrintiya girilmeksizin genel olarak ifade edilmis hiikiim-
ler gecersiz sayilir. TIK m.493 hiikmiiniin gerek¢esinde de, hakli (6nemli) sebep,
kanundaki hakli sebeplere (TIK m.493 f.2) uygun bir bicimde somutlastirilmalidir,
denilmistir8".

Yukarida izah ettigimiz, devrin ortaklik tarafindan reddedilmesine dayanak
teskil edecek 6nemli sebebin anasdzlesmede somut ve agik bir bicimde ifade edil-
mis olmasi kosulu ¢er¢evesinde; devrin reddedilmesi sebebi olarak, ana sézlesmede
salt TIK m.493 f.2 hiikkmiine atifta bulunulmasi veyaséz konusu hiikkmiin ana séz-

378 Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.137 s.575; BOCKLI, p.247 s.641;
OERTLE/DUPASQUIER, Basler Kommentar, Art.685b, p.2 s.638; KLAY, s.142.

59 Bkz. KLA'Y,s.142.

380 FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.137 s.575; BOCKLI, p.254 s.643; OERTLE /
DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685b, p.2 s.638; KLAY, s.143.

381 Bkz. 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu Gerekgesi, m.493, s.232 - 233.
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lesmede aynen tekrar edilmesi yahut devrin 6nemli sebeplere binaen yonetim kuru-
lu tarafindan onaylanmayabilecegi seklinde genel bir ifadenin kullanilmasi, gegersiz
sayilacaktir®. Ayn1 dogrultuda, dnemli sebepleri somutlastirarak devralanin hangi
sebeple pay sahibi olarak kabul edilemeyecegini anlasilir kilmayan, bunun yerine
Kanundaki genel prensibin tekrarindan ibaret olan tilin genel ifadeler, devri engel-
leyebilme kabiliyetindenyoksun kabul edilecektir.

Ortaklik ana sdzlesmede acik ve somut bir bicimde gosterilmis olmayan
onemli sebeplere dayanarak devir islemini onaylamaktan ka¢inamaz. Boyle bir
red karan, TTK m.494 f.3 uyarinca haksiz sayilacak ve ortaklik devre onay
vermis sayilacaktir.

bb. Ortakligin Devre Onay Vermekten Kaginirken Dayanabilecegi Onemli Sebepler

TIK m.493 hiikmiinde ortakligin ana sézlesmede ongoriilmiis 6nemli bir se-
bebi ileri stirerek onay islemini reddedebilecegi belirtilmis, hemen akabinde de, pay
sahipleri ¢evresinin bilesimine iliskin ana s6zlesme hiikiimlerinin, ortakligin isletme
konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizlig1 yoniinden onayin reddini hakli gos-
termesi kaydiyla, onemli sebep olusturabilecegi ongoriilmiistiir. TTK m.493 f.2
hiikmiinden ilk anlasilmas1 gereken, salt pay sahipleri ¢cevresinin bilesimine iliskin
ana sozlesme hiikiimlerinin kendisinin bir dnemli sebep niteligi tasimadigidir3 83
Gergekten de, pay sahipleri gevresinin bilesimi, pay devrini onaylamamak icin tek
basina onemli bir sebep sayilsaydi, bu takdirde pratik olarak herhangi bir sebep
devrin engellenmesi bakimindan yeterli sayilabilecekti®®**. Bu nedenle pay sahipleri
bilesimine iliskin anasézlesme hiikiimlerinin, yani pratik olarak ifade etmek gere-
kirse baglam hiikiimlerinin, 6nemli sebep teskil etmes i¢in mutlaka ortaklik amaci-
nin gerceklestirilmesi amacina yahut ortakligin ekonomik bagimsizliginin korun-
mas1 amacina hizmet etmesi gerekmektedir38° S6z konusu iki amaca hizmet etme-
yen baglam hiikiimlerinin, TIK m.493 f 2 uyarinca devrin reddedilmesi igin énemli
sebep olarak degerlendirilmesi hukuken mimkuin degildir.

aaa. Ortakligin Isletme Konusunun Gergeklestirilmesi Amacina Yonelik Olarak Dayanilabilecek
Onemli Sebepler

Bazi hallerde pay sahipleri ¢evresinin kimlerden olustugu, baska bir deyisle
pay sahiplerinin alinis olduk.lan egitim, sahip olduklar1 meslek ve mensup olduk-

32 BOCK (1, p.247 5.641- 642:KLA'Y, 5.144-145.

0 Bkz. FORSTMOSER / MEIER- HAYOZ / NOBEL, p.140 s.576; B0 CKLI, p.254 s5.643; K ‘L@\Y,

s.146. Buna karsin TTK m.493 f.2'nin gerekgesinde, pay sahipleri ¢evresinin bilesimi de, ortak-
hgin konusu ve isletmenin bagimsizliginin yaninda mustakil bir hakli sebep olarak belirtilmistir.
S6z konusu ifade, anilan hikmin kaynak Isvigre Hukuku'ndaki yorumlanis ve uygulanis seklin-

den tamamen farkli olup, kanimizca hUkmun amacini tam olarak yansitmamaktadir.

384
FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ/ NOBEL, p.140 s.576.

Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.140 s.576; BOCKLI, p.244 s.641,
OERTLE / DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685b, p.3 s.638; KLAY, s.146.
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lan aile gibi baz1 kisisel nitelikleii, ortakligin amacinin gergeklestirilmesi bakai.
mindan 6nem tasiyabilir. Gergekten de, 6rnegin konusu denetim olan veya klinik
Isleten bir anonim ortaklik bakimidan bazi pay sahiplerinin mesleki bir yeterlili.
ge sahip olmalari, ortakligin faaliyetlerini yiiriitmesi i¢in lizumlu sayilabil€p.
Benzer sekilde, rakip bir firmanin borsaya kote edilmis olmayan ortaklik paylarin,
devralarak pay sahibi sifatin1 kazanmasi, ortakligin isletme konusunun gergekles.
tirilebilmesi bakimindan, kuskusuz uygun bir durum sayilamaZ®’. Verdigimiz
ornekler ¢ercevesinde, eger devralan kiginin pay sahibi olarak kabul edilmesi
ortakligin isletme konusunun gercgeklestirilmesini imkansiz hale getirecek yahut
onemli bir bicimde zorlastiracaksa, ana sozlesmede yer alan red sebebi TIK
m.493 f.2 bakimindan 6nemli sebep olarak kabul edilmelidir™.

Ogretide devrin reddedilmesine dayanak teskil edebilecek, ortakligin islet-
me konusunun gergeklestirilmesi amacina yonelik, belli bash iki dnemli sebep
sayilmaktadir. Bunlar rakiplerin ortaklikta pay sahibi olmalarinin engellenmesi
ve ortakligin amacinin gergeklestirilmesi bakimindan pay sahiplerinin bazi kisi-

sel niteliklere sahip olmalandir®™®.

aaaa. Rakiplerin Ortakliga Girmesinin Engellenmesi

Ortaklik paylarmin belli bir kisminin rakiplerin eline ge¢mesinin, ortaklik
isletme konusunun gerceklestirilmesi bakimindan zararli sonuglan olabilir. Bu-
radaki rakip kavrami, isletmenin ekonomik anlamdaki rakipleri ile sinirli degil-
dir. S6z gelimi, blyUk bir otoyol veya baraj yapim isini listlenen bir anonim
ortakligin 6nemli bir pay diliminin, projenin gerceklestirilmesine karsi ¢ikan
cevreci bir grubun eline ge¢mesi hali de bu kapsamda degerlendirilebili.r39°.
Rakiplerin pay sahibi olarak kabul edilmeyecekleri yoniindeki bir hiikiim, TIK
m.493 f.2 anlaminda ortaklik isletme konusunun gergeklestirilmesinin yaninda,
asagida ayncaincelenecegi lizere, ekonomik bagimsizliginin muhafazasi 6nemli
sebebi dahilinde de goriilebilir® Bu dogrultuda, ortaklifin ana sdzlesmesine
ortakligin rakiplerinin veya onlara yakin kisilerin, ortaklik paylarini devralama-
yacaklan yoniinde bir hiikiim konulmasi miimkiindiir®®2 Bununla birlikte, ana
s6zlesmede yer alan bu yondeki bir hiikmiin, devrin onaylanmamasi bakimin-
dan gegerli bir sebep teskil edebilmesi i¢in, ortaklik bakimindan énemli miktar-

386 Bkz. BOCKLI, p.2575.645.
387
- Bkz. OERTLE /DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685b, p.4s.638.
OERTLE /DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685b, p.3 s.638; KLAY, s.147.

Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.141 - 144 s.576; BOCKLI, p.257 vd.
s.644 - 646; OERTLE / DU PASQUIER, Basler Komrnentar, Art.685b, p.4 s.638; KLAY, s.147.

390 gO cKLI, p.258 5.645.

1, X
KU\Y, s.161; OERTLE/ DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685b, p.4 s.638.

0z FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.146 s.576; BOCKLI, p.259 s.645; OERTLE/
DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685b, p.4 s.638; KLAY, s.161.
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da payin devir konusu olmasi gerektigi kabul edilmektedir. Dolayisiyla kiigiik
miktarlarda payin rakipler tarafindan devralinmasi halinde, kural olarak ortakli-
gin devri onaylamaktan kaginmasi i¢in hakli ve gegerli bir sebep bulunmamak-

tad1r393. Ogretide bu hususta azinlik pay sahiplerine tanman haklardan fayda-

lanmak icin gereken yiizde onluk oranin esas alinmasi gerektigi vurgulanmakta-
dir394.

bbbb. Pay Sahiplerinin Bazi Kisisel NiteliklereSahip Olmalan Kosulu

TTK m.493 f.2 kapsaminda, ortakligin isletme konusunun gergeklestirilme-
Si amacina yonelik 6nemli sebeplerden bir tanesi de, pay sahiplerinin bazi kisi-
sel niteliklere sahip olmalar1 sartidir. Bu dogrultuda ana sozlesmede payin an-
cak ortakligin faaliyet alani ile iliskili olan belirli kisisel nitelikleri yahut yete-
nekleri tasiyan kisiler tarafindan devralinabileceginin 6ngoriilmesi miimkiin-
dur®®. Bu yonde bir hiikkme dayanarak pay devrinin ortaklik tarafindan redde-
dilmesinin gecerliligi, pay1 devralan kisinin pay sahibi sifatin1 kazanmasinin,
ortaklik amacinin gerceklestirilmesini zorlastiracak olmasina baglidir. Yukarida
inceledigimiz dogrultuda, ilgili pay sahiplerinin sahip olmalar1 gereken kisisel
niteliklerin, ana sézlesmede yeterli somutluk ve agiklikta gosterilmesi gerekir;
genel ifadeler devrin reddedilmesi icin 6nemli sebep teskil etmez

Ortakligin devri onaylamaktan kaginmasina dayanak teskil edecek ana s6zles-
mede somut bir bi¢imde belirtilen kisisel ozellikler, ¢ok cesitli sekillerde ortaya
cikabilir. Mehaz Isvigre hukuku 6gretisinde, s6z konusu énemli sebebin en yogun
kullanimimin, belli bir egilime sahip isletmelerde (Tendenzbetrieben) gortldigi
ifade edilmektedir3®’. Bu kapsamda, s6z gelimi belli bir politik, felsefik veya dini
egilimi olan pay sahiplerinden miitesekkil ortakliklarda, pay1 devralacak kisilerin de
ayni ideolojik dogrultuda olmalarmin ana sozlesme ile ongoriilebilecegi savunul-
maktadir3”®. Bununla birlikte, konuya Tiirk hukuku bakimindan yaklasildiginda, ana
sozlesmede bu yonde bir hilkmiin dngoriilmesinin bir takim cezai sonuglarin ortaya
¢ikmasina neden olabilecegi goriilmektedir. Zira, TCK m.122 hitkmii, kisiler ara-
sinda dil, 1k, renk, cinsiyet, oziirliiliik, siyasi diisiince, felsefi inang, din, mezhep ve
benzeri sebeplerle ayirim yaparak bir tasinir malin devrini veya kisinin olagan bir

393

Bununla birlikte daha az sermayeye sahip, kapali aile ortakliklari g6z dniinde bulunduruldugun-
da. kuglk oranlardaki pay devirlerinde bile 6nemli sebebin olustugu sonucuna varilabilir (bkz.
FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.146 s.576 - 577; BOCKLI, p.259 s.645).

Bkz. FORSTMOSER / MEIER- HAYOZ / NOBEL, p.146 s.576 - 577; KLAY, s.163; BOCKLI,
p.259 s.645, HAAO'lar i¢in yUzde bes orani dikkate alinabilir.

3% B KL A'Y,s157.

6 .
Bkz. KLAY, s.157.
307 Bkz. KLA'Y, s.157 -158.

%% Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.147 s.576; OERTLE / DU PASQUIER,
Baslar Kommentar, Art.685b, p.4 s.638; KLAY, s.158; BOCKLI, p.257 s.644- 645.
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ekonomik etkinlikte buluninasim engelleyenlerin, ayinmcihk sugunu islemis sayila.
caklanni bclirtmektedir® Konuya séz konusu kanuni diizenleme cergevesinde
yaklasildigmda. ana sozlesmede pay1 devraJacak kisinin yukaridasaydigimiz sekjlJ.
de mutlaka belli bir politik gotilsiln, felsefik veya dini inancin mensubu olmasi
yoniinde getirilecek sartin, TCK m.122'de belirtilen ayirimcilik sugunun islenmesi-
ne sebep olabilecegi goriilmektedir. Gergekten de, nama yazili payindevredilmesi-
nin ana sozlesme hiikkmii ile belirtilen sebeplere dayanilarak engellenmesi, Sugun
maddi unsurlar1 arasinda sayilan, tasinir veya tasinmaz malin satilmasi veya devri.
nin engellenmesi yahut Kisinin olagan bir ekonomik etkinlikte bulunmasini engel-
lemek kapsaminda degerlendirilebilir*®. Bu sebeple, hukukumuz agisindan TTK
m.493 .2 hiikmiiniin, isvigre dgretisi tarafindan yorumlandig1 sekliyleuygulaninasi

miimkiin géziikmemektedir.

Pay1 devralan kisinin sahip olmasi gereken kisisel 6zellikler kapsaminda,
belli bir meslege mensup olmak veya belli bir konuda egitim gérmiis olmak gibi
kosullar ise, ortakligin isletme konusunun gerceklestirilmesine yonelik olmasi
kaydi ile, payin devrinin reddi bakimindan 6nemli sebep teskil edebilir.Yukari-
da verdigimiz ornekte oldugu gibi, Klinik isleten bir anonim ortaklikbakimin-
dan bazi borsaya kote edilmis olmayan nama yazili paylarin sahiplerinin tip
egitimi almis olmalari, ortakligin faaliyetlerini yurttmesi icin lilzUmlugoriilebi-
lir‘ot Yine yukarida belirttigimiz tizere, dis protez laboratuvari agmak ve islet-
mek isteyen ortakligin pay sahiplerinin tamaminin dis hekimi ve/veya disprotez

teknisyeni olmasi sarttir.

Keza TTK m.480 f.4 uyarinca ana sozlesmede ikiricil yUkimlUlik 6ngo-
riilmesi halinde de, pay1 devralan kisinin s6z konusu yiikkimliiliigi yerine geti-
rebilme imkanimna sahip olmasi gerekir. Ornegin, isletme konusu un fabrikasi
isletmek olan bir ortakligin zirai alanda faaliyet gosteren pay sahiplerine, ana
sozlesme ile her yil belirli tarihlerde ve belirli miktarlarda bugday vermeleri
seklinde bir ikincil yukumlulUk 6ngoriilmesi halinde, pay1 devralacak kisinin de
s6z konusu ylikiimliliigli yerine getirebilecek durumda olmasinin, ortakligin
amacinin gergeklestirilmesi bakimindan 6nem tasimasit muhtemeldir.

Ogretide ayrica, ortakligin isletme konusu bakimindan pay: devralacak ki-
sinin belli bir aileye mensup olmasi yoniinde bir kosulun, ana sézlesme ile 6n-

39 Bkz. ARTUK, Mehmet Emin/GOKGEN, Ahmet/YENIDUNYA, Ahmet Caner: Ceza Hukuku
Ozel Hukumler, 10. Basi, Ankara 2010, s. 361 vd.; PARLAR, AI/HATIPOGLU, Muzaffer: Acik-
lamali-Xeni igtihatlarla 5237 Sayil Turk Ceza Kanunu Yorumu, c.11, Ankara 2010, s. 1927 vd.;
YENIDUNYA, Ahmet Caner: 5237 Sayih Tirk Ceza Kanunu'nda Ayirnmcilik Sugu, Calisma ve
Toplum, 2006, S.4 s.98 vd.

“® Bu hususta bkz. YENIDUNYA, s.107 vd.; ARTUK/GOKGENNENIDUNYA, s. 361-365;
PARLAR/HATIPOGLU, s. 1929-1391.

401 Bkz. BOCKU, p.257 5.6:45,p.295 s.111; ayni ydnde, OERTLE / DU PASQUIER, Basler Kommentar,
Art.685b,p.4s.638; KLAY,s.159; FORSTMOSER / MEIER- HAYOZ/ NOBEL, p.147 s.576.
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goiillebilecegi dile getirilmektedir®®? Ortakligin isletme konusu ile pay sahibi-
nin mensup oldugu aile arasinda bir iliski kurmak her ne kadar ilk bakista gii¢
gelebilse de, kapali ve aile tipi anonim ortakliklarin kendilerine 6zgii nitelikleri
g6z oniinde bulunduruldugunda, aile disindan bir kisinin pay sahibi sifati kaza-
narak ortakliga girmesinin, ¢ogu zaman ortakligin isleyisini olumsuz yonde
etkileyecek bir nitelik tasidigr goriiliir. Bu sebeple, paylariin biiyiik ¢ogunlugu
belli bir aileye mensup ortakliklar bakimindan, 6nemli sayilabilecek bir miktar-
da pay1 devralacak kisinin de ayni aileye dahil olmasi yoniinde bir kosulun,

TTK m.493 f.2 anlaminda énemli bir sebep sayilacagini kabul etmek gerekir®®

cccc. Yabancilara Yonelik Getirilebilecek Sinirlamalar

Isvigre 6gretisinde, ortakligin isletme konusunun gergeklestirilmesi amaci-
na yonelik onemli sebepler arasinda, smirli uygulama alanina sahip olmakla
birlikte, ortakliga Isvicre vatandasi olmayan kisilerin kabul edilmemesi de Sa-
yilmaktadir®®. Bu dogrultuda, pay1 devralacak kisilerin Isvigre uyrukluguna
sahip olmas1 yoniindeki ana sdzlesme hiikiimleri, ancak kanunen getirilen sinir-
lamalar dogrultusunda ortakligin Isvicre vatandaslan kontroliinde oldugunun
ispatlanamamasi halinde, faaliyet alani ile ilgili hak kayiplarina ugrayabilecegi
durumlarda gegerli kabul edilebilecektir®

Tiirk Hukukunda pay sahiplerinin tamamen veya kismen Tiirk vatandasli-
gina sahip olmalarin1 6ngdren genel bir kanuni diizenleme bulunmamaktadir.
Bununla birlikte bazi durumlarda yabanci sermaye iceren ortakliklar bakimin-
dan kanunen birtakim smirlamalarin getirilmis oldugu goriilmektedir. Bu simir-
lamalardan bir tanesi Radyo ve Televizyonlarin Kurulus ve Yayin Hizmetleri
Hakkinda Kanun m.19 f.1-f hiikkmiinde yer almaktadir. Buna gore, bir medya
hizmet saglayict kurulusta dogrudan toplam yabanci sermaye payi, 6denmis
sermayenin yiizde ellisini gegemez. Benzer sekilde, Ticari Hava Tasima Islet-
meleri Yonetmeligi m.8 hiikkmii uyarinca ticari hava tagima isletmeciligi yapa-
cak ortakliklarin paylarinin ¢ogunlugunun Tiirk vatandasligina sahip ortaklarda
bulunmasi zorunlu kilinmigtir. Bunlarin yaninda, Tapu Kanunu m.36 hiikmii
uyarinca, yabanci sermayeli ortakliklarin askeri yasak bolgeler, giivenlik bolge-
leri ve stratejik bolgelerde tasinmaz edinimleri izne tabidir. Istigal konusu ger-
cevesinde bu tarz bolgelerde tasinmaz mal alim satimi ileugrasan anonim ortak-

402 .
OERTLE / DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685b, p.4 s.638; KLAY, s.173, Yazar bu

yonde bir kaydin gecerli olmasini, ortaklii:)in isletme konusu ile aile arasinda bir i¢ iliskinin mev-

cudiyeti kosuluna baglamaktadir.

403
Burada kapali ortakliklar bakimindan azinlik pay sahiplerine taninan haklardan yararlanmak igin
ongorilen kanuni sinir olan ytuzde on orani esas kabul edilebilir, bkz. bu yonde FORSTMOSER

I MEIER - HAYOZ/NOBEL, p.146 5.576 - 577; KLAY, 5.163; BOCKLI, p.259 s.645.

FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ/ NOBEL, p.145 s.576; KLAY, s.170 - 171; BOCKLI, p.263

S.646.
405 .
Bkz. KLAY, s.171.
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hkint hakimindan pay €ahiplerinin Tirk vatandasi olmasi, ortaklik amaciniri
406

gcf\"t-1dcstirilmc€pi bakimindan 6nem tastyabilir*®

Yukandakilcrle benzer sekilde, ITK  m.46 f.3 uyarinca, "Tirk", "Turkiye"
"Cumhuriyet" ve "Milli" kelimeleri bir ticaret unvanina ancak Bakanlar Kurui€p
kamnylakonulabilir. Bakanlar kurulunun bu konuda hangi kriterlere dayali olat'ak
karar verecegi kanunen belirlenmis olmasa da, sermayesinin blyUk c¢ogunlugu
Tiirk vatandaslanna ait olmayan bir ortakligin unvaninda séz konusu kelimelen
tasimasi. yahut paylarinin biiyiik cogunlugunun yabancilara devredilmes halinde
ortakligin unvaninda bu kelimeleri tasimaya devam etmesi, Bakanlar Kurulu fara
findan uygun goriilmeyebilir. Bu noktada, ortakligm ticaret unvan ile ilgili Ytika.
nda belirtilen ihtimalin, ortakligin isletme konusunun gergeklestirilmesi bakimin.
dan zorluk yaratabilecegi durumlarda, paylarin devri bakimindan ana sézlesmede
benzer sekilde bir kaydin konulabilecegi ileri siirtilebilir.

bbb. Ortakligin Ekonomik Bagimsizliginin Muhafaza Edilmesi Amacina Yonelik Olarak
Dayanilabilecek Onemli Sebepler

TTK m.493 f.2 hiikkmii uyarinca, ortakligin ekonomik bagimsizliginin muhafa.
za edilmesi amaci, borsaya kote edilmemis nama yazili paylann devrine onay ver.
mekten kacinilmasi bakimindan, dayanilabilecek bir onemli sebep olarak kabul
edilmistir. Ortakligin ekonomik bagimsizligini, baska bir tesebbiisiin veya toplulu-
gun hakimiyeti altinda bulunmamak seklinde tarif etmek mumkiindur™’. Ekonomik
olarak bagimsiz olan bir ortaklik, kural olarak baska bir tesebbiisiin menfaatlerini
gozetmek durumunda olmaksizin, isletme konusunu tamamen kendisinin yararina
olarak gerceklestirme kabiliyetine sahip bir ortakliktir. Bu dogrultuda, ortaklik diger
tesebbiislere karsi halihazirda mevcut olan bagimsizligini1 strdirebilmek amaciyla,
ana sozlesmesine devri kisitlayan hiikiimler koyabilecektir.

aaaa. Rakiplerin Ortakliga Girmesinin Engellenmesi

Bu kapsama giren red sebepleri arasinda ilk olarak, ortaklik isletme konusunun
gerceklestirilmesi bagligi altinda da inceledigimiz, rakiplerin ortaklikta pay sahibi
olmalarinin engellenmesi yer almaktadir*® Rakiplerin ortaklikta belli bir agirlikta
paya sahip olmalari, yukarida iizerinde duruldugu tizere, ortaklik amacinin gercek-
lestirilmesi bakimindan zararli sonuglar dogurabilecek olmanin yaninda, ortakligin
ekonomik bagimsizligi acisindan da kural olarak sakincalidir. Ortakligin ekonomik
bagimsizliginin muhafaza edilmes gercevesinde yaklasildiginda, isletme konusu-

406
Yukarida sayilanlarin disinda mevzuatimizda yabanlarin anonim ortakliklarda pay sahibi olma-

larina iliskin gesitli sinirlamalar iceren bazi dizenlemeler su sekildedir: 6326 sayili Petrol Kanu-
num.12;Havaalanlari Yer Hizmetleri Yonetmeligi m.7.

407 Ine ) CKLI, p.268 5.647.

408
Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.149 s.577, OERTLE / OU PASQUIER,
Basler Kommentar, Art.685b, p.4 5.638; KLAY, s.161; BOCKLI, p.267 s.647.
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min gerceklestirilmesi durumundan farkli olarak buradaki rakip kavrami, miinhasi-
ran ortaklikla ekonomik anlamda rekabet icerisinde bulunan tesebbiisleri kapsamak-
tadir. S6z konusu rakipler, ortaklikta pay sahibi olmak suretiyle ortakligin, mensup
olduk.lan tesebbiis veya topluluk hakimiyetine girmesine yonelik birtakim girisim-
lerde bulunabilirler. Ortakligin ekonomik bagimsizligina z.arar verebilecek bu tarz
girisimlerde bulunabilmeleri i¢in, rakiplerin bi¢ siiphesiz ortaklikta belli bir miktar-
dapaya sahip olmalar1 gereklidir. En siddetli rakibin elinde bulunan tek bir pay bile
rahatsizlik verici sayilsa da, sahip olunan tek payin ortakligin ekonomik bagimsizli-
g1 bakimindan bir tehlike teskil ettigi ileri siitiilemez*®. Bu sebeple, yukarida da
belirtildigi tizere, 6gretide ortakligim devri bu 6nemli sebebe dayanarak onaylamak-
tan kaginabilmesi i¢in, devir sonucunda pay1 devralan rakibin ortaklikta en az azin-
lik haklarin1 kullanmaya yetecek oranda pay sahibi olmasi gerektigi ifade edilmek-
tedir#l%. Ortaklikta halihazirda az miktarda paya sahip olan rakibin, yeni pay devra
larak azinlik statiisiine girecek olmasi halinde de s6z konusu 6nemli sebebe dayani-
labilir.

bbbb. Pay Devirlerine Getirilecek Yuzdelik ve Sayisal Sinirlamalar

Asagida inceleyecegimiz tlizere, TTK m.495 f.1 hiikkmii borsada kote edil-
mis nama yazili pay senetleri bakimindan, ortakligin sermayesini esas alan ve
ylzde ileifade edilen bir iktisap Ust sinirinin anasézlesmede 6ngoriilebilecegini
belirtmektedir. Bu sekilde s6z konusu iktisap sinirini asan pay devirlerinde,
devraan ortaklik tarafindan taninmayabilecelctir. Kanunun borsaya kote edilmis
nama yazili pay senetleri bakimindan getirdigi s6z konusu imkanin, ortakligin
ekonomik bagimsizliginin muhafaza edilmesi 6nemli sebebi kapsaminda, kote
edilmemis nama yazili pay senetleri bakimindan da kiyasen benimsenebilecegi
kabul edilmektedir. Bu ¢ercevede, ekonomik bagimsizligin muhafaza edilmesi
amaci1 dogrultusunda, sermayenin belli bir oranmni veya belli bir pay sayisini
asan devirlerin ortaklik tarafindan reddedilecegi yoniinde bir hiikkmiin ana s6z-
lesmeye konulmasi, kural olarak mimkunddirtt

Yiizdelik oran veya pay sayisi temeline dayanan sinirlamalarin ana sézles-
mede 6ngoriilmesi esnasinda dikkat edilmesi gereken husus, bunlarin devrin
reddedilmesi bakimindan hakli bir gerekge teskil etmesidir. Bu bakimdan soz
konusu oransal veya sayisal sinirlarin, ortakligin ekonomik bagimsizligini ko-
rumak i¢in gerekli olandan daha diisiik olarak tespit edilmemesi gerekir*'? Zira,
borsaya kote edilmis nama yazili pay senetlerinden farkl olarak, borsaya kote

49 BOCKLI, p.267 s.647.
410

Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.146 s.576 - 577; KLAY, s.163; BOCKLI,

p.267 s.647.
an

Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.151 s.577; KL.AY, s.164; BOCKLI, p.271
5.648; OERTLE / DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685b, p.6 s.639.

42 Bkz. KLAY,s.164.
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edilmemis namayazili paylar bakimimdan Kanunun bu sekilde bir oransal sinir-
lamay1 agik¢a Ongérmiis olmamasi nedeniyle, boyle bir hiikiim ancak TTK
m.493 f.2'de belirtilen ekonomik bagimsizligin muhafaza edilmesi 6nemli se-
bebi kapsaminda ana s6zlesmeye konularak gecerlilik kazanabilir.

Anasozlesmede yer dan oransal sinirlamanin eékonomik bagimsizligin muhafaza
edilmesi amacina hizmet edip etmediginin tespit edilebilmesi bakimindan dikkate
alinacak en énemli kriter, s6z konusu oranin miktaridir. Ogretide s6z konusu oranin,
durumun 6z.ellikleri gergevesinde sermayenin yiizde besi ile otuziigii (sermayenin {igte
biri) arasinda kararlastinlabilecegi ¢ogunlukla kabul edilmektedir*'® Bununla birlikte,
mevcut bir ortaklik bakimindan ana sozlesmede belirtilmis olan yiizdelik oran, s6z
konusu ortakligin ekonomik bagimsizliginin korunmasi igin gerekli olandan daha
diisiik tespit edilmis ise, bunun gegerli bir kaginma sebebi olarak kabul edilmes mim-
kin degildir"** Soz gelimi, objektif olarak yaklasildiginda piyasa ve rekabet sartlan
itibariyle ekonomik bagimsizligi yogun bir tehdit altinda olmayan bir ortakligin ana
sOzlesmesinde yiizde bes gibi diisiik bir oran tespit ederek, s6z konusu oranin tiz.erin-
deki borsaya kote edilmemis namayazili pay devirlerinin gecersiz olacagini 6ngérmesi
TI1<. m.493 f.2 hitkkmiiniin amaci ile uyum igerisinde degildir. Oranin ne kadar diisiik
tespit edilebilecegi hususunda, ortakligin pay devrini, devre konu olan paylan kendi
veyadiger pay sahipleri yadaUgUnci kisiler hesabina almay1 6nererek reddedebilme
hakkinin daher haliikarda mevcut oldugu g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Oranin tespit edilmesinde, esit islem yapma yiikiimliiliigii ¢er¢cevesinde, or-
takliktaki mevcut hakimiyet iliskisinin de dikkate alinmas1 gereklidir. Gergekten
de, ortaklikta halihazirda biiylik pay dilimlerini elinde bulunduran pay sahipleri
mevcutken, goreceli olarak diisiik tespit edilen smirlar ortakligin ekonomik
bagimsizligin muhafazasma degil, mevcut kontrol iligkisinin korunmasi ve de-
vam ettirilmesi amacina hizmet eder*® Bununla birlikte ayrica belirtilmesi ge-
rekir ki, ana s6zlesmede ongoriilen oransal sinir gegmise etkili nitelik tagimaz.
Ana soOzlesmeye bu yonde bir hiikiim eklendigi an itibariyle ortaklikta, tespit
edilen orandan daha fazla miktarda paya sahip olanlar aleyhine, fazlalik payla-
rin1 elden ¢ikarma ylkiimliiliigii dogmayacagi gibi, pay sahipliginden kaynakla-
nan haklarinda da herhangi bir kisitlama sz konusu olmayacaktir*'®,

Ana sozlesmede, tespit edilen oranin tlizerindeki devirlerin ortaklik tarafin-
dan reddedilecegi belirtilebilecegi gibi, baz1 hallerde s6z konusu oranin iizerin-
deki devirlerin ortaklik tarafindan istisnai olarak onaylanabilecegi yoniinde bir

413 Bkz. KL'A¥,s.164; B CKLI, p.272 5.648, Yazar ylizdelik sinirlamada en diisiik oranin yiizde (i
olabilecegini savunmaktadir.

KLAY, s.164.
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hiikiim de 6ngortilebilir. Boyle bir durumda ortaklik adina s6z konusu yetkiyi
kullanan organ, pay sahipleri arasinda esit islem yapma borcu altindadir. Ana
s6zlesmedeki oranin Ustiinde pay devralan bir kisi, ancak anasézlesmede goste-
rilmesi gereken somut bir gerekgeye dayanarak, yeknesak ve keyfilikten uzak
bir uygulama dogrultusunda ve anasézlesmede yer alan baglamin amacina ay-
kirilik teskil etmemesi kaydiyla, pay sahibi olarak kabul edilebilir*:’.

cccc. Bir Ortakliklar Topluluguna Dahil Olunmasina Kargi Korunma

TIK m.493 f.2 kapsaminda anasozlesmede, ortakligin hukuken veyafiilen bir
ortakliklar toplulugunun kontrolii altina girmesine yol acacak pay devirlerinin, or-
taklik tarafindan reddedebilecegi yoniinde bir hiikiim de ongoriilebilir. Zira boyle
bir pay devri neticesinde ortakligin ekonomik bagimsizligini yitirerek bir bagli or-
taklik haline gelecegi asikard1r418. Bununla birlikte, ana sézlesmede s6z konusu
diizenlemenin 6ngoriilmesi halinde, ortakligin gegerli bir sekilde onaydan kagina-
bilmesi igin pay devri neticesinde ortakligin bagimsiz isletme niteliginin fiilen kay-
bolacak olmasi aranir. Bagka bir deyisle, ana sozlesmede yer alan bu sekilde bir
hiikkme dayanarak ortaklikta kontrol saglanmasi i¢in yeterli olmayan orandaki pay
devirlerinin reddedilmesi mimkuin degildir. Ayni sekilde, ekonomik bagimsizligini
halihazirda yitirmis olan bir ortakligin, ana sézleirgnesine bu yonde bir hiikkiim koy-

masinin daherhangi bir hukuki etkisi bulunmaz2.

Ortakligin ekonomik bagimsizligmin korunmasi kapsaminda, sadece bir
topluluk hakimiyetine girisi degil, ortakligin kontrolUntin el degistirmesi sonu-
cunu doguracak devirleri de engellemeye yonelik bir hiikkmiin, ana s6zlesmeye
konulabilip konulamayacagi sorusu akla gelmektedir. Ortakligin sadece kontro-
ltinde bir degisiklik olmasinin, bagka bir deyisle ortakligi gerek sahip oldugu
paylar, gerekse oy haklari ile kontrolU altinda bulunduran pay sahibinin, bir pay
devri neticesinde degisiklige ugramasmin ortakligin ekonomik bagimsizligimin
ortadan kalkmasi anlamini tagimayacagi ac;1kt1r42 . Bu nedenle ortaklik kontro-
liniin degismesine yol acan devir isleminin ortakligin bagimsizligina etkisi,
ancak cogunlugun intikalinin bir topluluga dahil olma sonucunu dogurmasi
yahut cogunluk paylarini devralan kisinin, tesebbiisiin bagimsizliginin devami
icin belirgin bir glivence vermemesi durumlarinda ortaya ¢ikar. Ortakligin eko-
nomik bagimsizliginin korunmasi amacina hizmet efmeyen ve salt mevcut ha-

kimiyet iliskisinin korunmasi hedefini giiden devir sinirlamalar1 gegerli sayil-
maz421

47 Bkz. KLAY, s.166.

418 Bkz. BOCKLI, p.268 s.647; OERTLE / DU PASQUIER, Basler Komm.€ntar, Art.685b, p.5 s.638
- 639; FORSTMOSER/ MEIER- HAYOZ / NOBEL, p.149 s.577; KLAY, s.167.

419 5O k1), p.275 5.649.
420 g, KLAY, 5.168: BOCKLI, p.268 5.647
421 Bkz. Ki.AY, s.168; ayni ydonde BOCKLI, p.269 s.648.
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c. Ortakhgin Devir Konusu Paylari Kendi Hesabina veya Bir Pay Sahibi yahut Ugiincii Bir
Kisi Hesabina Satin Almay1 Onermesi

aa. Genel Bilgiler

TTK m.493 f.2 uyarinca ortaklik borsaya kote edilmis olmayan bagh na-
ma yazili paylarin devrini, devredene soz konusu paylart bagvurma anindaki
gercek degeri ile, ortakligin kendisinin veya bagka bir pay sahibinin yahut bir
Uglincll kisinin hesabina devralmayi onermesi halinde, herhangi bir gerekge
ileri siirmeksizin onaylamaktan kagmabilir. Boylece ortaklik, devir islemi ana
s6zlesmede yer alan onemli sebeplerden hicbirisine girmese de, devir islemini
reddederek devralani pay sahibi olarak kabul etmeyebilir. Bu hiikiim, ortakli-
ga sagladigi imkandan oOtiirli, 6gretide kacis klozu (escape clause) olarak
anilmaktadir??

Yukarida ayrintilar1 ile incelendigi lizere, 6762 sayili TTK doneminde ge-
cerli olan, nama yazili pay senetlerinin devri simirlandirilirken dayanilabilecek
sebepler konusundaki serbesti sistemi TTK m.493 f.2 ile ortadan kaldirilmas,
buna karsilik m.493 f.1'de borsaya kote edilmis olmayan nama yazili pay
senetleri bakimindan ortakliga devir konusu paylar1 kendi veya bir baskasi
adma satin alarak, devralanin pay sahibi sifatin1 kazanmasina engel olabilme
imkan1 taninmustir. Islevleri bakimimdan yaklasildiginda, s6z konusu kacis
klozunu ortakligin sebep gostermeksizin dahi devri onaylamaktan kaginabile-
cegi yoniinde bir hiilkmiin ana s6zlesmeye konulabilecegini ongdren 6762
sayllt TTK m.418 f.2 hiikmiine benzetebilmek miimkiindiir. Gergcekten de,
ortaklik TTK m.493 f.1'de 6ngoriilen kagis klozunun kullanilmasi ile devralan
ile ilgili somut veya kisisel herhangi bir sebep gostermeksizin yahut ana soz-
lesmede yer alan 6nemli sebeplere dayanmak zorunda kalmaksizin pay devri-
ne onay vermekten kaginarak, istenilmeyen bir kisinin pay sahibi sifatin1 ka
zanmasia engel olabilir®?3 Kagis klozu ile 6762 sayili TTK m.418 .2 hiikmii
arasindaki en 6nemli farklar ise, TTK m.493 f. | 'de devrin ortaklik tarafindan
reddedilmesinin payin ortakligin kendisi veya baska bir pay sahibi yahut bir
ticlincl kisi hesabina, bagvuru tarihindeki gergek degeri iizerinden devralin-
masinin teklif edilmesi kosuluna baglanmis olmasi ve ortakligin bu imkandan
faydalanabilmesi i¢in ana sdzlesmesinde bu yonde bir hitkmiin bulunmasinin

42 Bkz. BOCKLI, p.195 s.625; FORSTMOSER | MEIER - HAYOZ | NOBEL, p.161 s.578; KLAY,
s.176; OERTLE / DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685b, p.9 s.640; ayrica bkz. TTK
m.493 .1 mad€ye gerekcesi. "Bu ma? @eyle anoni"! sirkete, devre konu olan pay senetlerini ger-
cek deger Ozennden devralma 6nerisinde bulunabilme olanagi taninmasi, sirkete hakli sebepler
yaninda saglanmig, uygun gérmedigi devirlerden kurtulabilme olanadidir. Bu suretle girketin ya-
bancilasmasi veya niteliklerini kaybetmesinin énlenmesi amaclanmistir." Yar. 11. HO.
18.2.2015T. 2014/17122E. 2015/2152K. (Al TAS, Soner: Sirketler Hukukuna iligkin Yuiksek
Yargi Kararlari, 2. Basi, Ankara 2018, s.376- 377).

43 Bkz. OERTLE / DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685b, p.9 s.640; BOCKLI, p.197
5.626; KLAY, s.180.
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sart olmamasidir”4.Bunun haricinde, TTK m.493 f.1'deki kacis klozu, min-
hasiran borsaya kote edilmemis nama yazili paylar bakimindan taninmistir.

bb. Kullanim Sartlari
aaa. Borsaya Kote Edilmemis Bagli Nama Yazili Paylarin Devre Konu Olmasi

Anonim ortakligin kacis klozunu kullanmak suretiyle paym devrini onay-
lamaktan gegerli bir sekilde kagmabilmesi igin, devir konusu paylarin sahip
olmas1 gereken cesitli nitelikler ve kosullar mevcuttur. Bunlardan bir tanesi,
paylarin borsaya kote edilmis olmamasidir. TTK m.495 hiikmii borsaya kote
edilmis namayazili paylarin devrinin, asagida incelenecegi lizere, ancak iktisap
edilebilecek nama yazili paylar ile ilgili olarak ana sézlesmede bir yiizdelik tist
sinir belirtilmis olmasi kaydiyla reddedilebilecegini acik bir bicimde 6ngormiis-
tur. Bu nedenle, miinhasiran borsaya kote edilmis olmayan nama yazili paylar
bakimindan 6ngoriilen kagis klozunun, borsaya kote edilmis paylar bakimindan
uygulanmasi mimkun degildir.

Ikinci olarak, devrin ana sdzlesmede yer alan bir 6nemli sebep ile haliha-
zirda smirlandirilmis olmasi, yani paylarin baglh nama yazili olmasi gerekmek-
tedir. Yukarida belirtildigi iizere, ortakligin TTK m.493 f.1 hiikkmiinden fayda-
lanabilmesi i¢in, bu yonde, yani ortakligin kagis klozunu kullanabilecegine ilis-
Kin agik bir hiikkmiin, anasézlesmesinde yer almasi sart degildir. Bununla birlik-
te, devrin ortaklik tarafindan TTK m.493 f.2 anlaminda acik ve somut bir bi-
¢imde belirtilen 6nemli sebebe dayanmak suretiyle reddedilebilecegine iliskin
bir baglam hiikmiiniin, anasézlesmede yer almasi gereklidir. Baska bir deyisle,
kagis klozunun bagl nama yazili hale getirilmis olmayan paylar icin bir kulla-
nim alani bulunmamaktadir*®. Zira TTK m.490 f.1 uyarinca ana s6zlesme ile
devri sinirlandirilmis olmayan nama yazili paylar, ortakligin onayina gerek ol-
maksizin her haliikarda serbestce devredilebilir. Bu nedenle, ortakligin onay
icin kendisine basvuran devredenin talebini, ka¢is klozunu kullanarak reddede-
bilmesi icin, dncelikle payin devrinin ana sézlesmede TTK m.493 f.2 kapsa-
minda yer alacak bir baglam hiikmii vasitasiyla, ortakligin onayma baglanmis
olmasi gereklidir. Payin senede baglanmis olmasi veya olmamasimin ise, TTK
m.493 f.1 bakimindan herhangi bir 6nemi bulunmamaktadir.

Son olarak, ilgili paylarin bir devir islemine konu olmalar1 gerekmektedir.
Pay sahibi soz konusu paylan devretmek igin baska bir kisiyle bir devir sozles-
mes yaparak, devir isleminin onaylanmasi i¢in ortakliga bagvurmadik¢a, ortak-
ligin kendiliginden kacis klozunu kullanmast miimkiin degildir.

424 Bkz. KLAY, s.178; OERTLE / DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685b, p.10 s.640. "Sirke-
tin bu olanadi kul/anabilmesi igin ana s6ézlesmede hiikiim bulunmasina gerek yoktur." Yar. 11.
HD. 18.2.2015T. 2014/17122E. 2015/2152K. (ALTAS, s.376-377).

425 Bkz. KLAY,s.178-179.
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Bedeli tam olarak 6denmemis paylarin devredilmesi halinde, devir islemine
onay vermekten kaginilmast ile ilgili olarak uygulanacak hiikiim TTK m.493 f.
degil, m.491'dir.

bbb. Ortaklik Tarafindan Satin Alma Teklifinde Bulunulmasi

Kagis klozunun kullanilmasi, ortaklik tarafindan devir konusu paylarin or-
takligin kendisi, diger pay sahipleri yadatgunci kisiler hesabina satin alinmasi
konusunda payimi devreden pay sahibine teklifte bulunulmasma baghdir. Teklif-
tebulunacak organ, anasozlesmede baska bir diizenleme bulunmuyorsa, ortak-
ligin yonetim kuruludur. Ortaklik paylan bagka bir pay sahibi yahut G¢uncu bir
kisi hesabina satin almayi teklif edecek olsa dahi, s6z konusu teklifin paylan
satin alacak olan ilgili pay sahibi yada tglncu kisi tarafindan yapilmasi gegerli
say1lmaz®S.

Teklifin konusu, paylarin bagvuru tarihindeki gercek degeri iizerinden satin
alinmasidir. Devir bedelinin bu asamada satin alma teklifinde rakani olarak ifade
edilmesi gerekmemektedir®’’. Buna karsin satin alma teklifinin, TTK m.493 f.1'de
belirtildigi sekilde, devir konusu olan tum paylan kapsamasi gereklidir. Onay icin
basvurulan paylardan bir kismi1 hakkinda satin alma teklifinde bulunulmasi halin-
de, gecerli bir satin ama teklifinden kural olarak bahsedilemez*?®.

Teklif ortaklik tarafindan paylarmi devretmek isteyen pay sahibine yapilir.
Zira borsaya kote edilmis olmayan bagli nama yazili paylarin mulkiyeti, ortak-
lik devre onay verene kadar devralanda kalmaya devam eder. Buna karsin pay-
larin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri
icra geregi iktisap edilmeleri halinde, teklifin paylan iktisap eden kisiye yonel-
tilmesi gereklidir®?®.

Ortakligin s6z konusu teklifi, TTK m.494 f.3 uyarinca onay isteminin ken-
disine ulast181 tarihten itibaren en gec UG ay icerisinde yapmasi gereklidir. Ug ay
icerisinde ana sozlesmede yer aan bir 6nemli sebebe dayanmak suretiyle devir
reddedilmez yahut satin alma teklifinde bulunulmaz ise, ortaklik devre onay
vermis sayilacaktir*

40 Bkz. KLAY, s.188. "TTK'nin 493. maddesinde sirketin ana sézlesmede 6ngériilmiis 6nemli bir
sebebi ileri sirerek veya devredene paylarini bagsvurma anindaki gergek degeri ile kendi veya
diger pay sahipleri ya da lglinci kisiler hesabina almayi énererek onay istemini reddedebilece-
ginin dlizenlenmig oldugu, bu hakkin yalniz sirkete taninmig oldugu, sirket ortaklarinin (glncd
kisiye pay devrinin iptal istemli dava acamayacaklari," Yar. 11. HD. 5.12.2017T. 2016/4923E.
2017/6892 (www.kazanci.com).

427 Bkz. BO CKLI, p.238 5.639.

48 Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.167 s.580; OERTLE / DU PASQUIER,
Basler Kommentar, Art.685b, p.11s5.640; KLAY, s.183.

29 KL AY,s.184.
430 Bkz. OERTLE /DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685b, p.14 s.640; KLAY, s.192.
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Ortakligin satin alina teklifinde bulunmak suretiyle devir islemine onay
vermekten kaginmasi, yenilik doguran bir hakkin kullanilmasi niteligi tagir. Bu
nedenle satin alina teklifinin sarta bagli olarak yapilmasi veya geri alinmasi
miimkiin degildir. Ortaklik, s6z konusu teklifin gecerli bir bicimde yapilinasi ile
birlikte icabi ile baghdir ve ilgili satis sozlesmesini yapmakla yukimli olur®
Buna karsin teklifin yoneltildigi pay sahibi (devreden), s6z konusu icabi kabul
edip etmemekte serbesttir. Icab1 kabul ederse, paylarini teklifte belirtilen kisiye
satmak suretiyle ortakliktan c¢ikacak; kabul etmezse, paylarini devretmekten
vazgecmis sayilarak paylarmi elinde tutmaya devam edecektir™. Devredenin

devir bedeline itiraz etme hakki ise, asagida aynca incelenecegi tizere saklidir.

ece. Paylarin Satin Alinmasi
aaaa. Paylarin Kimin Hesabina Satin Alinabilecegi

aaaaa. Paylarin Ortakligin Kendi Hesabina Satin Alinmasi

TTK m.493 f.1 uyarinca, anonim ortaklik devir konusu paylan kendi hesa-
bina satin almay1 teklif ederek devir islemine onay vermeyi reddedebilir. Bilin-
digi tizere, 6762 sayili TTK m.329 hiikkmii anonim ortakligin kendi paylarini
devralmasini yasaklamisti. Bununla birlikte TTK m.379 hiikmii anonim ortakli-
gin kendi paylarii devralmasini, kanunda yer alan kosullara uygun olmasi kay-
diyla serbest birakmistir. Bu yenilik ile baglantili olarak da, TTK m.493 f.1
ortakliga oldukc¢a onemli bir imkan tanmiyarak, ortakligin devir konusu paylan
kendi hesabina satin alarak devri reddedebilinesinin yolunu a¢mustir. TTK
m.493 f.1 ile getirilen s6z konusu imkan, baglam hiikiimlerinin amaglarinin
gerceklestirilebilmesi bakimindan hayati bir role sahiptir. Gergekten de, TIK
m.493 f.2 ilekapsami daraltilan 6nemli sebepler igcerisinde degerlendirilemeyen
bir devir islemini onaylamak istemeyen bir ortaklik i¢in, onay ic¢in kendisine
basvuruldugu an itibariyle, devir konusu paylan devralmak i¢in gerekli maddi
kaynaga sahip ve bu konuda istekli bir pay sahibinin yahut {igiincii bir kisinin
bulunmasi her zaman mUmkun olmayabilirdi. Bu durumu g6z 6niinde bulun-
durmak suretiyle kanun koyucu ortakliga kendi paylarini devralarak devri red-
detme hakki tanimistir.

Bununla birlikte, TTK m.493 f. | 'de taninan bu hakkin, m.379 vd. hiikiimle-
rinde Ongoriilen esaslar cercevesinde kullanilinasi gereklidir*. Bu kapsamda ilk
dikkat edilmesi gerekli husus, ortakligin devir konusu paylar i¢in 6denecek
devir bedelini karsilamaya yetecek miktarda serbest malvarligina sahip olmasi-
dir. Ortakligin serbest malvarligi miktarmin, devir konusu paylarin tamami kar-

431 Bkz. BO CKLI, p.240 s.640; KLA'Y, s.184.

432 FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.166 s.580; BOCKLI, p.237 s.639.

433 Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.162 s.579; OERTLE / DU PASQUIER,
Baslar Kommentar, Art.685b, p.11 s.640; BOCKLI, p.202 5.627 - 628; KLAY, s.185.
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siliginda 6denecek bedeli karsilamaya yetmemes halinde, paylarin TTK m.493
f. | uyarinca ortaklik tarafindan satin alinmasi ve bu yolla devir islemine onay
vemlekten kagmilmasi miimkiin olamaz. Zira boyle bir islem, yukarida ayrinti-
lan ile incelendigi tizere, emredici nitelikteki TTK m.480 f.3 hitkkmiine ve aynca
m.379 f.3'e deaykir1 olmasi sebebiyle gegersiz sayilir**.

TTK m.379 hiikmii ortakligin esasveyacikarilmig sermayesinin ondabirini
asan veyabir islem sonunda asacak olan miktarda devralamayacagini belirtmek-
tedir. Dolayisiyla ortakligin TTK m.493 f.1 ¢ergevesinde satin alacagi paylarin
nominal degerleri toplaminin, ortakligin varsa elinde bulundurdugu diger kendi
paylan ile birlikte, ortakligin sermayesinin onda birini asmamasi1 gereklidir.
Bununla birlikte, yukarida datizerinde duruldugu iizere, ortakligin yiizde ondan
fazla oranda kendi paylarini devralmasi halinde, fazlalik miktar1 alt1 ay igerisin-
de elden ¢ikarmasi, elden ¢ikaramiyorsa yok etmesi sart1 getirilmistir. Bu kap-
samda, devir konusu paylarin nominal degerleri toplaminin, ortakligin sermaye-
sinin ondabirini asmasi halinde dahi, satis bedelini karsilamaya yetecek serbest
malvarliginin bulunmas1 kaydiyla ortakligmm TTK m.493 f.1'deki kacis
klozundan faydalanabilecegi kabul edilmelidir. Bununla birlikte fazlalik mikta-
rin TIK m.385 - 386 hiikiimleri uyarinca alt1 ay igerisinde elden ¢ikarilmasi
yahut sermayenin azaltilmasi yoluyla yok edilmesi gerekir*. Bunun disinda,
TTK m.379 f.2'de belirtilen ortakligin kendi paylarin1 devralabilmesi igin yone-
tim kurulunun 6nceden genel kurul tarafindan yetkilendirilmes sarti, TIK
m.493 f.1 hiikkmii ile 6zel olarak taninan kanuni hakkin kullanilmasi halinde
kanimizca aranmaz. Bazi hallerde ise anonim ortakligin satin alma hakkini kul-
lanmast TIK m.381 kapsaminda degerlendirilerek, sz konusu hiikme tabi ola-
bilir. Ortaklik tarafindan devralinan paylaraait haklarin kullanilmasi ve paylarin
elden ¢ikarilmasma iliskin esaslar hakkinda, yukarida yapmis oldugumuz agik-
lamalar gegerlidir.

bbbbb. Paylarin Baska Bir Pay Sahibi Yahut Ugiincii Bir Kisi Hesabina Satin Alinmasi

Paylarin ortakligin kendisi haricinde, diger bir veya birkag pay sahibi yahut
bunlar disindaki herhangi bir Gglincl kisi hesabina satin alinmas1 da TTK m.493
f.1 uyarinca mUmkindir®. Paylarin mevcut pay sahipleri hesabina satin alin-
masi1 halinde, ortakligin TTK m.357 uyarinca esit islem yapma ylikiimliliigline
uygun davranilmas: sarttir*®’. Bunun yaninda ortaklik tarafindan hesabina pay
satin alinacak tii¢iincii kisinin kim olacag tespit edilirken, ortakligin menfaatle-
rinin 6n planda tutulmasi vebu ¢cercevede kagis klozunun TMK m.2'de 6ngorii-

434 Bkz. yukarida s.106 vd.

435 Bu hususta bkz. yukarida s.108 vd.

436
Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.162 s.579; OERTLE / DU PASQUIER
Basler Kommentar, Art.685b, p.11 s.640; KLAY, s.188.

437 Bz B CKLI,p2035.628 K LAY, 5181 -182.
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len hakkin kotiiye kullanilmasi yasagina da uygun bir bi¢cimde kullanilmasi
gereklidir. Ortaklik adina bu hakki kullanmaya kural olarak yetkili olan yonetim
kurulunun iiyeleri, bu konuda ortakliga karst sadakat ve Ozen ylkiimliiliikleri
cercevesinde karar vermeleri gerekmektedir®®.

Ortaklik TTK m.493 f.| dogrultusunda paylar1 kendi adina ve ilgili pay Sa-
hibi yahut tg¢iincii kisi hesabina satin alir. Bu nedenle, eski pay sahibine satis
bedelini 6demekle yiikiimli olan taraf ortakligin kendisidir. Kanun koyucu tara-
findan bdyle dolayli bir yolun benimsenmesinin sebebi, paylarini devretmek
isteyen pay sahibinin menfaatlerinin korunmasidir. Paylarin ortaklik haricinde
kisiler hesabma satin alinmasi, ancak ilgili kisiler tarafindan iktisabin ve yapila-
cak 6demenin garanti altina alinmis olmasi halinde gerceklestirilmelidir®°.

bbbb. Paylari Satin Alma Bedeli

Satin alinacak paylar karsiliginda 6denecek bedelin miktari, kanun koyucu
tarafindan tespit edilmistir. Buna gore, TTK m.493 f.1 kapsaminda ortaklik
veya pay sahipleri yahut {igiincii kisiler hesabina satin alinacak paylarin satis
bedeli, paylarin bagvurma tarihindeki gergek degerlerine esittir**%. Bu dogrultu-
da eski pay sahibi ile reddedilen devralan arasinda kararlastirilmis olan satis
bedeli, yahut ana sozlesmede yer alan gergcek degerin hesaplanmasina iliskin
sinirlayict hiikiimler, ortaklik icin baglayici nitelik tasimaz**L.

Kanun paylarin ger¢ek degerlerin ne sekilde tespit edilecegine dair herhan-
gi bir hikkiim igermemektedir. Bununla birlikte, gercek degerin s6z konusu pay-
larin piyasa degerine esit oldugu kabul edilir. Buna gore, satisa konu paylarin
gercek degeri, prensip olarak tespit tarihi itibariyle aktiflerin muhtemel satis
degerleri esas alinarak belirlenen bilango degeri iizerinden hesaplanir®?. Soz
konusu degere good-will (pestemaliye)'nin de eklenmesi gerekecektir. Bu deger
tasfiye degerinin lstiindedir, zira yasayan bir ortakligin degerine dayanmakta-
dir. Onceki pay sahibi, gercek degeri 6grendigi tarihten itibaren bir ay icerisinde
bu fiyati reddetmezse, ortakligin devralma énerisini kabul etmis sayilir.

Onceki pay sahibinin, ortakligin onerdigi satin alma bedelini reddetmesi
neticesinde ger¢ek degerin miktar1 konusunda taraflar arasinda bir anlasmanin
saglanamamasi halinde, paylarin satisa konu ger¢ek degerleri ortakligin merke-

4 Bkz.BO CKLI, p.2035.628, p.213 5.631; K'L°AY, s.181.
49 K'LA Y, s.188-189.

440 Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.163 s.579; OERTLE / DU PASQUIER,
Baslar Kommentar, Art.685b, p.12 s.640; KLAY, s.189.

41 Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ/NOBEL, p.168 s.580; KLAY, s.189.

42 Bu konuda genis agiklama igin bkz. BOCKLI, p.221 vd. s.633 vd.; ayrica bkz. KLAY, s.189 vd.;
DEFFERRARD, s.158 vd.; FORSTMOSER / MEIER- HAYOZ/ NOBEL, p.164 s.579; OERTLE
/ DU PASQUIER, Baslar Kommentar, Art.685b, p.12 s.640.
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zinin bulundugu yerdeki ticaret mahkemesi tarafindan tespit edilir® Bu halde
mahkeme ortakligin karar tarihine en yakin tarihteki degerini esas alir. Deger-
leme giderleri ortaklik tarafindan karsilanir (TIK m.493 £.5).

d.Devralanin Paylan Kendi Adi ve Hesabina Devralmig Oldugunu Beyan Etmemesi

TTK m.493 f.3, devralan kisinin paylar1 kendi adina ve hesabina devraldigini
acikca beyan etmemes halinde ortakligin devri onaylamaktan kaginabilecegini
belirtmek suretiyle, bagli nama yazili paylar bakimindan bir diger red sebebini orta-
ya koymustur. Her ne kadar madde metninde agikg¢a belirtilmis olmasa da, ortak.li-
gin devri onaylamaktan kaginabilecegi bu hal ancak bagli nama yazili paylar baki-
mindan s6z konusudur. Yani ana sozlesmede devri siirlayan herhangi bir baglam
hiitkmii olmadan, ortakligin bu haktan istifa edebilmesi mimkun degildir.

TIK m.493 f.3'Un amac1, hilkkmiin mahiyetinden de anlasilabilecegi iizere, or-
takliga paylar1 inangh isleme devralan kisilerin ve saman adamlarin ginnelerinin
engellenmesidir®** Hamiline yazili pay senetlerinin aksine, nama yazili paylarin
kime ait olduklar1 kural olarak anonim ortakligin bilgisi dahilindedir. Kanunun
nama yazili paylar ve pay defteri ile hedefledigi amag da, esasen pay sahiplerinin
ortaklik tarafindan taninmasidir. Paylarin inangl islemle devredilmesi ise, s6z ko-
nusu amacin gergeklestirilmesi bakimindan bir engel teskil eder. Zira bu sekilde
devredilen paylarin ger¢ekten kimin kontrolinde oldugunun veya saman adamin
arkasinda gercekte kimin oldugunun, ortaklik tarafindan bilinmesi mimkin olma-
yabilir. Bu bakimdan yaklasildiginda, paylarin inangli bir devir islemine konu ol-
masi, ortakligin ekonomik bagimsizligin1 da yakindan ilgilendinnektedir. Bu sebep-
lerle kanun koyucu, TIK m.493 f.2'den farkli olarak, s6z konusu red imkanini, ana
sozlesmede acikca belirtilmis olmasi1 kosuluna baglamamis, bu hakki ortakliga ka-
nunen taninustir®® Bu cercevede, kagis klozunda oldugu gibi, ortaklik ana sdzles-
mesinde bu yonde herhangi bir hiikiim yer almasa dahi, ortaklik halihazirda bagh
nama yazib hale getirilmis paylar1 kendi adina ve hesabina devraldigini agiklama-
yan devralani pay defterine kaydetmekten kaginabilecektir.

Ortakligin istemde bulunmasina ragmen, devralan paylar1 kendi adina ve
hesabma devraldigini acgik¢a beyan etmezse ortaklik devir islemine onay ver-
meyecek ve devralan pay defterine kayit edilmeyecektir. Kanunda s6z konusu
beyanin ne sekilde yapilacagina iliskin bir agiklik bulunmamakla birlikte, ortak-
ligin devralandan yazili bir beyan talep etmesinin ¢esitli faydalari bulunmakta-
dir. Ortakliga paylan kendi adina ve hesabina devralmis oldugunu beyan eden
devralanin s6z konusu beyaninin gergegi yansitmadigimin daha sonraki bir za-

e Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.165 s.579; OERTLE / DU PASQUIER,

Basler Kornrnentar, Art.685b, p.13 s.640; KLAY, s.192.

“ Bkz. FORSTMOSER / MEIER- HAYOZ / NOBEL, p.171 s.581; KLAY, 5.196.
445 .
KLAY, s.196; OERTLE / DU PASQUIER, Basler Kornmentar, Art.685b, p.15 s.641.
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manda anlasilmas1 halinde ortaklik TTK m.500 hiikmiine dayanarak pay defte-
rindeki kaydi kendiliginden silebilir. Bu durumun hukuki sonuglan ile ilgili
olarak, pay defterinden kaydin silinmesine iligkin ag¢iklamalarimiza atifta bu-
lunmakla yetiniyoruz*%.

4. TTK Uyarinca Borsaya Kote Edilmis Bagli Nama Yazili Paylar Bakimindan,
Ortaklhigin Onay Vermekten Kaginabilecegi Haller

a.Uygulanabilirlik Sorunu

SPKan. m.137 f.3 uyarinca, HAAQO'lann borsada gerceklestirilen islemler
neticesinde satin alinan paylarinin pay defterine kaydedilmesinden imtina edi-
lemez. S6z konusu hitkkmiin devaminda yer alan, bu ortakliklarin borsada islem
gormeyen paylan i¢in ise TTK m.493 ve m.494 uygulanir ifadesi ise, mefhumu
mubhalifinden borsada kote paylar bakimindan TTK m.495 - m.498 hiikiimleri-
nin uygulama alam bulmayacagi seklinde yorumlanmaya miisaittir.

SPKan., HAAOQO'lar ve 6zellikle bunlarin borsaya kote paylarmin devrine uygu-
lanacak hiikiimler bakimindan TTK'ya kiyasen sonraki 6zel kanun niteligi tasimak-
ta oldugundan, ilgili TIK hiikiimlerine gére oncelikle uygulanmasi s6z konusudur.
Bu sebeple SPKan. m.137 f.3"lin, borsaya kote edilmis nama yazili paylarda red
sebeplerine iligkin TIK m.495'in, aynca haklarin gegisine ve red stiresine iliskin
TIK m.497 ve m.498 hiikiimlerinin uygulanabilirligini hukuken ortadan kaldirmis
oldugu sonucuna varmak gerekir. SPKan.'un bu yaklasimi ¢ercevesinde sekillenen,
yukarida da degindigimiz Borsa Istanbul A.S. Kotasyon Y®nergesinin kotasyon
sartlarina iliskin m.8 hiikmiinde yer alan, ana sozlesmenin devri kisitlayici baglam
hiikiimleri igermemesi yoniindeki kosul da, esasen bu sonuca isaret etmektedir.

Yukarida belirttigimiz SPKan. m.137 f.3 hiikkmii disinda; -77TK 'nin yiiriir -
liige girdigi tarih itibariyle yiiriirliikte olan 2499 sayili miilga SPKan.
M.14/A'nin aksine- yUrirlikteki SPKan. oydan yoksun paylara iliskin herhangi
bir diizenleme icermediginden, pay sahibi olarak taninmamis bulunan devralan-
larin oydan yoksun pay sahibi olarak pay defterine yazilacagini 6ngéren TTK
m.497 £.3 hiikkmii bu baklmdan da uygulanma kabiliyetinden yoksundur. Zira
SPKan.'da herhangi bir karsilig1 olmadan veilgili SPK ikincil diizenlemesinden
yoksun bir oydan yoksun pay kavraminin, sirf TTK m.497 f.3'e dayali olarak
uygulanabilmesi miimkiin degildir.

Bununla birlikte, SPKan.nun yukarida degindigimiz hiikiimlerine ragmen,
borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin devirlerinin sinirlanmasina ilis-
kin diizenlemeler iceren TTK m.495 - m. 498 halen yiiriirliikte oldugundan,
caligmamizin asagida yer alan kisimlarinda s6z konusu kanuni diizenlemelere
iliskin agiklamalara yer verilmeye devam edilecektir.

46 Bkz.yukarida s.275 vd.
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b.Genel Bilgiler

Kanun koyucu 6 102 sayili TTK ile birlikte, bagli nama yazili paylarin de-
virlerinin ortaklik tarafindan reddedilebilecegi durumlarla ilgili olarak ikili bir
ayrima gitmis ve red sebeplerini borsaya kote edilmis olan ve olmayan nama
yazili paylar bakimindan ayn ayri diizenlemistir. Bunun temel sebebi, nama
yazili pay senetlerinin devrinin sinirlandirilmasinin, g¢esitli anonim ortaklik tip-
leri ile borsaya kote edilmis olan ve olmayan paylar bakimindan farkli islev ve
etkilere sahip olmasidir. S6z gelimi, baglamin amaclari konusu altinda daha
ayrintili olarak incelendigi tizere, bir aile veya kigUk bir grup isletmesi niteligi-
ni tasiyan ortaklikta, pay sahipleri cevresinin korunmasi ortakligin amacinin
gerceklestirilmesi bakimindan kural olarak blyUk oneme sahiptir. Bu sebeple
bagli nama yazili paylarin devri, ana sozlesmede Ongoriilen ve ortakligin islet-
me konusu veya ekonomik bagimsizligimin muhafaza edilmesi amacini tagiyan
onemli sebeplere dayanmak suretiyle ortaklik tarafindan reddedilebilecek ve
pay sahipleri ¢evresinin bilesimi korunmus olacaktir*".

Konuya paylan borsadaislem goren anonim ortakliklar bakimindan yakla-
silacak olursa, S0z konusu paylarin devrinin sinirlandirilmasimin prensip olarak
menkul kiymetler borsalarinin amag ve fonksiyonlari ile uyum igerisinde olma-
dig1 goriliir. Zira, pay sahipligi sifatinin ve devir konusu paylara ait haklann
gecisinin ortakligin onayina bagh olmasi, borsada islem goren paylar bakimin-
dan ihtiyag duyulan tedavil kabiliyeti ve glivenliginin zarar gérmesine neden
olur”. Borsa Istanbul A.S. Kotasyon Y®&nergesinin kotasyon sartlarma iliskin
m.8 hiikkmiinde yer alan, ana s6zlesmenin devri kisitlayici baglam hiikiimleri
icermemesi yoniindeki kosul da, borsada islem goren paylarin sahip olmalari
gereken tedavil kabiliyetini korumaya yoneliktir. Sonug olarak, borsada yapilan
alim - satim islemlerinin saglikli bir bicimde yurtttlebilmes ve borsaya kote
edilmis namayazili paylarin tedavil kabiliyetlerinin korunabilmesi i¢in hem red
sebepleri hem de reddin hukuki sonuglan yoniinden, diger nama yazili paylar-
dan farkl bir diizenlemeye gidilmesi ihtiyaci vardir. Bu sebeple kanun koyucu
ortakliga TTK m.493 f.2'de 6ngdriilen 6nemli sebeplere dayanarak devri redde-
debilme olanagini, borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan tani-
mamis, devrin onaylanmamas1 halinde ortaya ¢ikan hukuki sonuglar1 da daha
farkl1 bir bi¢imde diizenlemistir*®.

Borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan dahi bazi hallerde
devrin ortakligin onayima baglanmasi gerekebilir. Bu nedenle kanun koyucu
TTK m.495 hitkkmii ile s6z konusu paylar1 devralan kisinin ortaklik tarafindan

47 Bkz. bu hususta yukarida s.280 vd.

#8 Bkz. bu yonde FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.182 5.582; KLAY, s.219 vd.
“ Bkz KL A'Y, s.219.
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taninmasinin reddedebilmesi olanagini, iki halle sinirli olmak iizere ve hukuki
sonuglar1 bakimindan da farkli bir rejime tabi olmak suretiyle tanimistir.

Bu hallerden biris anasézlesmede belirtilen ve sermayeye oranlayiiz.de ile ifade
edilen bir iktisap Ust sinirin asilmasi, digeri ise T11( m.493 3 'te oldugu gibi, devra
lanin paylan kendi adi vehesabina devralmis oldugunu beyan etmekten kaginmasidir.

c.Ana Sozlesmede Ongoriilmiis Olan YizdelikUst Sinirnin Agilmasi
aa. Dizenlemenin Kapsami ve Amaci

TTK m.495 f.1 hiikkmii, ortakligin borsaya kote edilmis nama yazili paylan
devralan kisiyi, ancak ana sozlesmede devralinabilecek nama yazili paylar ile
ilgili olarak bir iktisap Ust sinm getirilmis ve bu smirin asilmig olmasi duru-
munda pay Sahibi olarak tanimayi reddedebilecegini Ongérmiistiir. Bdylece,
borsaya kote edilmis olmayan bagli nama yazili paylarin devrinde TTK m.493
f.2 kapsaminda ancak ortakligin ekonomik bagimsizliginin korunmasi amaci ile
benimsenebilecek yiizdelik sinir, borsaya kote nama yazili paylar i¢in kanun
koyucu tarafindan acik ve mustakil bir bicimde getirilmistir. Bunun sonucu
olarak, ekonomik bagimsizligin korunmasi yoniinde aynca bir 6nemli sebebin
varligina liizum olmaksizin, ortaklik eger ana sézlesmesine borsaya kote bagh
namayazili paylar icin yiizdelik bir sinir koyacak olursa, devralan kisiyi tam bir
pay sahibi olarak kabul etmekten kag¢inabilecektir®*®.

Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrine getirilen yiizdelik sinir,
temelde ortakligin halka acik olma niteligini koruma amaci giider®% Zira bu
sekilde paylarin borsadan biiyiik dilimler halinde iktisap edilmesi suretiyle,
miinferit pay Sahiplerinin veya pay sahibi gruplarinin ortaklikta hakimiyet elde
etmesine engel olmak istenmektedir. Bu agidan yaklasildiginda yiizdelik sinir,
halka ag¢ik bir ortakligin mevcut sisteminin korunmasina ve dolayh olarak da
isletmenin bagimsizligina hizmet etmektedir®?

bb. Yiizdelik Sininn Ana Sézlesmede Ongoriilmesi ve Uygulanmasina lligkin Esaslar

Yiizdelik smir, TTK m.495 f.l hiikkmiinde de belirtildigi {lizere, ortakligin
ana sozlesmesinde ve sermaye miktarina oranla 6ngoriilmelidir; sermayenin
ylizde onunu asan iktisaplarin reddedilebilecegi gibi. Bu dogrultuda, esas veya
kayith sermaye miktarinin degismesine bagl olarak, iktisap s da artacak
veya azalacaktir.

40 Bkz. OERTLE / DU PASQUIER, Baslar Kommentar, Art.685d, p.4 s.647. Bununla birlikte, TTK
m.495 f.1 hikminde acgik¢a yuzdelik sinirlama 6ngdrilmis olduQundan, borsaya kote edilmis
olmayan nama yazili paylarda gegerli olan pay sayisina baQli sin!'€@lamanin, borsaya kote paylar
bakimindan sz konusu olamayacaQl kabul edilmektedir (bkz. KLAY, s.225).

BLKLA'Y,s.220,225.
2 Bkz. KL AtY, s.225.
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Kanun koyucu, yiizdelik iktisap iist sinirmin miktar: ile ilgili olarak her-
hangi bir hiikkiim veya sinira yer vennemistir. Bu ¢er¢evede so6z konusu sinirin
ortaklik tarafindan serbestce tespit edilebilecegi sonucuna kural olarak ulasilabi-
lir*® Bununla birlikte bu konuda ortakligin uymas1 gereken cesitli prensipler
mevcuttur. En basta, borsaya kote nama yazili paylar1 bakimindan bir yiizdelik
sinir getirecek ortakligin, s6z konusu sinir1 paylarin borsada tedaviil kabiliyetine
engel olacak ya da olumsuz etkileyecek derecede diisiik bir seviyede dngdrme-
mesi gereklidir. Buna gore ylizdelik iktisap tist sinir1, ortakligin halka agi€p olma
niteligini korumaya yetecek diizeyin daha altinda tespit edilmemelidir. Ogreti-
de, tim sermayenin hamiline ve nama yazili paylara gore boliinmesinin ardin-
dan, s6z konusu smirin yiizde ikinin altinda belirlenmesinin, bu gercevede hakli
kabul edilemeyecegi belirtilmektedir®™

Yiizdelik smir tespit edilirken, esit islem yapma yiikiimliligi de dikkate
alinmalidir. Yukarida borsaya kote edilmemis nama yazili pay senetleri bakimin-
dan da belirttigimiz lizere, ortaklikta halihazirda biiyiik pay dilimlerini elinde
bulunduran pay sahipleri mevcutken, goreceli olarak diisiik tespit edilen sinirlar
salt mevcut kontrol iliskisinin korunmasi ve devam ettirilmesi amacina hizmet
ederd™. Yine esit islem yiikiimliiliigii kapsaminda, esit sartlar altinda bulunan pay
sahipleri arasinda birbirinden degisik yiizdelik oranlar tespit edilmesi de kural
olarak TTK m.357'ye aykiri sayilir®®. Bir ortakliklar toplulugunun farkl ortaklik-
lar1 gibi, belli bir gruba mensup pay sahiplerinin, yiizdelik sinirin uygulanmasi
bakimindan tek bir pay sahibi olarak degerlendirilmesi mUmkundur®’.

Ana sozlesmede belirtilen yiizdelik sinir gegmise etkili degildir. Y Uzdelik
sinirin ana s6zlesmeye eklendigi tarihte ortaklikta, tespit edilen orandan daha
fazla miktarda paya sahip olanlar aleyhine, fazlalik paylarmi elden c¢ikarma
yikimliiliigli dogmayacag1 gibi, pay sahipliginden kaynaklanan haklarinda da
herhangi bir kisitlama s6z konusu olmaz*?®,

Ana sozlesmede, TTK m.495 f.1'de ongorildigi sekilde, yiizdelik siniri
asan devirlerin ortaklik tarafindan reddedilecegi belirtilebilecegi gibi, baz1 hal-
lerde s6z konusu oranin {izerindeki devir islemlerinin ortaklik adina kural olarak
bu yetkinin sahibi olan yonetim kurulu tarafindan istisnai olarak onaylanabile-
cegi yoniinde bir hiikiim de 6ngoériilebilir. Boyle bir durumda yonetim kurulu-

453
- Bkz. OERTLE / DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685d, p.5 s.647.

KLAY, s.226; ylzdelik dilimin hesaplanma esasina iliskin ayrica bkz. FORSTMOSER / MEIER
- HAYOZ/ NOBEL, p.189 s.583.

Bkz. KL A'Y, 5.164, 226.

456 Bkz. BO CKLI, p.56 5.585.
457
Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.192 s.583; OERTLE / DU PASQUIER,

Basler Kommentar, Art.685d, p.7 s.648; BOCKLI, p.50 vd. s.585 - 588; KLAY, s.232 -233.
8 Bz KL A Y, 5.164.
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mm, yiizdelik oran1 asan devirlere onay verirken, pay sahipleri arasinda esit
islem yapma borcuna uygun islem yapmasi gereklidir*®. Ana sézlesmedeki
oranin Ustiinde pay devralan bir kisi, yukarida borsaya kote edilmemis nama
yazili paylar bakimindan da belirtildigi tizere, ancak ana s6zlesmede gosterile-
cek somut bir gerekge dogrultusunda, yeknesak ve keyfilikten uzak bir bicimde
veanasozlesmede yer alan baglamin amacina aykirilik teskil etmemesi kaydiy-
la, pay sahibi olarak kabul edilebilir+,

d.Devralanin PaylariKendi Adi ve Hesabina Devralmig Oldugunu Beyan Etmemesi

TIK m.495 f.2 hitkmii, m.493 f.3 ile tamamen paralel olarak devralan kisinin
paylan kendi adina ve hesabina devraldigini agik¢a beyan etmemesi halinde or-
takligin paylarin pay defterine kaydmi reddedebilecegini belirtmistir*®®. HUkmin
amaci, ortakliga paylan inangli isleme devralan kisilerin ve saman adamlarin
girmelerinin engellenmesidir. Hiikmiin, borsaya kote edilmeyen nama yazili pay-
lar icin 6ngoriilen TIK m.493 £.3 ile arasindaki tek farklilik, reddin hukuki sonug-
lan bakimindan ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore ortaklik, TIK m.493 .3 hiikmiine
dayanarak pay defterine kaydetmeyi reddetmesi halinde, borsaya kote edilmeyen
nama yazili pay1 devralan kisi pay sahibi sifatin1 ve paydan dogan haklan kaza-
namazken, m.495 f.2'ye dayanarak devrin pay defterine kaydedilmemesi halinde
Ise, birazdan asagida inceleyecegimiz m.497 hiikkmii uygulama alani bulur. Devra-
lan kisinin paylan kendi adina ve hesabina devraldigini agik¢a beyan etmemesi
halinde devrin reddedilmesi konusu daha 6nce ele alinmis oldugundan, bu kisim-
dayukarida yapmis oldugumuz agiklamalara atifta bulunmakla yetiniyoruz*6*

5. Onay Verilmemesinin Hukuki Sonuglari

a.Genel Bilgiler ve Konu ile ilgili Ogretide ileri Siiriilmiis Olan Teoriler

TTK m.492 f.l uyarinca ana sézlesme, nama yazili paylarin ancak ortakli-
gin onayiyla devredilebilecegini ongorebilir. Boyle bir durumda baglamin etki-

sini gostermesi, yukarida ifade ettigimiz tizere, devre onay verilmes isteminin
463

anonim ortaklik tarafindan reddedilmesi seklinde gerceklesir®™-. Pay ancak or-
takligin onay1 ile devredilebilecekse, onayin verilmemesi de kural olarak, devrin

gecerli bir sekilde gergeklesmemesi, yani pay sahipligi sifati ile a dan dogan
haklarin devredende kalmasi sonucuiiu dogunir. Anca u durumda onay ve-

49 FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.190 s.583; OERTLE / DU PASQUIER, Baslar
Kommantar, Art.685d, p.13- 14 s.649; KLAY, s.229 vd.

40 Bz kA Y, 5.166.

461 OERTLE / DU PASQUIER, Baslar Kommantar, Art.685d, p.8 s.648; FORSTMOSER / MEIER-
HAYOZ / NOBEL, p.208 s.586; BOCKLI, p.71 5.590; p.116 s.604; KLAY, 5.268.

462 Bkz. yukarida s.308.
463 Bkz. TEOMAN, BaQli, s.27; CEViK, s.887.
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rilmeyen devralanin durumu ne olacaktir? 6762 sayili TTK doneminde konu
hakkinda agik bir kanuni diizenleme olmamasi nedeniyle, 6gretide bu soruyu
yanitlayan gesitli teoriler ortaya atilmistir. Bu teorilerin en 6nemlileri birlik ve
boliinme teorileridir. Bu iki teori arasindaki temel farklilik; pay defterine kaydi
yapilmayan devralanin ortakliga karsi ileri sirebilecegi ¢esitli haklarin bulunup
bulunmaaig1 noktasinda toplarunakta€ir. Asagida soz konusu teorilerin esaslan
ele alinarak, borsaya kote edilmis olan ve olmayan nama yazili paylar agisindan
gecerlilikleri incelenecektir.

aa. Bolinme Teorisi

Boliinme teorisi, baglamin pay senedinin tedaviling etkilemeyecegi esasi
lizerine kurulmustur*®* Bunun gerceklesmesi de, pay1 devralanin anonim ortak-
liga kars1 ileri siirebilecegi bir menfaatin bulunmasi, yani devir islemi sonucun-
da baglamdan etkilenmeksizin pay Senedine bagli olan ve pay sahipliginden
dogan malvarliksal haklar1 kazanmasi halinde s6z konusu olabilir. Boliinme
teorisine gore taraflarin kendi aralarinda yapacaklari ciro ve zilyetligin devri
islemi ile birlikte devralan, bagli nama yazili pay senedinin mulkiyetini ve kar
ile tasf!ye paylari iizerindeki talel2Jiakkini kazanir*®® Bununla birlikte, eger
devir ana sozlesmede yer alan baglam hiikiimlerine aykiri olmasi sebebiyle or-
takhk tarafindan onaylanmayacak olursa, yonetim ve koruyucu haklar devre-
dende kalacak ve boylece paydan dogan haklarin bir kismi devredende kalirken
diger bir kismi1 dadevralana gececek, yani boliinmiis olacaktir®

Boliinme teorisinin yukarida belirtilen sonuca varirken dayandigi en 6nemli
gerekce; baglamin hedefledigi sonucun, anonim ortaklik tarafindan uygun go-
rilmeyip reddedilen devralanin, ortaklik islerine karigsmasini 6nlemek oldugu-
dur*®’. Anonim ortakligin isine karismak ise ancak yonetimsel ve koruyucu hak-
larmn kullanilmas: ile mUmkin olabilir. Istenilmeyen bir kisinin genel kurula ve
orada yapilan goriismelere katilmasi, oy kullanmasi, iptal davasi agmasi, organ-
lara secilebilmesi ve azinlik haklarini kullanmasinin anonim ortaklik i¢in olum-
suz sonuglar dogurmasi ihtimali mevcuttur. Bununla birlikte kar payi, tasfiye
pay1 gibi malvarliksal haklarm kimin tarafindan kullaniliyor oldugunun anonim

ortaklig1 ilgilendirmeyecegi diisiiniilebilir**® Bu dogrultuda varilan sonug, devir

464 Bkz. TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.1150 s.592; NARBAY, s.304.

45 SCHUCANY, s.354; TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1150 s.592; DOMANIC, s.1348;
TEOMAN, BaQli, s.27; CEVIiK, s.887; PULASLI, BaQli, s.179; DEFFERRARD, s.129 - 130;
NARBAY, s.304-305.

466 Bkz. SCHUCANY, s.354 - 355; TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1150 5.592; TEOMAN,
Bagli, s.27; PULASLI, BaQli, s.179; DEFFERRARD, s.129; NARBAY, s.305.

467 TERKZ. NALP (POROY / GAMOGLU), p.1150 s.592; PULASLI, BaQli, s.179;
OEFFERRARD,

5.130; NARBAY, s.305.
468 TEK\Bkz. NALP (POROY / GAMOGLU), p.1150 s.592; PULASLI, Bagl, s.179;
NARBAY,

s.305.
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islemi ile birlikte devralanin senedin malkiyeti ile birlikte malvarliksal haklan
kazanacagi; eger devir anonim ortaklik tarafindan onaylanmayacak olursa, yo-
netim ve ortakligin isleyisine etki edebilecek diger haklarin devralanda kalaca-
gidr.

Bagli namayazili pay senetlerinin tedavil giivenligine vebu dogrultuda te-
davil yetenegine kavusmasi temeline dayanarak ortayaatilan boliinme teorisine
kars1 getirilen elestirilerin en 6nemli kaynagini, malvarliksal haklar ile ortakli-
gin yonetimine iliskin olan haklarin farkl kisilerde bulunmasinin ortaklik agi-
sindan olusturacagi sakincalar olustunnaktadir. Soyle ki, boliinme teorisi kabul
edilecek olursa mal varligi haklan devralana gegecek, yonetim ve koruyucu
haklar devredende kalacaktir. Bu da ortaklikla artik ilgisi kalmamis bir kisinin
genel kurula katilma, oy verme, organlara segilebilme gibi haklan kullanabil-
mesi anlamini tasir. Malvarligina iliskin haklara sahip oldugu i¢in anonim or-
taklik ve faaliyetleri ile daha yakindan ilgili olan devralan yerine, maddi higbir
beklentisi kalmamis olan devredenin yonetimsel haklan kullanmasinin, ortakli-
g1n yonetimi agisindan sakincalar dogurmasi muhtemeldir®®®.

bb. Birlik Teorisi

Birlik teorisine gore baglamin etkisi; malvarliksal ve yonetimsel haklar, ko-
ruyucu haklar ve senedin mfillgyeti de d « olmak__iizere pax sahi liginden
.dogan biitiin _haklan kapsjtr*’® Birlik teorisi, yukarida inceledigimiz béliinme
teorisini ve bu dogrultuda pay sahipliginden dogan haklarin béliinerek birden
fazla kisiye ait olmasini reddeder.

Birlik teorisi; bagli namayazili pay senedinin taraflar arasinda gergeklesen
devir isleminin, devralanin pay defterine kaydinin reddedilmesi halinde tama-
men gegersiz olacagini ve taraflar arasinda dahi gecgerli sayilamayacagini savu-
nur*’t. Buna gore, bagh nama yazili pay senetleri agisindan anonim ortakligin
verecegi onay, hem senet mulkiyetinin gegmesi, hem de pay sahibi sifatinin
kazanilmasi agisindan kurucu niteliktedir*”. Anonim ortakligin devre verecegi
onaya kadar, devir askida hiikiimsiiz sayilir. Onayin verilmesi ile birlikte devir
geriye etkili, yani taraflar arasinda yapilan ciro ve zilyetligin gegirilmesi islem-
lerinin tamamlanmasindan itibaren gegerlilik kazanir. Aksi halde basindan itiba-
ren gegersiz sayilir’®

4

=N

¢ TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1152 s.593: PULASLI, Bagl, s.173: DEFFERRARD,
s.131-133; NARBAY, s.307.

470 Bkz. AKSQY, s.309; PULASLI, Bagli, s.174; DEFFERRARD, s.127; NARBAY, s.303.
41 Bu konuda bkz. PULASLI, Bagli, s.173.

472 Bkz. SCHUCANY, s.348; KRAFFT, 5.245; TEKiNALP (POROY / GAMOGLU), p.1153 s.593;
AKSOY, s.309; DEFFERRARD, s.127.

473 TEKIiNALP (POROY / GAMOGLU), p.1153 s.593; NARBAY, s.303.
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Birlik teorisi, biri Kiymetli Evrak Hukukundan, digeri ise Anonim Ortak-
liklar Hukukundan kaynaklanan iki gerekgeye dayanir*’4. Bu gerekgelerden ilKi
TTK m.647 .3 hitkmiidiir. Anilan hitkkme gore; kanun veya sézlesme ile devre
tigtincl kisilerin, 6zellikle bir hakkin bor¢lusunun katilmasini ongorilebilir.
Anonim ortaklik ana sozlesmesi vasitasiyla, devre onay vermek suretiyle ano-
nim ortakligin, yani TTK m.647 f.3 anlaminda pay sahipligine bagli haklarm
bor¢lusunun katilmasi 6ngoriilmiis ise; ortaklik onaymin alinmamasi halinde
kiymetli evrakin devri tamamen gegersizdir. Bu bakimdan anonim ortakligin
verecegi onay. devrin gegerlilik sartmi olusturmaktadir®”.

Birlik teorisinin Anonim Ortakliklar Hukukuna dayanan ikinci gerekgesi,
payin bolinmezligi ilkesidir. Bu ilke, bir payin sagladigi haklarin anonim ortak-
liga kars1 birden fazla kisi tarafindan ayn ayri1 kullanilmasina, verdigi haklarin
bir kisminin bir kisiye, diger bir kisminin diger bir kisiye devredilmesine engel
olmak tizere ortaya ¢cikmistir. Birlik teorisini savunanlar, bagli nama yazili pay
senetlerinin devrinin, anonim ortaklik tarafindan pay defterine kaydedilmemesi
halinde, malvarlig1 haklarinin devralana gececegi, buna karsin yonetim ve koru-
yucu haklarin devredende kalacagi iddiasini, Anonim Ortakliklar Hukukuna
hakim olan soz konusu ilke sebebiyle reddederlert’®.

Birlik teorisine karsi ileri siiriilen en 6nemli elestiri, bu teorinin uygulan-
masi sonucunda payin tedaviilii imkaninin ortadan kalkacagi ve bu sebepten
Otlirii pay sahibinin zarara ugrayacagidir. Zira, kisitlamalar payin ekonomik
degerini azaltacak ve pay sahibi payimi1 devretmek istediginde bu sebepten otiirii
paymu diisiik bir bedelle satabilecektirt’”

b.Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Paylar Bakimindan

6102 sayili TIK m.494 f.1 hiikkmi ile, borsaya kote edilmemis bagli nama
yazili paylarin devrinin ortaklik tarafindan reddedilmesi ile ilgili olarak birles-
me teorisinin benimsenmis oldugu, kanuni diizenlemeden acik bir bicimde anla-
silmaktadir. Buna gore, devir icin gerekli olan onay verilmedigi siirece, paylann
mulkiyeti vepaylara baglh tim haklar devredende kalir*’®

S6z konusu hiikiim, yukarida belirttigimiz K.Jymetli Evrak Hukukuna ilis-
kin ilkelerle uyum igerisindedir. Hatirlanacag {lizere, yukarida bagli nama yazil
pay senetlerinin kiymetli evrak vasfini agiklarken TTK m.647 f.3 hiikmiine

4" DEFFERRARD, 5.127.

PESTALOZZI-HENGGELER, 5.377 vd.: PULASLI, Ba@l1, 5.173.
“® Bkz. KRAFFT, s.244: PESTALOZZI-HENGGELER, 5.376 vd.
TEKIiNALP (POROY /GAMOGLU), p.1154 s.594: NARBAY, s.321.

478 Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.179 s.582; OERTLE / DU PASQUIER,
Basler Kommentar, Art.685c, p.2 5.643- 644; KLAY,s.197.

475
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atifta bulunmustuk. Buna gore, Kiymetli Evrak Hukuku hiikiimleri ¢er¢evesinde
anonim ortakligin devir islemine verecegi onay, "kanun veya sozlesme ile bag-
kalarinin, bu arada 6zellikle bor¢lunun da devre katiimalar: zorunlulugu ongo-
ralebilir" hitkkmiini getiren m.647 f.3 ile a¢iklanmaktadir. Buradan ¢ikan sonug,
kanunen emre yazili kiymetli evrak sayilan bagli nama yazili pay senetlerin bu
vasfinin s6z konusu hiikme dayanmakta oldugudur.

TTK m.647 £.3, devir islemine bor¢lu veya tiglincu kisiyi taraflardan biriy-
miscesine katan bir hiikkiimdiir. Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse; bor¢lu-
nun veya Ucunci kisinin devre istiraki, yani verecegi onay, devrin gergeklesme-
si igin Kanunun m.647 f.2'de belirttigi ciro ve zilyetligin gecirilmesi sartlarina
eklenmis iiciincii bir sart olarak dngoriilmektedir®’®. Bu 6zelligi ile s6z konusu
hiikiim TTK m.684'te yer alan ciro ve zilyetligin devrinin tim haklan devrede-
cegi yoniindeki kurala bir istisnateskil etmektedir. Demektir ki, ciro edilmemis
velveya zilyetligi gecirilmemis bir senedin devredilmis oldugundan bahsedile-
meyecegi gibi, TTK m.647 .3 uyarinca istiraki sart kosulan bor¢lunun veya
Uclincti kisinin onay vermedigi halde de senedin devredildiginden s6z edilemez.
Buradan ¢ikan sonug; ciro edilmeyen ve/veya zilyetligi gegirilmeyen bir bagh
namayazili pay senedinin devri nasil taraflar arasinda dahi gecgerli sayilamazsa;
m.647 f.3'edayanarak anasozlesme tarafindan onay1 aranan anonim ortakligin,
bu onay1 olmaksizin yapilan devrin deayni sekilde gegersiz sayilacagidir.

Devrin gegersiz sayilmasi neticesinde, TTK m.494 f.1 hitkmiiniin 6ngordii-
gii sekilde paylari mulkiyeti ve paylara bagl tiim haklar devreden pay sahibin-
de kalacaktir*®® Devir s6zlesmesinin diger tarafi olan devralanin ortakliga kars1
ileri siirebilecegi bir hak bulunmamaktadir. Bununla birlikte, devreden ile ortak-
lik tarafindan kabul edilmeyen devralanin kendi aralarinda anlasarak, devrede-
nin hak kazanacagi kar payini, pay sahibi sifatini kazanamayan devralana akta-
racagini kararlastirmalariin, kanimizca herhangi bir hukuki sakincasi bulun-
mamaktadir. Bununla birlikte, taraflar arasindaki s6z konusu anlasmanin ortak-
liga kars1 ileri siiriilmesi yahut riichan hakki veyahut bedelsiz paylara iliskin
malvarliksal haklarin bu sekilde sd6zlesme yolu ile aktarilabilmesi mimktin de-
gildir.

c. Borsaya Kote Edilmig Nama Yazili Paylar Bakimindan®!

Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinin ortaklik tarafindan
onaylanmayabilecegi haller konusu incelenirken belirtildigi lizere, borsada is-
lem goren paylari devrinin sinirlandirilmasi, prensip olarak menkul kiymetler

4% Bkz. SCHUCANY, s.349.
480 Bkz. OERTLE / DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685c, p.2 s.643 - 644; KLAY, s.197.

41 SPKan. diizenlemeleri karsisinda TTK m.495 - m.498 hiukumlerinin uygulanabilirlik sorunu ile
ilgili bkz. yukarida s.309.
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borsalannin amag¢ ve fonksiyonlari ile uyum igerisinde degildire®%. Zira, pay
sahipligi sifatinin ve devir konusu paylara ait haklarin gegisinin ortakligin ona-
yma bagli tutulmasi, borsada islem géren paylar bakimindan ihtiya¢ duyulan
tedavil kabiliyeti ve giivenliginin zarar gérmesine neden olur. Bu sebeple, bor-
sada islemlerinin saglikli ve gilivenli bir bi¢imde yurutulebilmes ve borsaya
kote edilmis nama yazili paylarin tedaviil kabiliyetlerinin korunabilmesi igin,
s0z konusu paylarin devrinin ortaklik tarafindan reddedilebilecegi haller, yuka-
nda goriildiigii tizere TTK m.495 f.1 uyarinca sinirlandirilmistir.

Kanun koyucu s6z konusu sinirlandirmaya ilaveten, reddin hukuki sonugla-
n bakimindan da borsaya kote edilmis olmayan nama yazili paylardan tamamen
farkli bir diizenlemeye gitmis ve devralan ortaklik tarafindan taninmaz ise pay-
lardan dogan, genel kurula katilma ve oy hakki ile oy hakkina bagh diger hakla-
n kullanamayacagi kuralini benimsemistir (TIK m.497 f.2). Bu hiikiimden ¢i-
kan sonug, reddedilen devralanin bu haklar disindaki basta kar pay1 ve riighan
hakk1 olmak Uzere pay sahipliginden dogan diger tiim haklara sahip olarak bun-
lar1 kullanabilecegidir. Boylece 6102 sayili TIK borsaya kote edilmis nama
yazili paylar bakimindan farkli bir yol izleyerek, payin mulkiyetinin ve paya
bagl haklarin devralan tarafindan kazanilmasi ile devralanin s6z konusu haklan
kullanabilmesi olanagini birbirinden ayirmistir*®*,

Borsaya kote edilmis bagli nama yazili paylarin devrinin reddi halinde or-
taya c¢ikan hukuki sonugclarla ilgili olarak TTK m.497 hiikmiiniin benimsedigi
yol ile, yukarida inceledigimiz boliinme teorisini birbirinden ayirt etmek gerek-
lidir. Gercekten de, boliinme teorisi ortakligin devre onay vermemes halinde
paydan kaynaklanan yonetimsel ve koruyucu haklarin devredende kalacagi,
buna karsin paydan kaynaklanan malvarliksal haklarin devralan tarafindan kul-
lanilabilecegine iliskindir. TTK m.497 hiikkmii ise ortakligin onay vermemesi
halinde dahi, devir konusu borsaya kote edilmis bagli namayazili paylarin mul-
Kiyetinin ve paya baglh tiim haklarin devreden eski pay sahibinden devralan
kisiye gececegini, buna karsin devralan kisinin ortaklik tarafindan onaylanan
"tam bir pay sahibinin aksin€", pay sahibi olarak taninmadig1 miiddetge paydan
dogan genel kurula katilma ve oy hakki ile oy hakkina bagl diger haklar1 kulla-
namayacagini ongormektedit® Bu sekilde, ortaklik tarafindan heniiz taninma-
mis bulunan veya reddedilen devralanlar, haklarin gegmesinden sonra, oy hak-

%2 Bz, yukarida s.310.

e FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.210 s.587; KLAY, s.274; OERTLE / DU
PASQUIER, Baslar Kommentar, Art.685f, p.2 s.655; BOCKLI, p.135 s.609 - 610.

-48-4 Bununla birlikte yukarida da belirtildIQI Uzere, yururlikteki SPKan. oydan yoksun paylara iliskin
herhangi bir duzenleme IgcermedlQIinden, pay sahibi olarak taninmamis bulunan devralanlarin
oydan yoksun pay sahibi olarak pay defterine yazilacai}ini éngéren TTK m.497 .3 hukmi bu
bakimdan uygulanma kabiliyetinden yoksundur. Zira SPKan.'da herhangi bir karsiliQi olmadan
ve ilgili SPK ikincil dizenlemesinden yoksun bir oydan yoksun pay kavraminin, sirf TTK m.497
f.3'e dayali olarak uygulanabilmesi kanimizca mimkun deQildlr.






2. Bolum: Payin Devir Proseduru ve Payin Devrinin Hukuki Sonugclari 311

kindan yoksun pay sahibi olarak pay defterine yazilir ve s6z konusu paylar ge-

nel kurulda temsil edilemez®*

TTK m.474 f.2'nin benimsemis oldugu s6z konusu hukuki sonug, borsaya
kote edilmis bulunan bagli nama yazili paylarin devrinin hem yiizdelik sinirin
asilmasi, hem de devralanin kendi adina ve hesabina devraldigini beyan etmemesi
nedenleri ile reddedilmes halinde gegerlidir. Sonug olarak kanun koyucunun
6102 sayilit TTK hiikiimleri ile kabul etmis oldugu yeni diizenleme ¢ergevesinde,
ortakligin borsaya kote edilmis bulunan bagl naina yazili paylarin devrini red-
detmesinin, devri gegersiz kilmayacagi, sadece paydan kaynaklanan bazi haklarin
kullanilmasinin 6niine gegecegini soyleyebilmek miimkiindiir. Bagli nama yazili
hisse senetlerinin devrine iliskin, yukarida aynntilar1 ile inceledigimiz TTK
m.647 £.3 hiikkmi ile uyum igerisinde olmayan s6z konusu kamini diizenleme,
stiphesiz paylarin tedaviil kabiliyetinin korunmas1 hedefine yoneliktir.

TTK m.497 £.2 uyarinca ortaklik tarafindan heniiz taninmis olmayan yahut
reddedilen devralanin, genel kurula katilma ve oy hakkinin yaninda, kullanama-
yacag1 ongoriilen oy hakkina bagl diger haklar; genel kurulun toplantiya cagi-
nlmasina iliskin TTK m.410 f.2 ve 411 - 412'de diizenlenen haklar, temsil hak-
k1, miizakerelere katilma, 6neride bulunma, bilgi alma ve inceleme hakki ile
ozel denetim isteme hakkidir®® Tilin diger pay sahipligi haklarmin, dzellikle
riichan hakkinin kullanilmasinda, devralanin herhangi bir Smirlamaya tabi ol-
mayacagi kanun tarafindan ayrica ongoriilmiistiir. Bu cercevede, kar pay1 hakki,
tasfiye pay1 hakki, bedelsiz paylar1 edinme hakki veriighan hakki devralan tara-
findan kullanilabilecektir. Bununla birlikte, riichan ve bedelsiz paylan edinme
haklan ile kazanilan yeni paylara bagl genel kurula katilma, oy ve oy hakkina
bagli diger haklarin da, TTK m.497 f.2 hiikmiiniin amacindan yola ¢ikilmak
suretiyle, ortaklik tarafindan taninmayan devralan pay sahibi tarafindan kullani-

lamamasi gereklidir®’,

6. Bagl Nama Yazili Paylarin DevrindePay SahipligindenDogan HaklarinGegisi

a.Borsaya Kote Edilmemig Nama Yazili Paylar Bakimindan

Borsaya kote edilmemis bagli nama yazili paylarin devrinde, pay sahipligi
ve pay sahipliginden dogan haklarin ne zaman devredenden devralana gegecegi
TTK m.494 f.1 hikkmiinde agik bir bigimde diizenlenmistir. Buna gore, devir
icin gerekli olan onay anonim ortaklik tarafindan verilene kadar paylarin malki-
yeti ve paylara bagh olan tiim haklar devredende kalacak, onayin verilmesi ile
birlikte pay sahipligi ve pay sahipliginden dogan haklar devralana gegmis ola-

45 KLAY.s.275; FORSTMOSER / MEIER- HAYOZ / NOBEL, p.2335588.
% K'@'v. s280- 281.
7 K'@y.s28]1.
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caktir*®. Yukarida da inceledigimiz iizere, pay defterine kayit islemi agiklayici
nitelik tasidigindan, paylarin miilkiyeti ve paya baglh haklarin devralana intikali
bakimindan, kurucu bir islevi bulunmamaktadir*®.

TTK m.493 f. | 'de diizenlenen kacis klozunun kullanilmas: halinde, devre
onay verilmis olmayacagindan, onceki pay sahibinden pay: devralan Uglncl
kisi pay sahibi sifatin1 ve paya bagli haklan hicbir zaman elde edemeyecek;
satis islemi neticesinde pay sahipligi ile birlikte tilin haklar, paylar hesabina
satin alman ortakligin kendisi, pay sahibi yahut {iglincii kisi tarafindan kazanila-
caktir. Paylarin ortakligin kendi hesabina satin alindigi durumlarda TTK m.389
hiikmiiniin uygulama alant bulacagindan siiphe yoktur.

Asagida aynca tizerinde durulacagi iizere, borsada islem gormeyen bagh
nama yazili paylar bakimindan, payin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki
mal rejimi hiikiimleri yahut cebri icra yolu ile iktisap edilmesi halinde, payin
mulkiyeti ile malvarligina iliskin haklar iktisap eden tarafindan derhal kazanila-
cak, genel kurula katilma, oy hakki ile oy hakkina bagli diger haklar ortakligin
onay1 ile birlikte iktisap edene gececektir (TIK m.494 f.2). Ortakligin TIK
m.493 f.4'te taninan hakkini1 kullanmasi halinde ise, miras, mirasin paylasimi,
esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri yahut cebri icra ile birlikte halihazirda
iktisap eden tarafindan kazanilmis olan payin mulkiyeti ve malvarliksal haklar,
satin alma islemi ile birlikte, dolayli temsil kurallar1 cercevesinde, hesabina
satin alinan kisi tarafindan devralinir®®,

TTK m.494 f.3 uyarinca ortaklik, yukarida da belirtildigi {izere, borsaya
kote edilmemis bagli namayazili paylarin devrinde kendisine yapilan onay bas-
vurusunu aldig: tarihten itibaren en gec {lic ay i¢inde kabul veya reddetmekle
yikiimli kilmmistir. S6z konusu basvuru reddedilmemisse veya ret haksizsa,
anilan hiikiim uyarinca ortaklik tarafindan devre onay verilmis sayilir®®’. Bu
durumda ortaklik onay istemi hakkinda sessiz kalir ve kabul veya red karan
almazsa, pay sahipligi sifati ve paya bagl haklar, bagvuru tarihinden UG ay
gecmesiyle devralan tarafindan iktisap edilmis sayilir. Buna karsin, ortaklik
tarafindan onay isteminin haksiz yerereddedilmesi halinde ise, s6z konusu hak-

@ KLNY,s.197.
489 Bkz. yukarida s.272 vd.

490 Bkz.asa€pida s.332 vd.

491 FORSTMOSER | MEIER- HAYOZ | NOBEL, p.177 s.581 - 582; OERTLE | DU PASQUIER,
Basler Kommentar, Art.685c, p.7 s.644; KLAY, s.200; "...pay devir tarihi itabariyle ylirirliige
ginnls bulunan 6102 s. TTK'nin anonim sirket pay devirlerine dair 494/3 maddesi uyarinca, pay
devirleri icin basvuru yapildiktan sonra O¢ ay icerisinde gsirket tarafindan bagvuru reddedilmemis
ise devire onay vennls sayilacagindan, somut olayda davacilarin pay devrinin pay defterine tes-
elli talebinin 15/09/2012 tarihinden itibaren (¢ aylk sdre igerisinde sirket tarafindan reddolun-
madigindan pay devrinin gegerli hale gelmis olmasina gére.." Yar. 11. HD. 29.03.2017
2015/13778E. 2017/1863K. (www.kazancl.com).
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siz red kararinin verilmesi ile birlikte devralanin pay sahipligini ve haklan ikti-
492

sap ettigini kabul etmek TTK m.494 £.3 hiikkmiine uygun olacaktir*”,

b.Borsaya Kote Edilmig Nama Yazili Paylar Bakimindanm

Borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan pay sahipligi ve pay
sahipliginden dogan haklarin devralan tarafindan kazanilmasi, iktisabin borsa
kanaliyla gerceklesip gerceklesmemesi ihtimallerine bagli olarak ayn ayn di-
zenlenmistir. Buna gore, TTK m.497 f.1 uyarinca, borsaya kote nama yazili
paylar borsada iktisap edildikleri takdirde, paylardan kaynaklanan hem malvar-
liksal hem de yonetimsel haklar paylarin devri ile birlikte devralana gegeroa.
Bununla birlikte, TTK m.497 £.2 dogrultusunda yukarida da incelendigi iizere,
yonetimsel haklarin devralanin tam pay sahibi olarak ortaklik tarafindan tani-
nincaya kadar kullanilmasi miimkiin degildir. Buna bagli olarak TTK m.496,
asagida aynca inceleyecegimiz iizere, borsada islem goren paylarin elektronik
ortamda kayitlarin1 tutan Merkezi Kayit Kurulusu'nu, SPKan. diizenlemelerine
uygun olarak, devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisini ortakliga bildir-
mek veyaortakligin bu bilgilere teknik erisimini saglamakla yiikiimli kilmistir.

Borsa disinda iktisap, nama yazili payin kural olarak birbirini taniyan dev-
ralan ve devreden arasinda dogrudan yapilan devir islemi neticesinde gergekle-
sir. Borsaya kote edilmis bir nama yazili paym borsa disinda devri, s6z konusu
paylar halihazirda kaydi nitelik tasidigindan, kural olarak asagida aynca incele-
necek olan senetsiz paylarin devri hiikiimlerine tabi olacaktir*®. Kanuna gore
borsaya kote nama yazili paylarin, borsa diginda iktisap edilmeleri halinde, s6z
konusu haklar, pay sahipligi sifatinin sirket tarafindan taninmasi i¢in, devralanin
sirkete bagvuruda bulunmasiyla devralana geger (TTK m.497 f.1 c.2). Buna
gore, taninma bagvurusunda bulununcaya kadar, paya bagli tilin haklar pay def-
terine kayitli onceki pay sahibinde kalacaktir. Basvuru yapilmasi ile birlikte,
devralan ortaklik tarafindan pay sahibi olarak taninsin veya taninmasin, borsaya
kote edilmis nama yazili paydan dogan tUm haklar ve pay sahibi sifatt TTK
m.497 f.1 c.2 uyarinca devralan kisiye intikal edecektir*®. Bununla birlikte,
devralanin ortaklik tarafindan pay sahibi olarak taninmasinin reddedilmesi ha-
linde, yukarida aynca iizerinde durdugumuz TTK m.497 f.2 ve f.3 hiikiimleri
uygulama alani bulur.

492 Bkz. OERTLE / DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685c, p.10 s.645.

4% SPKan. diizenlemeleri karsisinda TTK m.495 - m.498 hukumlerinin uygulanabilirlik sorunu ile
ilgili bkz. yukarida s.309.

K U oY, s.274; OERTLE / DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685f, p.2 s.655 - 655;
BOCKLI, p.143 s.612.

495 Bkz. bu hususta asaQida s.357 vd.

+?% Bkz. OERTLE / DU PASQUIER, Basler Kommentar, Art.685f, p.5 s.656 - 657; BOCKLI, p.146
5.612; KLAY, 5.274.

-494



314 Anonim Ortaklikta Payin Devri

Ortakltk, TTK m.498 uyarinca borsaya kote edilmis bagli nama yazili pay-
larin devrinde kendisine yapilan taninma bagvurusunu aldigi tarihten itibaren en
gec y1rnli giin icinde kabul veya reddetmekle yukidml G kilinmistir. S6z konusu
basvuru reddedilmemisse veya ret haksizsa, devralan ortaklik tarafindan pay
sahibi olarak kabul edilmis sayilir"®’ Kanun, borsaya kote edilmis baghh nama
yazili paylarin devrinin ortaklik tarafindan hukuka aykiri olarak reddedilmesi ile
ilgili olarak 6zel bir diizenleme 6ngdrmiis ve TTK m.497 f.4 hiikkmiinde, red
hukuka aykir1 ise ortakligin mahkeme kararinin kesinlesme tarihinden itibaren,
oy hakkini ve buna bagli haklar1 devralan pay sahibine taniyacagini ve aynca
ortakligin kendisine herhangi bir kusurun yiikletilemeyecegini ispat edemedigi
takdirde, devralanin red nedeniyle ugradigi zarar1 gidermekle yukUmll olacagi-
n1 dngdnniistiir*”. Ilgili hiikkmiin gerekcesinde de belirtildigi iizere, devralana
taninan dava hakki ile ortakligin, keyfi, haksiz, art niyetli red kararlan ile devra-
lanin oy hakki ile oy hakkina bagli haklarin1 devamli olarak askida tutmasina
engel olunmak istemistir.

7. Baglamin Etkisini Kaybetmesi
a. Kavram

Bagli nama yazili pay senetlerinin devri basligi atinda incelemekte oldugumuz
tizere, TIK hiikiimleri uyarmnca anonim ortaklik c¢ikartmis oldugu nama yazili pay
senetlerinin devrini ana sozlesmesine koyacagir baglam hukimleri ile kisitlama
hakkina sahiptir. Ancak Kanunun saymis oldugu bazi hallerinde baglam hiikiimleri
etkisini kaybeder. Baska bir deyisle s6z konusu durumlarda devir baglam kapsa-
minda olsa dahi, anonim ortaklik devri onaylamaktan ve devralaru pay sahibi olarak
kabul etmekten kural olarak kagmmamaz. Bunlar; ortakligin genel kurulunun belirli
onemli kararlan almasi durumunda, ana sdzlesmedeki baglam hiikiimlerinin karara
olumlu oy vermemis pay sahibi bakimindan belli bir siireligine uygulanmamasi
suretiyle ortakliktan ¢ikisinin kolaylastirilmasi, ortakligin tasfiye icerisine girmesi
ile paylarin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya
cebri icra geregi iktisap edilmis olmalar1 durumlaridir.

b.Baglamin EtkisiniKaybettigi Haller

aa.Pay Sahibinin Ortakligin isletme Konusunun Degismesi veya imtiyazli Pay
Olusturulmasina lliskin Genel Kurul Kararina Olumsuz Oy Vermesi

TTK m.421 f.6 hiikkmiinde, isletme konusunun tamamen degistirilmesi veya
imtiyazli pay olusturulmasina iliskin genel kurul kararmma olumsuz oy vermis
nama yazili pay sahiplerinin, bu kararin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ya

7
FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL, p.223 s.588; OERTLE / DU PASQUIER, Basler
Kommentar, Art.685g, p.1 s.660; KLAY, s.287.

“%® Bkz. K**"Y, 5.288; FORSTMOSER / MEIER- HAYOZ / NOBEL, p.235 5.588.
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yimJanmasindan itibaren alt1 ay boyunca, paylarin devredilebilirligi hakkindaki
kisitlamalarla bagli olmayacaklar1 Ongoriilmiistiir. Bu diizenlemenin amaci,
hiikiimde sayilan tiirde kararlarin alinmasimi engelleyemeyen pay sahibine, belli
bir siire ile smirli olmak kaydiyla ortakliktan kolaylikla g¢ikabilme imkaninin

taninmasidir®®®

HukUmde sayilan kararlarin ilcisi de, ortaklik bakimmdan oldugu kadar, mtn-
ferit pay sahipleri bakimindan da énemli sonuclan haizdir. Gergekten de, ortakli-
gin isletme konusunun tamamen degismesi, pay sahibinin kendisini aniden aslin-
da konusu nedeniyle dahil olmayacagi bir ortakligin igerisinde bulmasina sebep
olabilir. Buna karsin ortakligin konusunu tamamen degistirerek yeni bir alanda
faaliyet gostermeye baglamasi, piyasa kosullan ve diger etkenler sebebiyle islet-
menin devamliligi agisindan kagmilmaz bir nitelik arz ediyor olabilir®®. Bir bagka
karar olan imtiyazli pay olusturulmasinda ise, pay sahipleri arasindaki mevcut
dengenin bozulmasi ve durumun mahiyeti geregi, imtiyazli pay sahiplerinin diger-
lerinden daha avantajli duruma gegmesi s6z konusudur. Bu ise sair pay sahipleri-
nin menfaatleri bakimindan olumsuz sonuglar yaratabilir.

Bu dogrultuda kanun koyucu, karsilikli menfaatler arasinda bir denge kura-
bilmek icin, ortakligin isletme konusunun tamamen degistirilmesi ve imtiyazl
paylar ¢ikarilmasina iliskin ana sézlesme degisikligi kararlarmin, sermayenin en
az yiizde yetmisbesini olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin olum-
lu oylartyla alimacagini ongdrmistiir. Buna karsin s6z konusu agir nisap bile,
ortakliktaki azinlik pay sahiplerinin menfaatlerini korumaya yetmemektedir. Bu
nedenle kanun koyucu, yukarida anilan kararlan menfaatine aykir1 olarak deger-
lendirerek onaylamayan pay sahiplerinin, ana sozlesmede yer alan devir simir-
lamalarina tabi olmamalarini saglayarak, paylarmi devretme yoluyla ortakliktan
c¢ikmasina kolaylik tanimistir. Kanumi baglama iliskin TTK m.491 hiikkmii ise
bundan istisnadir5°*

TTK m.421 f.6'nin uygulanmasinin 6n sarti, nama yazili paylar bakimindan
ana sozlesmede baglam hiikkiimlerinin 6ngoriilmiis olmasidir. Nama yazili pay-
larin devirleri sinirlandinlmamigsa, tanman devir kolayliginin herhangi bir an-
lam1 da kalmayacaktir. Bir diger sart, hiikiimden faydalanmak isteyen pay sa
hiplerinin genel kurulda bizzat veya temsilcileri araciligi ile, ilgili karar aley-
hinde oy kullanmis olmalaridir. Burada kanun agik¢a olumsuz oy kullanma
sartini 6ngoérmiis oldugu i¢in, karar lehine oy kullananlar, ¢ekimser kalanlar
yahut toplantiya katilmamis olanlarin TTK m.421 f.6'dan yararlanabilmelerine
olanak yoktur. Son olarak, devri smirlayan baglam hiikiimlerine tabi olmamak

B KLAY,s.347.
SO KLAY,s.348.
OLKLAY,s.347.



316 Anonim Ortaklikta Payin Devri

Icin, paym genel kurul kararinin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi 'nde yaylan-
masinin ardindan alti ay igerisinde devredilmis olmasi gereklidir. Pay sahibi
genel kurulda her hallikarda bizzat veya temsilen bulunarak olumsuz oy kul-
lanmis olacagindan, alti aylik siireyi kararin alinmasi1 degil, yayinlanmasi tari-
hinden baslatan Kamin, pay sahibine ilave bir zaman tanimak istemistir.

Kanun koyucu, TTK m.421 f.3'te ortaklik isletme konusunun tamamen de-
gistirilmesi ve imtiyazli pay olusturulmasinin yaninda sayilan ve ayni nisaba tabi
tutulan, nama yazili paylarin devrinin smirlandirilmasma iligkin ana sozlesme
degisikliginde ise, olumsuz oy kullanan pay Sahiplerine yukarida incelenen devir
kolayligimi tanimamistir. Burada ilgili karar dogrudan dogruya baglamin 6ngo-
tiilmesine iliskin oldugundan ve TIK m.421 f.6'da taninan imkan, baglama ilis-
kin ana sozlesme hiikmiiniin yayimlanmasindan itibaren alti ay sonra yiiriirliige
girmesi gibi fiili bir sonu¢ dogurmaya miisait oldugundan, ortakligin bu nedenle
ugrayabilecegi muhtemel zararin 6niine gecilmek iStenmistir.

bb. Ortakhi§in TasfiyeyeGirmis Olmasi

TTK m.493 3 hiikmii, ortaklik tasfiyeye ginnigse nama yazili paylarin devre-
dilebilirligine iliskin anasozlesmede ongoriilen Sinirlamalarin diisecegini belirtmis-
tir. Burada herhangi bir sinirlama olmadigindan, s6z konusu hiikiim borsaya kote
edilmis olan ve olmayan tim nama yazili paylar bakimindan gegerlidir. Tasfiye ile
birlikte ortakligin amaci, ortakligin faaliyette bulundugu donemde baglanmig olup
da heniiz sonuglandirilmamis olan is ve islemlerin tamamlanmasi, ortakligin borg
ve taahhiitlerinin yerine getirilmesi, ortakligin alacaklarinin toplanmasi, varliklarin
paraya cevrilmes ve kalan tasfiye bakiyesinin pay sahipleri arasinda bolistiiriilme-
sine doniisiir. Bu cercevede TTK m.493 f.3 hiikmiiniin 6ngoriilmesinin sebebi,
tasfiye asamasindayken ortakligin pay1 devralani pay Sahibi olarak kabul etmekten
kacinmasi1 bakimindan, korunacak herhangi bir menfaatinin bulunmamasina da-
yanmaktadir®” Bu nedenle tasfiye asamasina girilmesi ile birlikte, artik paylar her-
hangi bir sinirlama olmaksizin devrolunabilirler. Buna karsin, kanuni baglama ilis-
kin TTK m.491 hiikmii istisnadir.

cc. Paylarin Miras, Mirasin Paylagimi, Esler Arasindaki Mal Rejimi Htikiimleri veya Cebri icra
Geregi Iktisap Edilmis Olmalari

888. Genel Bilgiler

Baglami etkisiz hale getiren genis anlamda devir halleri, asagida inceleye-
cegimiz lizere, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri
ve cebri icradir (TIK m.491 fll; m.493 f.4; m.495 £.3). Kazanmanin bu haller
araciligi ile gerceklesmesi durumunda, Kanun tarafindan baglam hiikiimlerinin
etkisiz hale getirilmesinin ilk sebebi, s6z konusu hallere dayanan devir islemle-

02 Ay | s.349.
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rine Kanunkoyucu tarafindan oncelik taninmasi ve buradaki haklarin digerlerine
tercih edilmesidir5°% Diger sebep ise, bu hallerde baglamin onlemek istedigi
tehlikelerden bir¢ogunun gerceklesme olasiliginin diisiik olmasidir®4.

Bu ¢er¢evede, namayazili pay1 miras, mirasin paylagimi, esler arasindaki mal
rejimi hiikiimleri veya cebri icra yolu ile kazanan kisi, payin devrine iliskin ana
s0zlesmede yukarida inceledigimiz ¢ergevede bir baglam hiikmii bulunsa dahi,
kural olarak, ortakligin onayima gerek duyulmaksizin pay sahibi sifatin1 kazanir.
S6z konusu iktisap hallerinde hem kanuni baglam, hem de akdi baglam etkisiz hale
gelir. Gergekten de TTK m.491 f.1 devrin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki
mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla gerceklesmesi durumunda kanuni
baglam hiikmiiniin uygulanmayacagini agik bir bigimde belirtmistir. Keza, TTK
m.495 .3 hikkmii borsada islem goren bagh nama yazili paylarin miras, mirasin
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla iktisap
edilmeleri hallerinde, ortaklik tarafindan devralanin pay sahibi sifatini almasimin
reddedilemeyecegini ongormiistiir. Anilan hiikiim borsaya kote edilmis olmayan
bagli namayazili paylar i¢in de kural olarak gegerli kabul edilsede, TTK m.493 f.4
s0z konusu paylar bakimindan baglamin etkisiz hale gelmesi kuralina bir istisna
tanimis ve ortakligin paylan anilan sekilde iktisap edinen kisiye, paylarini gercek
degeri ile devralmay1 6nermesi durumunda onay vermeyi reddedebilecegini belirt-
mistir. Bunun sebebi, kanun koyucunun borsaya kote edilmis olmayan paylar ba-
kimindan istisna tanimaz bir sekilde baglam hiikiimlerinin etkisizlestirilmesini uy-
gun gormeyerek, ana sozlesmesine baglam hiikiimlerini koyan anonim ortakligin,
izledigi amaca agirlik tanimis olmasidir®® Asagida hem baglamu etkisizlestirmek
suretiyle baglam hiikiimlerinin istisnasini teskil eden halleri, hem de bu hallerin
borsaya kote edilmis olmayan bagli nama yazili paylar i¢in ongoriilen istisnasini
inceleyecegiz.

bbb. Baglamin Etkisiz Hale Geldigi iktisap Halleri

aaaa. Kanunda Sayilan iktisap Hallerinin Sinirli Sayida Olmadigi

IsvFM.'nin 1983 yilinda vermis oldugu bir kararda, 1936 tarihli Isv.BK
m.686 f.4'te (6762 sayili TTK m.418 f4) sayilan baglami etkisiz hale getiren
iktisap hallerinin sinirli sayida olmadigini belirterek, s6z konusu kuralin birles-
me halinde de uygulama alan1 bulacagini 6ngormiistiir°®®. Anilan karar Isvigre
ogretisinde de bu yonii ile desteklenmis ve kanunda sayilan iktisap hallerinin
ornekleyici nitelik tasidigi goriisii paylasilmistir. 6102 sayili TTK m.493 f4

503 TEKINALP, Unal: BaQli Nama Yazili Hisse Senetlerinin Mirasa Konu Olmalari Halinde Ortaya
Cikan Bazi Sorunlar (1), 1kt. Mal. 1981 C.28 S.6 s.271; TEKIiNALP (POROY / CAMOGLU),
p.1174 s.599.

504 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1174 5.599.
505 TEKINALP, BaQli, s.271.
506 Bkz. BGE 109 fi 130 vd., 135.
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hilkmii gerekgesinde de, belirtilen hallerin siirli sayida (numerus clausus) ol-
madig1r agikliga kavusturulmustur. Sonug olarak, pay sahipligi ve paya bagh
haklarin iktisabi ile ilgili bu boliim icerisinde incelenen hiikiimlerin, kanunda
sayilanlara benzer nitelik tasiyan diger iktisap halleri bakimindan da kiyasen
uygulanmasi gerektigi kabul edilmektedir5°”.

bbbb. Miras veya Mirasin Paylagtirimasi Yolu ile iktisap

Baglamu etkisiz kilan ilk hal, payin miras yolu ile kazanilmasidir. Buna go-

re bagh nama yazili pay senetleri miras yolu ile kazanilmissa. anonim ortaklik

kazanan1 pay defterine kaydetmekten kacinamayacaktir. Kanunun kullandigi
miras yolu ile kazanma deyiminin, yasal (TMK m.495 vd.) ve atanmis mirasgi-

lan (TMK m.516) kapsamu igerisine aldigi aciktir°8. Ancak miras yolu ile ka-
zanmanin diger hallerinin de bu kapsamda degerlendirilip degerlendirilemeye-
cegl hususunun ele alinmasi gereklidir. Bu kapsamda ele alinabilecek ilk hal,
vasiyet alacaklilarinin baglam hiikiimleri karsisindaki durumlaridir. Lehine va-
siyet yapilan kimse, vasiyeti yerine getirme gorevlisi varsa ona;, yoksa yasal
veya atanmis mirascilara karsi bir istem hakkina sahip olur (TMK m.600 f.1)°%°.
Buna karsin yasal ve atanmis miras¢ilar, mirasbirakanin 6liimii ile birlikte mira-
s1 bir biitiin olarak, kamin geregince kazanirlar (TMK m.599). Miras¢ilar ile
vasiyet alacaklisinin  durumlart karsilastirildiginda, mirasgilarin  haklarim
mirasbirakandan dogrudan dogruya, vasiyet alacaklilarinin ise mirasbirakandan
degil, TMK m.600 f.1 hiikmii geregince terekeden kazanmakta olduk.lan goriil-
mektedir>®. Iste bu sebepten otiirii, vasiyet alacaklisinin miras hakkimi kazanim
bazi yazarlarca saglar arasi isleme benzetilmis ve baglamin etkisiz hale gelme-
sinin vasiyet alacaklilar1 i¢in s6z konusu olamayacag ileri siiriilmiistiir.

Kanimizca, bagli namayazili pay senetlerinin vasiyet alacaklisi tarafindan ka-
zanilmasinin, Kanun tarafindan kullanilan mirasyolu ile kazanina kavrami igerisin-
de degerlendirilmesini engelleyecek higbir kisitlayict hiikiim bulunmamaktadir.
Dolayisiyla vasiyet alacaklilarinin da, baglamin etkisiz hale gelecegi durumlar dahi-
linde degerlendirilip, baglamin etkisizlestirilmesi yoniindeki diizenlemenin bunlar
tarafindan kazanilan pay senetleri agisindan dauygulanmasi gereklidir5t

Baglamu etkisiz hale getiren iktisaplar kapsaminda Kanunda sayilan bir di-
ger hal, bagli nama yazili paylarin mirasin paylasilmasi yolu ile kazanilmasidir
(TMK m.640 vd.). Mirasin paylasilmasinda s6z konusu olan durum, paylarin

%7 Bkz. FORSTMOSER/ MEIER- HAYOZ/ NOBEL, p.174 s.581; KLAY, s.207.

508 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1175 s.599.

509 Yar. 2.HD. 27.9.1984T. 6392E.7097K. (YKD. 1985 S.15.21).

510 BiRSEN, s.228 vd.; Oi;UZMAN, s.285 vd.; IMRE, 5.525; AYITER, s.176; BERKi, 5.112.

511 Bkz. TEKINALP (POROY / GAMOOLU), p.1176 s.599; DOMANIC, s.1349; AYTAC, s.108;
NARBAY, s.262.
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miras¢ilardan birine veya bazilarima birakilmasidir. Birden ¢ok miras¢1 bulun-
mas1 halinde, mirasin gegmesi ile birlikte paylagsmaya kadar, mirasc¢ilar terekeye
el birligi ile sahip olurlar ve terekeye ait biitiin haklar tizerinde birlikte tasarruf
ederler (TMK m.640 f.2). Mirasin nasil paylastirilacag ise, irade serbestisi ilke-
si uyarinca kendi aralarinda yapacaklari anlagsma vasitasi ile mirasgilar tarafin-
dan serbestge kararlastirilir®? Bu paylasma sonucunda baglh nama yazili paymn
veya pay senedinin mirascilardan birisi veya birkag¢ina birakilmasi durumunda,
mirasgilarin pay1 kazanmalar1 bu kapsamda degerlendirilir.

Miras, bilindigi gibi bir gercek kisinin 6liimii sonucunda, o kisinin mal varliginin
intikali anlaminda kullanilan bir kavramdir'® Mirasin 6lime dayanan bir kavram
olmasi, mirasbirakanin sadece gergek kisi olabilecegi dogal sonucunu da beraberinde
getirmektedir' Yani tiizel kisiler miras¢1 olabilmekle birlikte, yasayan varliklar
olmadiklarindan 6tiiri miras birakamazlar. Bu sebepten 6tiirli, anonim ortakligin pay
sahibi konumunda bulunan bir tiizel kisinin sona ermesi vetasfiyes sonucunda, sahip
oldugu bagli nama yazili pay senetlerinin baska kisilerin eline gegmesi durumunda
baglam hiikiimlerinin etkisiz hale getirilmesi, "miras yolu ile kazanma" hiikmiiniin
amacini asan bir yorum tarz1 teskil edeceginden otiirii, miimkiin degildir®.

ccee. Esler Arasindaki Mal Rejimi Hikiimleri Dogrultusundaiktisap

Bagli nama yazili pay senetleri mal rejimleri ve mallarin yonetimine iliskin hii-
kimler dogrultusundan kazanilmis ise, anonim ortaklik bu pay senetlerini kazananlari
pay defterine kaydetmekten kaginamaz. Bu kapsam dahiline evlenme, esler arasinda-
ki mal reji.minin degistirilmesi veya evliligin son bulmasi nedeniyle bagli namayazili
pay senetlerinin miilkiyetinin gegmesi durumlar1 ginnektedir'®. Mal rejimi hiikiimleri
dogrultusunda kazanma, paymn genis anlamda devren kazanma halleri kapsaminda
incelendiginden burada o kisma atifta bulunmakla yetiniyoruz5*’.

dddd. Cebriicra Yolu ile iktisap

Baglam hiikiimlerini etkisizlestiren hallerden sonuncusu, bagli nama yazil
pay senetlerinin cebri icra vasitasiyla kazanilmis olmasi halidir. Baglam hukim-
lerine tanman bu istisna, pay Sahiplerinin alacaklilarinin korunmasi amacina
dayal1 olarak ongoriilmiistiir5*.

°12 BiRSEN, 5.318; OGUZMAN, s.326; IMRE, 5.726; AYITER, 5.225; BERKIi, 5.150.

53 Bkz. BIRSEN, s.1 vd.; OGUZMAN, s.1 vd.; IMRE, s.1 vd.; AYITER, s.9 -19; BERKi. s.1.
514 1 MRE, s.13.

515 TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.1178 5.599 - 600.

1 pULASLI, Bagl, s.214.

517 Bkz. yukarida s.55 vd.

°18 PULASLI. Bagl, s.215.
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Cebri icraile kazanma kavramini, 6ngoriilen istisnanin amaci dogrultusun-
da genis olarak yorumlamak gereklidir. Bu sekilde, hacze veya rehne konu olan
bagli nama yazili pay senetlerinin, haczin veya rehnin paraya ¢evrilmes suretiy-
le satisi, iflas ve konkordato ile bagli nama yazili pay senetlerinin iktisab1 da bu
kapsamda degerlendirilir>*®.

ece. Borsaya Kote Edilmig Olmayan BagliNama Yazili Paylar Bakimindan Ortaklik Lehine Taninan
Satin Alima Hakki

aaaa. Satin Alma Hakkinin Amaci

TTK m.493 f.4, paylarin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal
rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmis olmalar1 halinde,
ortakligin paylar1 edinen kisiye, sadece paylarini ger¢cek degeri ile devral-
may1 Onerdigi takdirde onay vermeyi reddedebilecegini 6ngérmiistiir. TTK
mM.493 f.4 hikmii ile ortakliga taninan satin alma hakkinin temel sebebi,
baglam hiikiimlerine taninan istisnanin, borsaya kote edilmis olmayan bagl
nama yazili paylar bakimindan mutlak olarak uygulanmasinin anonim ortak-
lik ¢ikarlarina aykir1 olabilmesi ihtimalidir®®. Gergekten de, bagli nama ya
zil1 pay senetlerini miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hii-
kimleri veya cebri icra vasitasi ile kazanan kisinin pay sahibi olmasi, ano-
nim ortakligmin ¢ikarlarina aykiri bir durum yaratabilir. Ornegin, pay sahip-
lerinin belirli meslek mensubu olmasinin arandigi kisisel nitelik tasiyan bir
anonim ortaklikta, paylan cebri icra ile devralan kisinin aranan meslekten
olmamasi ihtimali kuvvetlidir. Bu ¢esit 6rneklerin, aile tipi anonim ortaklik-
lar, yabancilasmaya karsi olan anonim ortakliklar agisindan da g¢ogaltilmasi
miimkiindiir. Kisaca tim bu hallerde, Kanun anonim ortakliga bir imkan
tantyarak, ortakliga miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi
hiikiimleri veya cebri icra yolu ile baska bir kisiye gecen bagli nama yazilh
pay senetlerini satin alma yolunu a¢mistir. Béylece baglam hiikiimleri ile
amagclanan hedef korunmus olacak, bunu yaparken de paylar1 kazanan kisiye
bagli nama yazili pay senetlerinin gercek degeri 6denmek suretiyle menfaat-
ler dengesi saglanmaya calisilacaktir.

Bununla birlikte, TTK m.495 f.3'lin agik hiikkmii ¢er¢evesinde satin alma
hakkinin borsaya kote edilmis nama yazili paylar icin kullanilmasi miimkiin
degildir. Zira anilan hiikiim uyarinca borsaya kote nama yazili paylarin miras,
mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla
iktisap edilmeleri hallerinde, devralanin pay sahibi sifatini1 almasi reddedileme-

yecektir.

519 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1180 s.600; DOMANIC, s.1351; AYTAC, s.108;
PULASLI, Ba@li, s.215.

520 TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.1182 s.601; DOMANIC, s.1351; CEViK, s.890; AYTAC,
s.108.
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bbbb. Satin Alma Hakkina Sahip Olanlar

TIK m.493 f.4 hiikkmiinde, baglamin etkisiz hale gelmesi nedeniyle anonim or-
takligin korunmasi amacini tagiyan satin alma hakkini anonim ortakligin kullanabi-
lecegi belirtilmistir. Buna karsin, 6762 sayili TTK m.418 f.4 c.2'de diizenlenen
mevcut hiikkmiin 6nceki halinde satin alma hakki, yonetim kurulu tyeleri veya pay
sahiplerine tanimustir. 6102 sayili TTK m.493 f.3 hiikmiiniin, ortakligin paylan
devralmay1 onermek kaydiyla onay vermeyi reddedebilecegini 6ngdrmesi ise, satin
alma hakkimi kullanma yetkisinin yalnizca ortakligin kendisine taninmig oldugunun
bir gostergesidir. Bununla birlikte TTK m.493 f.3, ayn1 maddenin ilk fikrasinda
diizenlenen kacis hakkina iliskin hiikmiin aksine, ortakligin ilgili paylan kimlerin
hesabina alabilecegini diizenlememistir. Buradan ortakligin s6z konusu paylan
sadece kendi hesabina satin alabilecegi sonucu mu ¢ikarilmalidir? Kanimizca, TIK
m.493 f.3'te diizenlenen satin alma hakkinin kapsaminin, m.493 f.1'deki kagis
klozundan farkli ve daha dar olarak yorumlanmasinin herhangi bir hakli gerekgesi
bulunmamaktadir. Bu nedenle, mehaz Isvigre Hukukunda hakim olan goriis dogrul-
tusunda, ortakligin paylar1 kendi veya diger pay sahipleri yahut ii¢lincii kigiler hesa-
bina satin alabilecegini kabul etmek lazimdir™,

ccce. Satin Alma Degeri ve Satin Alma Hakkinin Tabi Oldugu Stire

Anonim ortaklik lehine taninmis olan satin almahakkinin hangi deger tize-
rinden yapilacagi hususu da Kanunda gosterilmistir. Kanunda yer alan diizen-
leme dogrultusunda satin alina hakkina konu teskil edecek bagli nama yazili pay
senetlerinin gergek degeri, bu hakkin kullanilmasinda esas alinacaktrr. Satin
almahakkinin tabi oldugu stireise TTK m.494 f.3'te dizenlenmistir. Buna gore,
ortakligin satin almahakkini U¢ ay icerisinde kullanmasi gereklidir; aksi takdir-
de, paylarn intikaline gereken onay verilmis sayilacaktir. Gergek degerin tespi-
tine ve satin alma hakkinin tabi oldugu sureye iliskin yukarida yapmis oldugu-
muz aciklamalar atifta bulunmaklayetiniyoruz>®?2

dddd.Baglamin Etkisini Kaybettigi Durumlarda Pay Sahipligine Bagli HaklanninGegisi

6762 sayili I'TK doneminde, bagli nama yazili pay senetlerinin baglamin etkisini
kaybetmesine neden olan hallerden birisi vasitasiyla kazanilmasi hususunda karsilasi-
lan en 6nemli sorunlardan biri, pay senetlerinin kazanma animnin tespiti ile ilgiliydi.
Kanun bu konuda ac¢ik bir diizenleme icermediginden, s6z konusu paylar1 bilhassa
miras yolu ile kazanan kisilerin kazanma aninin, miras hukuku hiikiimlerine gore
belirlenen mirasin kazanilma ani mi, yoksa devrin anonim ortaklik¢a taninip pay
defterine kayit an1 m1 oldugu hususu doktrinde tartismali olan bir konuydu®Z.

2k Y, s.208.

522 Bkz. yukarida s.307.

523 Doktrinde bu konu tzellikle payin miras yolu ile devren kazaniimasi hali dikkate alinarak ince-
lenmistir. Bkz. TEKINALP, BaQli, s.271 vd; PULASLI, BaQli, s.204; NARBAY, s.263 vd.
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TTK m.494 f.2 hitkkmii ise malvarlig1 haklari ile yonetim ve koruyucu hak-
larin birbirinden farkli zamanlarda kazanilmasi diisiincesine dayanan yeni bir
dizenleme getirmistir. Bu dogrultuda, pay sahipligi sifat1 ve malvarliksal hakla-
rin baglami etkisizlestiren kazanmabhali ile birlikte derhal, ortaklikla ilgili yone-
tim ve koruyucu haklarin ise anonim ortaklik tarafindan onaylanma aninda ge-
cecegi kurali benimsenmistii-5°4.Boylece hem paylar1 kazananlar devrin onay-
larunasi anina kadar gecen slrede malvarligina iliskin haklar1 kullanabilecekle-
rinden Otiirii korunmakta, hem de aym siire¢ igerisinde 6zellikle yonetimsel
haklar donmus sayilacagi i¢in anonim ortaklik ¢ikarlar1 korunmus olmaktadir.
Gorildigh tzere, kagis klozu kapsaminda tanman satin alma hakki ile TTK
m.493 f.4'te tanman hak arasindaki en onemli fark, haklarin gecisi konusunda
ortaya ¢ikmaktadir. Ortakligin {i¢ aylik siire igerisinde devre onay vermeyerek
satin alma hak.km1 kullanmas1 halinde ise, tiim haklar paylar hesabina satin ali-
nan kisi tarafindan kazanilmis sayilacaktir®®.

VI. Kaydi Pay Senetlerinin Devri

A. Genel Olarak

Anonim ortakliklarin ¢ikardiklar1 pay senetleri, daha 6nce de bircok de-
fa ifade ettigimiz tlizere kiymetli evrak niteligini tasiyan senetlerdir. Kiymet-
li evrak kavrami, isv.BK. m.965 hiikmiinden TTK'ya gectigi sekliyle su
sekilde tanimlanmustir: "Kiymerli evrak Oyle senet/erdir ki, bunlarin icerdik-
leri hak senetren ayr: olarak ileri siiriilemedigi gibi baskalarima da devredi-
lemez.". Demek ki, kanuni tanimda da yer aldig1 haliyle kiymetli evrak nite-
ligi tagiyan senetlerin ilk unsuru evrak (kagitlar), ikinci unsuru ise s6z konu-
su kagitta hakkin miindemi¢ olmasi, yani kagit ile hakkin birbirine kaynas-
masidir’?®. Bu iki unsur bir araya getirildiginde kiymetli evrakin en 6nemli
Ozelligi olan, senet ile hak arasinda kuvvetli bir bag bulundugu sonucu orta-
ya cikar. Oyle ki, hak Senetten ayr1 olarak ileri Siiriilemeyecegi gibi, baskala-
rina da devredilemez.

Kiymetli evrakin s6z konusu ozelligi, gerek Kiymetli Evrak Hukuku ile il-
gili genel hiikiimlerin, gerekse de konumuzu teskil eden anonim ortaklik pay
senetlerini dizenleyen hiikkiimlerin temelinde yer almaktadir. Gercekten de,
kiymetli evrakin devrine iliskin miisterek esaslar basligi altinda ayrintili olarak
inceledigimiz TTK m.647; devir sekillerine gére nama, emre ve hamiline yazili
olmak Uzere g gruba ayrilan butiin kiymetli evrak niteligini tasiyyan senetlerin

** Bkz. FORSTMOSER / MEIER - HAYOZ / NOBEL. p.180 s.582; OERTLE / OU PASQUIER,
Basler Kommentar, Art.685c, p.5 s.644.

5251 he OERTLE / DU PASQUIER, Baslar Kommentar, Art.685¢, p.6 s.644.
26 POROY / TEKINALP, 5.25.
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devri icin senet zilyetliginin devralana gegirilmesini sart kosmustur. Bu genel
hiikiimle uyumlu olarak, TTK m.489 ve m.490 f.2 de anonim ortakliklarin ¢ika-
rabilecekleri hamiline ve nama yazili pay senetlerinin devirlerinin gergeklese-
bilmesi icin senet zilyetliginin devralana gegirilmesi gerektigini ongdormiislerdir.
Bunun yaninda, paydan dogan bazi haklarin kullanilabilmesi i¢in de, TTK
m.415 f.1'te oldugu gibi, pay senedinin ibraz1 gerekmektedir. Sonu¢ olarak
ifade etmek gerekir ki, hem anonim ortakliklar hem de kiymetli evrak ile ilgili
olan TTK hiikiimleri, senet ile hak arasinda kuvvetli bir bag bulundugu ve hak-
kin senetsiz devredilemeyecegi ilkesini esaskabul etmektedirs™.

Ancak teorik olarak saglam temellere dayanan s6z konusu ilkenin, uygula-
mada kanun koyucunun anonim ortakliklar i¢in 6ngdrmiis oldugu iktisadi ve
sosyal fonksiyonlarlabagdasmayacak birtakim aksakliklara ve zorluklara sebep
olabilecegi zaman igerisinde fark edilmistir. Bilhassa ¢ok yiiksek meblaglarda
sermayeye sahip halka agik anonim ortakliklarin pay senetlerinin sayisi
ylizmilyonlarla ifade edilmektedir. Paylarin itibari degerleri diisiik oldugundan
otiirti, blyUk ortaklarin sahip olduklar1 pay senetleri milyonlara ulagabilmekte-
dir. Bu sebepten otiirii pay senetlerinin saklanmasi ve hukuki islemlere konu
edilmesi, kuskusuz hem fiziksel ag¢idan ¢cok zor, hem de giivenlik acisindan

riskli olacaktir®®®,

Sermaye piyasalariin bir¢ok Ulkede giderek 6nem kazanmasi ile birlikte,
yukarida ifade ettigimiz sorun da kendisini agik¢a gostermeye baslamistir. Ge-
lismis borsalarda giinliik pay senedi alim-satim islemlerinin sayis1 milyarlar
seviyesindedir. Her giin milyarlarca pay senedinin fiziksel olarak el degistirdi-
gini diisiinecek olursak, sadece senetlerin el degistirmesi i¢in ne kadar btyuk bir
zaman isgiicii ve harcamanin gerekli oldugu acik bir bigimde meydandadir.
Tasarruflarin anonim ortakliklar vasitasiyla yatirimlara doniismesinde sermaye
piyasalarinin oynadigi blyUk rol g6z oniinde bulundurulacak olursa, sermaye
piyasalarma olan ilginin azalmasina yol agabilecek olan s6z konusu kiilfetin
Ontine gegilebilmesi i¢in ¢esitli ¢ozlim arayislari igerisine girilmistir.

S6z konusu ¢Oziim arayislar1 gercevesinde 2499 sayili onceki SPKan.'a
4487 sayil1 kanun ile eklenen m.|O/A hiikmii ile baglayan pay senetlerini kayd1
hale getirme uygulamasi ve bu baglamda evraksiz kiymetli evrak kavraminin
incelenmesi bu kismin konusunu olusturmaktadir.

527 istisnai olarak, kiymetli evrakin ziyal sebebiyle mahkeme karari ile iptal edilmesi sonucunda hak
senetsiz ileri surtlebilir (TTK m.564); bkz. POROY / TEKINALP, s.128; DIRIKKAN, s.84 - 85.

528 Bkz. TEKINALP, Unal: Evraksiz Kiymetli Evraka veya Kiymet Haklarina Dogru, BATIDER,
1988 C.XIV, S.3, s.4 vd.; VAROL, Reyhan, Menkul Kiymetlerin Kaydi Deger Haline Getirilmesi,
40. Yilinda Turk Ticaret Kanunu, Istanbul 1997, s.231 vd.; TURANBOY, Asuman, Varakasiz
Kiymetli Evrak, Ankara 1998, s.2 vd.; MANAVGAT, Gaglar, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
10/A Maddesi Hiikmiune Gore Kaydi Sistemin Esaslari, AUHFD, 2001 C.50, S.2, s.159;
GOKSOY, s.189.
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B. Pay Senetlerinin Kaydilestiriime Agamalari

1. Pay Senetlerinin Toplu Saklanmasi

Sermaye piyasalarinda yasanilan sikmtilarin kaynaginda kiymetli evrakin
ozilnde yer alan senet ile hak biitinliiginiin bulundugunun anlasilmasmin ar-
dindan, alinmasi diisiiniilen Onlemler s6z konusu unsur {izerinde yogunlastiril-
mustir™. Bu dogrultuda ilk uygulanan yontem, pay senetlerinin toplu halde sak-
lanmas1 ve idaresi olmustur™® Toplu saklama menkul kiymetlerin misli esya
niteliklerinden yararlanilan bir yontem olup, ayni ortaklik tarafindan ihrag¢ edil-
mis olup, ayni cins ve ayni haklar1 veren menkul kiymetlerin -hamillerin adina
tasnif edilmeksizin- toplu olarak saklanmalaridir®®!, Anonim ortaklik pay Sahibi,
sahip oldugu pay senetlerini saklatmak tizere agik ve yazili bir talimat vermek
sureti ile banka nezdinde bir hesap agtirir. Pay sahibinin pay senetleri bankaya
tevdi edilir ve bu pay senetleri hamillerinin adina gore tasnif edilmeksizin ya
bizzat bankanin kendisi, ya da onun araciligi ile baska bir banka tarafindan sak-
lanir>® Saklanan pay senetleri Uzerinde devir gibi bir hukuki islem yapilmak
istendiginde, senetler yer degistirilmeksizin banka hesaplari arasinda bir kayit
degisikligi yolu ile islem tamamlanir. Boylece, pay senedinin maddi olarak de-
gil fakat kayitlardan yapilacak bir degisiklikle devri gerceklesmis olacaktir™>

Sistemin isleyisi menkul kiymetlerin birbiriyle karigmis olarak toplu halde
saklanmasi esasina dayanir. Bagka bir deyisle, bankalar kendilerine tevdi edilen
pay Senetlerini hamillerinin isimlerine gore tasnif etmezler. Toplu saklamada
pay senetleri niteliklerine gore tasnif edilir. Yani ayni anonim ortaklik tarafin-
dan ihrag¢ edilen, ayni haklar1 taniyan pay senetleri kendi aralarinda tasnif edile-
rek bir arada saklanirlar®4.Bir 6rnekle ifade etmek gerekirse, X Anonim Ortak-
ligimn bir bankaya tevdi edilmis olan, sahibine ayni haklar1 veren tiim hamiline
yazili pay senetleri ayni1 yerde karisik olarak saklanir. Bu pay senetleri nitelik
agisindan bir ¢uvalda bulunan piringler misali misli esyadirlar; zira, hamillerine
tanidiklar1 haklar bakimindan aralarinda bir fark bulunmamaktadir. Dolayisiyla
pay sahibi, yani saklatan, X Anonim Ortakliginin karisik olarak bir arada sakla-
nan 100.000 pargadan olusan hamiline yazili pay senedi toplulugu -esya birli-

% TEKiINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.4 - 5.

TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.5; VAROL, s.232; TURANBOY, s.2 ve ayrintili bligl s.7
vd.; MANAVGAT, s.159; GOKSOQY, s.190.

631 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.6; TURANBOQY, s.14; ERISGIN, Nuri, Toplu Saklamada
Saklalanlar Arasindaki lliskller ve Hukuksal Sonuglari, BATIDER, 2003, C.22, S.1, s.157.

632 Taraflar arasindaki hukukT lliskinin nltellQl hakkinda ayrintili inceleme icin bkz. MANAVGAT,
Ca{Jlar, Menkul Kiymetlerln MerkezT Saklanmasinda Kullanilan Yontemin Sézlesmenln HukukT
NitellQIne Etkisi, BATIDER 1996 C.18, S.4s.131 vd.; ERISGIN, s.158 vd.

TEKINALP, Evraksiz Kiymeti! Evrak, s.6 vd.; VAROL, s.232; MANAVGAT, s.129; TURANBOY,
s.17; ERISGIN, s.175.

534 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.6; TURANBOY, s.15.

530

633
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gi"". tizerinde bir tiir payll miilkiyet pay1 elde eders®® Fakat Isvigre - Tiirk Hu-
kukunda, egya birliginin kendisini meydana getiren seylerden ayn ve bagimsiz
bir varlig1 olmadigindan 6tiirli, ancak esya birligine dahil olan miinferit seyler
ayn ayn miilkiyet hakkina konu teskil edebilir’’. Dolayisiyla toplu saklama
acisindan, saklatanlann payli miilkiyet haklarinin pay senetlerinin olusturdugu
y1gin tizerinde degil, her bir pay senedi {izerinde bulundugunu kabul etmek ge-
rekir.

Doktrinde ¢ogunlukla savunulan goriis uyarinca, pay senetleri tizerindeki
sui generis™ karakterdeki payli miilkiyet hakkinin hukuki niteligi, TMK m.688
vd. hiikiimleri ile degil, TBK m.573 ile agiklanabilir®**. TBK m.573 uyarinca,
ardiye sahibi, acikga izin verilmedikge, ayn1 nevi ve vasifta bulunan misli esya-
lan birbiri ile karistiramaz; izin alinmak suretiyle karistirilan esya lizerinde her
tevdi eden hakki ile orantili bir pay talep edebilir. Bu halde, ardiye sahibi diger-
lerinin katilimina gerek olmaksizin her tevdi edenin paymi ayrabilir. Toplu
saklamada ardiye sahibine bu birlesme ve kanstinna i¢in izin verilmis bulunma-
lidir. Bu iznin verilmesi halinde yukarida agikladigimiz nitelikte bir payli miil-
kiyet hakki dogar®®. izin verilmemesi halinde ise, TMK'nin iki malin karismasi
veya birlesmesi hususunu diizenleyen 776. maddesinin uygulama alani1 bulmasi
gerekif54*

Toplu halde saklanan pay senetlerinin devri, yukarida da ifade ettigimiz
tizere, fiziki olarak yer degistirmeye gerek olmaksizin sadece hesaptan hesaba
kayit yapilmasi suretiyle gerceklesmektedir. Saklatan sifatini tasiyan pay senet-
lerinin sahibi, pay senetlerini geriye almak istediginde kendisine tevdi ettigi pay
senetlerinin aynis1 degil, ayni cinsten olup ayni haklar1 veren ayni adetteki se-
netler verilif54% Toplu saklamanin bu 6zelligi menkul kiymetlerin misli esya
niteliklerinden kaynaklanir.

535 OGUZMAN/SELIGI, s.8- 9.
% TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.7; TURANBOY, s.24 vd.; GOKSOY, s.192.
237 TEKi'NALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.7; TURANBOY, s.25 - 26.

538 Doktrinde s6z konusu payl mulkiyet hakki sekli degismis, sulandirilmis ve saglam olmayan
seklinde nitelendiriimis ve bu sebeple sui generis bir karaktere sahip oldugu belirtilmistir
(TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.7; TURANBOY, s.26); Menkul kiymet Uzerindeki payl
mulkiyet hakkinin belirtilen nitelikleri su sekilde degerlendirilmistir: ... Sekli degismistir, ¢linkd,
gercek miisterek milkiyetin aksine, menkul kiymet sahipleri arasinda hukuki iliski yoktur, hukuki
iliski teorik olarak var sayilmaktadir. Saglam degildir, ¢linkii, her menkul kiymet sahibi, suyuun
izalesini istemege gerek olmaksizin, menkul kiymetinin kendisine verilmesini isteyebilmektedir.
Menkul kiymet sahibi dolayl zilyettir." (Bkz. TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.7 - 8,
dn.16).

539 Bkz. TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.8; TURANBOY, s.27; ERISGIN, s.169.

40 TURANBOY, s.27.

1 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.8; TURANBOY, s.27: ERISGIN, s.171.

242 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.6; TURANBOY, s.14.
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Toplu saklama yontemi ilk olarak 1872 yilinda Avusturya'da Viyana Ciro
Islemleri ve Kasalar Birligi (Wiener Ciro und Kassenverein) aracilig1 ile gercek-
lestirilmistii-543. Avusturya'dan sonra Almanyada da toplu saklama kurumlan
acilmaya baslanmis ve 1896 yilinda saklamaya iliskin kanun yaymlanmistir544.
Fransa'da toplu saklama islemleri ciddi anlamda 1949 yilinda kurulan
Profesyonelleraras1 Menkul Kiymetler Takas Ortakligi (SICOV AM) ile birlikte
baslamistir-4°. Isvigre'de ise, 1970 tarihinde Isvigre'deki tiim menkul kiymetle-
rin toplu olarak saklanmasina hizmet etmek icin Isvicre Menkul Kiymetler Ciro
Anonim Ortakligi (SEGA) kurulmustur4®.

2. Toplu (Global) Senet

Toplu saklama yonteminin ardindan rasyonalizasyon ¢alismalarinin ulastigi
ikinci asama toplu (global) senet kavramidir>*’ Toplu saklama yonteminin tek
basma yeterli olmadiginin anlasilmasindan sonra, yeni ydntemler aranmaya
baslanmistir. Zira, basilan ve saklanan senetlerin ¢ok fazla sayilarda olmasi,
gerek bunlarin basim maliyetlerini iistlenen anonim ortakliklar, gerekse sakla-
yan konumundaki bankalar acisindan baslh basina bir zorluk ve maliyet kaynagi
haline gelmistir. Bu arayislar sonunda ortaya ¢ikan toplu Senet, bir ihracin
(emisyonun) tamaminin bir senede baglanmasi esasina dayanir5"®. Alman Depo
Kanunu'mm yapmis oldugu tanima gore toplu senet, midli nitelikte ve birden
ziyade kimselere ait hakk: igeren ¢ok sayidaki kiymetli evrakin tek bir senede
baglanmasiyla ortaya ¢ikan kiymetli evraktu-54° Burada da, ayni anonim ortaklik
tarafindan ¢ikarilan, ayni nitelikteki ve hamiline ayni haklan tahsis eden pay
senetlerinin bir arada bulunmasi durumu mevcuttur. Ancak toplu saklamadan
farkli olarak bu pay senetlerinin heps tek bir kagitta toplanmistir. Toplu senet
ekonomik agidan bir biitiin teskil etmekle birlikte, aslinda birbirinden bagimsiz
paylan igermekte ve igerdigi adette Senedi temsil etmektedir55°. Bu sayede ayni
haklan tasiyan binlerce pay senedi basilmasi yerine, bu pay senetleri tek bir
toplu senette birlestirilmis ve boylece hem senetlerin baski ve kagit masrafi ile
basilmasi i¢in gereken isgiiciinden, hem de bu senetlerin saklanmasi i¢in genis
mekanlarin ve kaynaklarin tahsis edilmesinden tasarruf edilmistir®®.

543 TURANBOY, s.9.

s.« Gesetz betreffend die Pflichten der Kaufleute bei Aufbewahrung fremder Wertpapiere vom 5 Juli
1896 (Bkz. TURANBOY, s.9 dn.20).

55 TURANBOY,s.10 - 11.

34 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.6; TURANBOY, s.11- 12.

%7 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.12; TURANBOY, s.34; GOKSOY, s.193.
% TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.12: TURANBOY, s.34; GOKSOY, 5.194.
549 Alman Depo Kanunu §9

o0 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.12.

1 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.12-13; TURANBOY, 5.34 - 38,
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Birden ¢ok menkul kiymet hakkinm tek bir senede baglanmasi onlann ba-
gimsizligini engellemeyecegi gibi, iceriklerinde de herhangi bir degisiklik ya-
ratmaz” - Bu bakimdan toplu senet her zaman tek tek senetlere boliinebilir. Hak
sahibinin talebi bunun i¢in yeterlidir. Boyle bir talep iizerine saklayan banka
tarafindan hak sahibine bagimsiz bir senet diizenlenerek verilir5*. Bunun yanin-
da pay senedini ihra¢ eden anonim ortaklik, ana sézlesmesinde bulunan agik
hiikkme dayanarak pay sahibine pay senedi vermekle yukimli degilse, toplu
saklamabankasinin da bu yonde herhangi bir ylikiimliiliigli bulunmamaktadii-554.

Toplu senet tizerinde hak sahibinin bir payli milkiyet hakki bulunmaktadir.
Toplu saklama yonteminde bir arada saklanan pay senedi y1giminin aksine, toplu
senet bir esya birligi teskil etmez. Bu sebepten 6tiirii, toplu senette payli miilki-
yet paylarinin objesi tektirs®.

Toplu senedin devri de, aynen yukanda agikladigimiz toplu saklama siste-
mine tabi olan pay senetlerinin devri gibidir. Yani toplu senet ilizerinde payl
miilkiyet hakki bulunan pay sahibi paymi devretmek isterse, devir bir hesaptan

556

diger hesaba yapilacak bir kayit vasitasiyla gergeklesir™.

3. Kayili Kiymetli Evrak

Gilinlimiizde rasyonalizasyon 6nlemlerinin ulastigi son nokta, menkul kiy-
metlerin igerdikleri haklarin senede baglanmamasi ve sadece kaydi bir kiymet
olarak kalmasidir5®’. Neredeyse XX. yy. boyunca sliren ve yukarida inceledigi-
miz asamalardan gegen ¢alismalar ve ¢6ziim arayislari sonucunda; menkul kiy-
metlerin basilmasi, saklanmasi, hukuki islemlere konu edilmesi ile ilgili olarak
karsilasilan zorluklarin asilmasinda en kesin ¢6ziimiin senet ile hakkimn birbirin-
den ayirmasi ve hakkin bagimsizliga kavusturulmasindan gectigi anlasilmis-
tir5°°. Bu dogrultuda kiymetli evrak kavrami yerine karsimiza yeni bir kavram
olarak kaydi haklar ¢ikmistir. Kaydi hak kavrami rasyonalizasyon g¢alismalari
kapsaminda ulasilan nihai asamayi, yani evraksiz kiymetli evrak kavramini
iIfade etmektedir. Burada kiymetli evrak kavraminin iki unsurunu olusturan se-
net ve senette miindemig olan hak birbirinden ayrilmakta ve senette mindemic
olan hak, senetten aynlarak kiymet hakki ad1 altinda bagimsizlasmaktadir55°

%2 TURANBOY, s.37.

552 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.13; TURANBOY, s.37.

55.4 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.13.

555 TURANBOY, s.40.

556 TURANBOY, s.42.

557 TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.14; TURANBOY, s.43; GOKSOY, s.196.
558 TURANBOY, s.43.

559 TEKINALP, Evraksiz Kiymetll Evrak, s.14; TURANBOY, s.43; GOKSOY, s.196 vd., Yazar
"Kiymetli Haklar" kavramini kullanmaktadir.
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Kaydi sistem uyarinca, herhangi bir senette miindemi¢ olmayan s6z konusu
kiymet hakJannin bir sicil biinyesinde kayitlan tutulur. Buna gore, bir anonim or-
takligin kurulus veya sennaye artirimi sebebiyle olusan paylan, hicbir evraka bag-
lanmaksizin dogrudan kayitlarinin tutuldugu sicile bildirilmek ve kaydettirilmek
suretiyle ihra¢ edilirler. Yani, anonim ortaklik pay1 agisindan yaklasildiginda pay
sahipliginden dogan haklar olarak tezahiir eden kiymet hak.lan, baslangictan itiba-
ren hi¢cbir senede bagli olmaksizin dogarlar. Kayd: sistemde anonim ortaklik payla-
rinin devri, kayitlarin tutuldugu sicil veya kuruluslar nezdinde hak sahipleri adina
acilan hesaplarin birinden digerine kaydin aktarilmasi vasitasiyla gerceklesir.

Menkul kiymetlerin ve bu kapsamda anonim ortaklik paylarinin
kayclilestirilmesinde, kurucu ve agiklayici kayit sistemi olarak adlandirilan iki sistem
mevcuttur6°. Kurucu kayit sisteminde, kaydilestirilmis hak tizerindeki milkiyet hakki
ve sinirli ayni haklar, sicile veyakurulusa yapilan kayit ile dogmakta ve sona ermekte,
kayitlar dogrudan gercek hak sahipleri adina yapilmakta, kayitlarin aleniyet ve giiven
fonksiyonlar1 bulunmakta; haciz, ihtiyati tedbir gibi islemler ancak sicilde veya kuru-
lusta tutulan kayitlar iizerinde gerceklestirilebilmektedir6™

Diger sistem olan agiklayict kayit sisteminde ise, sicile veya kurulusa yapi-
lan kaydin hakkin dogu.mu veya sona ermes acisindan kurucu bir etkisi bulun-
mamakta; payimn ortaya ¢ikisi, sona ermesi, sahibinin degismesi hukuki olarak
gergeklestikten sonra yapilan kayit agiklayict nitelik tasimaktadir6

Giinlimiizde diinyada gelismis sermaye piyasalarinda halen kaycli sistem
uygulanmaktadir. Kaydi sisteme tam anlamiyla gegen ilk Ulke Fransa olmustur.
Fransa'da 1984 yilindan bu yana pay senetlerinin "senetsizligi" s6z konusu-
dw-563. Buna gore, anonim ortaklik paylanni temsil eden pay senetlerinin yerini,
ya SICOVAM'da ya da ihra¢ eden ortaklikta tutulan kayitlar almistir. Fran-
sa'nin yaninda Almanya, Isvicre, Iskandinav Ulkeleri, Yunanistan, ABD gibi
Ulkeler ve SPKan.'a 1999 yilinda 4487 sayili Kanun ile eklenen 10/A maddesi
ile Turkiye, kaydi sistemi kabul edenler arasinda bulunrnaktadi-564.

C.Turk Hukukunda Pay SenetlerininKaydilestirmesi

1. 558 Sayil KHK ve SPK Seri: iV N.22 Tebligi ile Gefirilen Diizenleme

Tiirk Hukukunda pay senetlerinin kaydi hale getirilmesi ile ilgili olarak ilk
diizenleme, 558 sayili KHK ile SPKan.'in m.22 hiikmiine eklenen (n) bendi ile

0 MANAVGAT, s.160 vd.; SPK m.10/A dizenlemesi ile kabul edilen sistem ile ilgili olarak bkz

asagida s.340.
°l MANAVGAT, s.161.
%2 MANAVGAT, s.165-167.
°%3 TURANBOY, .44,

564 Bkz. TEKINALP, Evraksiz Kiymetli Evrak, s.14 - 15; TURANBOY, s.43 - 45; MANAVGAT,
s.161 -170.
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ortaya ¢ikmistir’®. KHK ile eklenen bent, sermaye piyasasi araglarmin takasi,
saklanmas1 veya kaydi deger haline getirilmesi ve derecelendirilmesini diizen-
lemek ve denetlemek yetkisini SPK'ya birakmaktaydi. SPK da KHK ile
SPKan.'da yapilan s6z konusu degisiklik dogrultusunda kendisine verilen yet-
kiye dayanarak Seri: IV N.22, Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydi Deger Hali-
ne Getirilmesine Iliskin Esaslar Tebligi'ni yayinlamistir66.

Seri: IV N.22 Tebliginin amac1 m.2 hiikmii ile, sermaye piyasasinda giiven
ve seffafligin saglanmasi amaciyla sermaye piyasasi araglariin fiziken basti-
rilmaksizin kaydi deger halinde islem gormesine iligkin ilke ve esaslarin belir-
lenmesi olarak ac¢iklanmistir. Bu amag dogrultusunda katilma belgeleri ve bor-
sada islem goren pay senetleri Teblig hiikiimlerine tabi kilinmistir (m.4 f.1).
SPK s6z konusu Teblig hiikiimleri vasitasiyla, yukarida inceledigimiz, pay se-
netlerinin kaydilestirilmesi asamasinda basvurulan toplu (global) senet yonte-
mini benimsemistir. Buna gore, Bu Seri: IV N.22 Tebligi hiikiimlerine tabi ser-
maye piyasasi araclarinin ihracinda, fiziki olarak senet bastirilmaz. Thragci, sa-
hibine esit haklar veren sermaye piyasasi araglarini temsilen toplu saklama se-
nedi diizenler. Sermayeartirimlarinda, sahibine farkli haklar veren paylar varsa,
her grup icin ayr1 toplu saklama senedi diizenlenir. Toplu saklama senedi, ano-
nim ortaklik paylan i¢in sermaye artirirminin Ticaret Siciline tescilini izleyen is
giinii diizenlenir ve istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Takas ve Saklama Ban-
kas1 Anonim Ortaklig1 'na (Takasbank) teslim edilir. Toplu saklama senedi,
kayden izlenen sermaye piyasasi araclarinin Merkezdeki kayitlariyla, thragegi
kuruluslarin kayitlan arasindaki uyumun saglanmasi bakimindan, ihrag¢i kuru-
luslar itibariyle Takasbank'da saklanir (m.5).

Goriildagi gibi, her ihragta biiyiik kupiirlii tek senet ihract yonteminin be-
nimsenmesi ile birlikte Isvicre uygulamasma paralel bir tercih yapilmist@’.
Isvigre'de de borsada islem goren nama yazili pay senetlerinin ihraglarinda,
tertibin tamamu igin, tedavil yetenegi olmayan tek bir senet ¢ikarilmakta ve
SEGA'ya depo edilmektedir. Seri: iV N.22 Tebligi uygulamasinda SEGA'nin
yuriittiigii vazifeyi Takasbank iistlenmistir.

Teblig hiikiimleri uyarinca, kayith sermaye sistemindeki ortakliklarin ihrag
ettigi paylarin miktarinin ve alicilarinin kimlik bilgilerinin, giinliik olarak satisi-
nin yapildigr giinii izleyen isi giinii; kayith sermaye sisteminde olmayan ortak-
liklarin ihrag ettigi paylarin miktar1 ve alicilarinin kimlik bilgilerini igeren satis
sonuglari, Satig siiresinin bitimini izleyen is giinii; satis Slres igerisinde satila-
mayan kisim igin ise bu kismin, taahhiitname verenlerce satin alinmasini izleyen

65 24.6.1995T. ve 558 sayili KHK, RG 27.6.1995T. 22326S.
566 RG 19.12.1996T. 22852S.
7 MANAVGAT, s167.
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is giinii satisa aracilik eden araci kuruluslarca Takasbank'a bildirilir. Bu satis-
larda yapilan bildirim esas alinarak, hak sahipleri adina giinliik olarak gegici
kayit gergeklestirilir. Toplu saklama senedinin diizenlenip Takasbank'a teslimi-
ni takiben, kayitlar kesinlestirilir (m.8).

Yukaridaki paragrafta belirttigimiz hiikiimlerden de anlasildigi iizere, Seri:
IV N.22 Tebligi ile birlikte BIST'de islem goren ve toplu saklama senetlerine
baglanmig olan anonim ortaklik paylarmin kayitlan Takasbank nezdinde tutul-
maya baslanmistir. Takasbank'ta kayitlan tutulan paylarin devrini diizenleyen
mM.6 hiikkmii, anonim ortakliklar tarafindan yapilacak ihraglarda pay senetleri
bastinlmaksizin ve buna bagh olarak ciro ve/veya zilyetligin gegirilmesine ge-
rek kalmaksizin, mulkiyet devirlerinin, Merkezde kay1t ile gergeklestirilecegini
ongormiistiir. Takasbank'taki merkezde kayit ile saticinin teslim yikiimliligt
yerine getirilmis sayilir. Miilkiyet hakkinin Merkezde kaydi, devir konusu ser-
maye piyasasi araglarinin karsisinda adi yazilan kisinin adinin silinmesi ve bu
sermaye piyasasi araglarinin devralan adina kaydedilmesi yolu ile gergeklesir.

558 sayili KHK'nin Anayasa Mahkemesi'nce iptal edilmesinin ardindan®®,
genel ozelliklerini yukarida agikladigimiz Seri: IV N.22 Tebliginin iptali istemi
ile Danistay'da dava agilmistir. Danistay da once yiiriitmenin durdurulmasina,
daha sonra da Tebligin iptaline karar vermistir’®®. Danistay s6z konusu karar
ulasirken iki gerekceye dayanmistir®®. Bu gerekgelerden ilki, Tebligin hukuki
dayanagini olusturan 558 sayili KHK'nin Anayasa Mahkemesi'nce iptalidir.
Ikinci gerekce ise, Teblig ile getirilen diizenlemenin TTK'dayer alan pay sene-
di uygulamasini ortadan kaldirmis oldugudur. Gergekten de, her ne kadar Teblig
ile getirilen pay senetlerini kaydilestirme sistemi, anonim ortakliklarda hakim
olan payin pay senedine baglanmasi zorunlulugunun bulunmadig: ilkesi ile
aciklanabilse de, kiymetli evrakin en dnemli unsuru olan hak ve senet bagliligi-
n1 ortadan kaldmna yoniindeki hiikiimleri sebebiyle, s6z konusu diizenlemenin

Teblig ile degil bir kanun hiikmii ile yapilmasi bizce de uygun olan yontem-
dir511

2. 4487 Sayili Kanun ile 2499 sayili 6nceki SPKan.'a Eklenen m.10/A Diizenlemesi

558 sayilt KHK'nin Anayasa Mahkemesi ve SPK Seri: IV N.22 Tebliginin
Danigtay tarafindan iptal edilmesinin ardindan, pay senetlerinin
kaydilestirilmesine iliskin diizenlemenin kanun hiikkmi ile yapilmasi geregi

568
Anayasa Mahkemesi 13.11.1995T.1995/45E. 1995/58K. Bkz. RG 24.11.1995T. 22473S.

569
Dan. 10.D. 26.4.2000T. 1997/577E. 2000/1934K. (Bkz. MANAVGAT, s.168).

5% MANAVGAT, s.168.

51 TURANBOY, Asuman, Ka@itsiz (Varakasiz) Kiymetli Evrak, Sermaye Piyasasi Kurulu 15. Y

Sempozyumu, Ankara 1998, s.255 vd.; TURANBOY, s.107 vd.; Aksi yonde, MANAVGAT,
s.169.
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dogrultusunda, 4487 sayili Kanun'un SPKan.'a eklemis oldugu m.10/A hiikmii
ile birlikte halen mevcut olan sistemin kanuni temelleri atilmistir’

2499 sayili 6nceki SPKan. m.10/A hiikmiiniin, Seri: IV N.22 Tebliginden
tek farki, diizenlemenin kaynaginin kanuna dayanmasi degildir. Bunun yanin-
dam.10/A ile birlikte iptal edilen Tebligden farkli olarak kaydi kiymetli evrak
sistemine tam olarak gecis yapilmistir. Daha acik bir ifade ile, Tebligde be-
nimsenen toplu saklama senedinin yerine, pay sSenetlerinin  dogrudan
kaydilestirilmesi yolu benimsenmistir. Gergekten de, 2499 sayili Onceki
SPKan. m.10/A f.2 dogrultusunda pay senetlerine iliskin kayitlar, MKK tara-
findan, bilgisayar ortaminda, ihraggilar, araci1 kuruluslar ve hak sahipleri itiba-
riyle tutulur. Kayit edilen haklar senede baglanmaz.

Seri: IV N.22 Tebligi sisteminde Takasbank Merkezinde tutulan kayitlarin,
2499 sayili onceki SPKan. m.10/A diizenlemesi ile MKK adi verilen, 6zel hu-
kuk tiizel kisiligine sahip ve SPK'nin gozetim ve denetimi altinda bulunan bir
kurulus tarafindan tutulacagi ongoriilmiistiir. Bu kurulusun; kurulus, faaliyet ve
denetimi ile ilgili esaslar, Bakanlar Kurulu tarafindan ¢ikarilan bir yonetmelikte
diizenlenmistir®’®

3. SPK Seri: iV Na: 28 Tebligi ile Getirilen Diizenleme ve 6362 sayili SPKan.
Cercevesindeki Mevcut Durum

Kaydi sistemi dahilinde kayitlarin nasil tutulacagina ve kayitlarin tutulma-
sinda yapilacak iglemlere iliskin usul ve esaslar SPK tarafindan ¢ikarilan Seri:
IV No.28 Tebligi ile diizenlenmistir>’* Calismamizin bu baslik altindaki bundan
sonraki kisimlarinin  konusunu, s6z konusu Teblig ile birlikte 6362 sayili
SPKan. m.13 ve MKK'nin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslan
Hakkinda Yonetmelik hiikiimlerinin incelenmesi olusturacaktir.

Sermaye piyasasi araclarinin kaydilestirmeye baslayacagi tarihi belirleme
yetkisi Seri: IV No: 28 Tebligi uyarnca SPK'ya taninmis, SPK da bu yetkisi dog-
rultusunda almis oldugu, 2004/42 sayili Haftalik Biiltende yayimlanan 06.10.2004
tarih ve 41/1279 sayili karan ile kaydi sisteme gegis tarihini ve hiikiimlerini belir-
lemistir™ Bu dogrultuda, 21.03.2005 tarihi itibariyle hisse senetleri Borsada
islem goren ortakliklarin timanun Seri: IV No: 28 Tebligi uyarinca topluca
kaydilestirilmesine karar verilmistir. IMKB'de islem géren hisse senetlerinin
toplu halde kaydilestirilmesi, 28.11.2005 tarihi itibariyle gergeklestirilmistir.

52 RG 18.12.1999T. 23910S.

573 Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet. Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda Y&netme-
lik, RG 21.06.2001T. 24439S.

574 RG.22.12.2002T. 24971S.
575 Bkz. http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2004&sayi=42
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Anilan SPK Kkaran ile borsada islem gorenler haricindeki hisse senetlerinin
de 31 Aralik 2007 tarihine kadar kaydilestirilmek tizere MKK'ya teslim edilme-
si yukiimliligi getirilmistir. Teslim edilmeyen hisse senetlerine bagli mali hak-
larin, bu tarihten sonra MKK'da kayden izlenecegi ve yonetime iliskin haklann
ise MKK tarafindan kullanilacagi, hak sahiplerinin 3 | Aralik 2007 tarihinden
sonra hisse senetlerini teslim etmeleri halinde, MKK'da kayden izlenmekte olan
mali haklarinin hesaplarina aktarilacagi aynca belirtilmistir.

6111 sayili Baz1 Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmasi ile Sosyal Sigortalar
ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun'un m.157 hiikmii ise,
2499 say1l1 6nceki SPKan."in gegici 6. maddesinde yaptigi degisiklik ile, MKK
tarafindan kayden izlemenin basladigi tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar
teslim edilmeyen hisse senetlerinin, ihraggiya kanunen intikal edecegini 6ngor-
miistiir57%. 30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren meveut SPKan. m.13 f.4 hiikmii
de, dnceki dizenlemeye paralel bir bicimde kayden izlenmeye basladig: tarihi
izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglari-
nin YTM'ye intikal edecegini 6ngormektedir. Miilkiyet hakkinin sahibinin riza-
s1 disinda ortadan kalkmasi anlamini tasiyan s6z konusu kamini diizenlemenin
dogurdugu hukuki sonuglar oldukca agirdir.

Sermaye piyasasi araglariin kaydilestirilmesine iliskin mevcut kammi du-
zenleme niteligini tastyan SPKan. m.13 hiikmiine daha yakindan bakildiginda,
s0z konusu diizenlemenin, 2499 sayili 6nceki SPKan. m.| O/A ile getirilen siste-
min bir uzantisi niteligi tasidig1 goriilmektedir. Bu ¢ergevede Tiirkiye sermaye
piyasasi araglar1 i¢in haksahibi bazinda tam kaydilestirme modelini esas almistir.

D. Kaydi Sistemin Esaslari

1. Merkezi Kayit Kurulusu

MKK sermaye piyasasi araclar1 ve bunlara iliskin haklarin, 6zel hukuk tiizel
kisiligini haiz bir Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenecegi hiikkmiini
ongoren 2499 sayili 6nceki SPK.an. m.10/A f.I hiikkmiine dayanarak kurulmustur.
S6z konusu hiikmiin gegerli hale gelmesinin ardindan, MKK'nin Kurulus, Faali-
yet, Calisma ve Denetim Esaslan Hakkinda Yonetrnelik'in®’ yaymlanmasi ile
birlikte, Kanunda bahsedilen merkezi kayit kurulusu da ortaya ¢ikmustir.

*7% Bkz. RG. 25.02.2011 27857 (Milkerrer).

577
Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslarn Hakkinda Y&netmelik

ilk metni 21.6.2001T. ve 24439S.'li RG'de yayimlanarak yururlige girmistir. S6z konusu ilk Y&net-
melik, 7.8.2014T. ve 29081S.'h RG'de yayimlanan Merkezi Kayit Kurulusunu Kurulus, Faaliyet,
Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda Yonetmeligin Yrurlikten Kaldirilmasina Dair Y&netmelik
ile ylrurlikten kaldirilmistir. ilk Yonetmelik ile ayni isimli ve halihazirda yulrirlikte bulunan, Mer1<ezi
Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda Yodnetmelik,
7.8.2014T. ve 29081S.'h RG'de yayimlanarak yururlige girmistir.

Jl
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MKK, sermaye piyasasi araclarinin kaydilestirilmesine iligkin islemleri ger-
ceklestinnek, kaydilestirilen bu araclar1 ve bunlara bagli haklan, elektronik or-
tamda, lyeler ve hak sahipleri itibariyla kayden izlemek, bu araglarin merkezi
saklamasini yapmak iizere kurulmus, 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz anonim sir-
kettir. SPK tarafindan hazirlanan MKK ana sozlesmesi, Istanbul Ticaret Sicil
Memurlugu'nun 21.9.2001 tarihli tescil islemini takiben 26.9.2001 tarih ve 5390
sayili Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde yaymlanmistir3’®. MKK'nin organlan
TIK'da diizenlenen diger anonim ortakliklarda oldugu gibi genel kurul ve yone-
tim kurulundan olusmaktadir (MKK Yonetmeligi m.12 vd.).

Kamin ve Yonetmelik hiikiimleri geregince MKK 6zel hukuk tiizel kisiligini
haiz bir anonim ortaklik olarak kurulmus olmakla birlikte, yine Kanun ve Y 6net-
melikte bulunan ¢esitli hiikkiimler MKK'nin hukuki statlstinu kendine has bir hale
getirmistir. Oncelikle SPKan. m.81 f.6, MKK'nin SPK gdzetimi ve denetimi al-
tinda olacagini 6ngormiistiir. Bu hiikiim ile uyumlu olarak Yonetmelik de, MKK
genel kurulunun kararlarinin SPK'nin onayi ile yiiriirliige girecegi, yonetim kuru-
lu bagkaninin SPK'y1 temsil eden tiye oldugu ve baz1t MKK paylarinin devrinin
SPK'nin onayia bagli kilinacagi yoniinde kurallar getirmistir. Tiim bu kurallar
bir arada diisiiniildiigiinde, sorumlu kilindig1 6nemli gorevler sebebiyle SPK'nin,
MKK'nin karar mekanizmasi igerisinde yer almak suretiyle denetim ve gézetim
gorevini en etkin bir bicimde yerine getirilmesinin amaglanmis oldugu ve bu
amacin MKK'yayan kamusal bir nitelik kazandirdig1 goriillmektedir™.

MKK'nin gbrevi sermaye piyasasi araclarinin kaydinin tutulmasi ve bunun-
la ilgili islemlerin yerine getirilmesinden ibaret degildir. SPKan. m.81 f.3 hiik-
mU ile MKK aynca, kurumsal yonetim ilkelerine sirketlerin uyumunu saglama-
ya yonelik olarak sirketler ile ortaklarinin ve yatirimcilarmin iletisiminin sagla-
nabilecegi elektronik bir platform olusturmak, sermaye piyasalarina iliskin veri-
lerin tek bir noktada toplanmasini saglamaya yonelik elektronik bir veri bankasi
olusturmak, SPK'nin belirleyecegi ilkeler cercevesinde verilerin kullanimini
saglamak, SPK tarafindan sermaye piyasasi ve ilgili mevzuat ¢cergevesinde veri-
len diger gorevleri ve diizenlemelerin gerektirdigi islemleri yapmak ve ilgili
mevzuata gore yetkilendirilmek kaydiyla, lisansli depolar tarafindan diizenlenen
urdn senetlerinin kaydilestirilmesine, bunlarin ve bunlara bagli haklarin elektro-
nik ortamda kayden izlenmesine iliskin islemleri yiirlitmek ve bunlara iligskin
platform olusturmak ile de gérevli kilinmustir.

MKK Uyelik Yénergesi m.4 f.1 uyarinca ihraggilar, SPKan. uyarinca faaliyet
gosteren yatinin kuruluslari, merkezi takas kuruluslart ile MKK tarafindan 6nerilen

578 Bkz. http://www.spk.gov.tr . MKK ana sozlesmesi 01.10.2013 tarihli Olaganusti Genel Kurul
Toplantisinda alinan kararla kapsamli bicimde degistirilmistir.

579 Bkz. MANAVGAT, s.170-173.
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ve SPK'nca kabul edilen diger kuruluslar MKK'ya Uye olabilmektedir. Kayitlarin
tutulmasi ile ilgili meydana gelecek yanlisliklar ve aksakliklar sonucunda hak sa-
hiplerinin ugrayacagi zararin giderilmesi ileilgili olarak SPKan. m.81 .5 bir hiikiim
icermektedir. Bu hiikiim uyarinca, MKK ve Uyeleri, kayitlarin yanlis tutulmasindan
dolay1 hak sahiplerinin ugrayacagi zararlardan kusurlar1 oraninda sorumludur. Boy-
lece Kanunun MKK nezdinde tutulacak kayitlarda yer alacak yanlisliklar sebebiyle
dogacak zararlarin giderilmesinde kusura dayali sorumluluk esasini benimsemis
oldugu goriilmektedir. Tiirk Kanun koyucusunun MKK'da tutulacak kayitlarin
yanlis tutulmasindan otirii kusura dayali sorumluluk sistemini benimsemis olinasi,
MKK nezdinde tutulan kayitlarin hukuki niteligi ile ilgilidir. Gergekten de, tapu
sicili gibi baz1 sicillerde hakim olan sicil kayitlarina itimat ilkesi MKK yoniinden
gecerli degildir8°. Zira MKK'nin kayitlan adi gegen siciller gibi resmi siciller ara-
sinda sayilmamistir. Dolayisiyla MKK'da tutulan kayitlar ile ilgili islemlerin ya-
pilmasindan sorumlu olan, MKK dahil 6zel hukuk tiizel kisisi konumundaki kuru-
luslar, kusur esasina dayali olarak yapmis olduklar1 hatali islemlerden otiirii kendi-
leri sorumlu olacaklardir.

SPKan. m.81 f.5 hiikmiinde sorumluluk, kayitlarin yanlis tutulmasi haline bag-
lanmistir. Kayitlarin eksik tutulmasi veya yapilmasi gereken kaydin hi¢ yapilmama-
s1 hallerini de sorumluluk kapsamu igerisinde degerlendinnek uygun olacaktir8'.

2. Kayitlar

a. Kaydilestirilebilecek Menkul Kiymetler

Tiirk Hukukunda menkul kiymetlerin kaydilestirilmesi hususundaki temel
kanuni hiikiim niteligi tasiyan SPKan. m.13'Un baslig1, sermaye piyasasi aracgla-
rinin kaydilestirilmesidir. Maddenin baslangicinda yer alan "Sermaye piyasasi
araglarmin senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihtaci esastir”
cumlesinden de, kaydilestirmenin tUm sermaye piyasasi araglar1 agisindan temel
prensip oldugu sonucuna varmak gerekir8*

b.Kaydi Sisteme Tabi Olan Anonim Ortakliklar

SPK m.13 hiikmiiniin hangi anonim ortakliklarin pay senetleri i¢in uygula-
ma alan1 bulacag ile ilgili anilan madde kapsaminda herhangi bir agiklik yer
almamaktadir. SPKan. ve ilgili mevzuat hiikiimlerinin HAAOQO'lar bakimindan
uygulama alani1 bulacagindan siiphe yoktur. HAAQ'larin bir kismimin paylan
borsada islem goriirken, diger bir kismiminki gormez. Bunun sebebi bazi ano-

%80 TURANBOY, Asuman, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na 4487 Sayili Kanunla Eklenen
10/A Maddesine Gore Kaydl DeQer Diizenlemesi AUHFD 1999 C 48 S1- 4 s49- MANAV-
GAT, s.175-176. ' ' o e fe

%81 MANAVGAT, s.176.

582 Bkz. TURANBOQY, KaydT DeQer Diizenlemesi, s.41 -42; MANAVGAT, s.177 -179.



2. Bolum: Payin Devir Proseduru ve Payin Devrinin Hukuki Sonugclari 335

nim ortakliklarin pay sahiplerinin sayis1 500'U astig1 i¢in paylan halka arzolmus
anonim ortaklik sayilmalidir. Yani halka a¢ik anonim ortaklik sayilmanin tek
kosulu pay senetlerinin borsada islem gormesi degildir; pay sahipleri sayisi
500'U asan ortakliklar daHAAQ hiikiimlerine tabi olurlar583

Iste kendisi kapal1 tiir anonim ortaklik sayildigi, yani pay senetleri borsada
islem gormedigi halde, pay Sahibi sayist 500'U astigi igin paylan halka
arzolunmus sayilan ve HAAO'lar ile ilgili hiikiimlere tabi olan anonim ortaklik-
lari, SPK m.13 kapsami igerisinde degerlendirmek kanimizca kanun koyucunun
amaci ile bagdasmaz™. Clinkii, pay senetleri borsada islem gormeyen, sadece
ortak sayis1 sebebiyle ve bir kanuni varsayim dolayisiyla paylan halka
arzolunmus Sayilan anonim ortaklikta tedaviil hacminin diisiikliigii, kaydi deger
ihtiyacinin dogmasini engeller®. Bu sebepten 6tiirti, SPK m.13 hiikmiiniin yal-
nizca pay Senetleri borsada islem goren HAAO'lann paylan agisindan uygula-
nacagini kabul etmek gereklidir.

c.Kaydi Sistemin igleyisineiligkinTemel Bilgiler

Kaydi sermaye piyasasi araclari, namaveyahamiline yazili olmalarina ba-
kilmaksizin isme agilmis hesaplarda izlenir. Kayitlar MKK tarafindan olusturu-
lan elektronik ortamda, MKK iiyelerince tutulur. Bu kayitlarin tutulmasi ile
ilgili usul ve esadlarin belirlenmesi SPKan. m.13 f. | hiikkmii ile SPK'yabirakil-
mustir. SPK, yeni SPKan. cercevesindeki esaslan Kaydilestirilen Sermaye Piya-
sasi Araclarina Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslan Hakkinda Teb-
lig (11-13.1) kapsaminda tespit etmigtir>5°

SPKan. m.13 f.1, sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin
elektronik ortamda kayden ihracinin esas oldugu hiikmiinii barindirmaktadir.
2499 sayili onceki SPKan. m.IO/A'un hal€fi niteligi tasiyyan s6z konusu hiikiim
kiymetli evrak sayilan anonim ortaklik pay senedinin en onemli iki unsurunu
teskil eden senet ile paydan dogan haklarini birbirinden ayirarak, kiymet hakki
niteligini tastyan s6z konusu haklarin senet olmaksizin kullanilabilmesini mim-
kiin kilmak suretiyle, konumuzu teskil eden evraksiz kiymetli evrak ve kiymet
haklarma gecisi temsil etmektedir’®’. Buna gore paylan Borsa istanbul'da islem

*%3 Bu hususta genig bilgi icin bkz. KARAHAN, Sami, Halka Acik Anonim Ortaklik Statisinin
Kazanilmasi, BATIDER, 2001 C.21, S.2, s.30 vd; POROQY (TEKINALP / CAMOGLU). s.251.

584 TEKINALP, Nama Yazili KaydiPaylar, s.540.
385 TEKINALP, Nama Yazili Kaydi Paylar, s.540.

86 7.8.2014T. ve 29081S.II RG'de vyaymmlanarak vyirirlige giren so6z konusu Teblig,
22.12.2002T.li 24971S.'h RG'de yayimlanan Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araclarina iligkin
Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinda Teblig'i (Seri: iV, No: 28) yururlukten kaldie
rimistir.

87 Bkz. TURANBOY, Kaydi Deder Dizenlemesi, s.41; TEKINALP, Nama Yazil Kaydi Paylar,
s.539; MANAVGAT, s.160.
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goren anonim ortakliklarin paylarindan dogan haklar pay senedine baglanmaz
ve bu kiymet haklarinin MKK nezdinde, bilgisayar ortaminda ve iiye kuruluslar
itibariyle kayitlan tutulur.

SPK II-13.1 Tebligi m.6 hiikkmiinde, MKK nezdinde tutulacak hesapla-
rin TCMB, ihraggilar, yatirnm kuruluslari, merkezi takas kuruluslar ile SPK
tarafindan belirlenen diger kuruluslar itibari ile agilacagi Ongoriilmiistiir.
Hak sahiplerinin adina hesaplar ise, kimlik bilgilerinin MKK ‘ya bildirilmesi
tizerine agilir ve s6z konusu hesaplar iizerinde islem yapmaya yetkili Uyeler
ile baglantis1 kurulur. Hak sahiplerinin kayitlari, iiye hesaplar: ile baglanti
kurularak izlenir. Ancak yetkili takas ve saklama kurumlari, herhangi bir
dye ile baglanti kurmaksizin, dogrudan MKK'da hesap actirabilir. Kaydi
sermaye piyasasi araci ihra¢ eden ihraggilar, MKK {iyesi olmasalar da, adla-
rina MKK nezdinde hesap acilir.

Tebligin 6. maddesinden anlasildig1 kadariyla hak sahiplerinin, yani
HAAO'lann pay sahiplerinin kayitlan iizerindeki islemler, kural olarak dogru-
dan dogruya MKK tarafindan degil, liye kuruluslar araciligi ile yapilacaktir.
Uyelerin, MKK sisteminde islemleri yerine getirmeye yetkili gorevlileri,
MKK'ca belirlenen usul gergevesinde MKK'ya bildirilir ve islemler, miinhasi-
ran bu gorevlilerce yerine getirilir.

Bununla birlikte sermaye piyasasi araglarina, bu kapsamda HAAO paylari-
na iliskin kayitlar, MKK nezdinde hak sahibi bazinda tutulmaktadir. Yahrunci
(haksahibi) MKK uyes aracilig ile ilk kez islem yaptiginda, MKK her yatinm-
ciya 6zel bir sicil numarasi olusturmakta ve ayni yatirimcinin farkli kurumlar-
daki hesaplarina iligskin bilgileri tek bir sicil numarasiyla bir araya getirerek,
yatirirmcinin portfoytine iliskin hizmetler sunmaktadir.

3. Kaydilegtirilmis Anonim Ortaklik Paylarinin Devir Prosediirii
a. Alim Sabm iglemlerinin Kayd

Borsada igslem goren kaydi anonim ortaklik paylarinin devri prosediirii, pay
sahibi tarafindan verilecek bir talimat ile baslar. Borsa i¢erisindeki bu ¢esit bir
devirde, kural olarak, devredenile devralan arasinda dogrudan bir iliski bulun-
mamaktadir. Devir konusu pay, araci kuruluglar vasitasiyla takas havuz hesabi
dahilinde, takas merkezinde devralanini bulmaktadir. Tamamen elektronik Sis-
tem tizerinde gergeklesen s6z konusu devir islemi, TTK m.489 ve 490 f.2 hii-
kiimlerinin uygulama alan1 disinda kalmaktadir. Teblig'deki konu ileilgili du-
zenlemeye bakildiginda, m.17 hiikmiinde, takas islemlerinin, merkezi takas
kurulusu tarafindan, ilgili Borsamn takas diizenlemelerine uygun olarak MKK

nezdindeki takas havuz hesabi ve yatirnm kurulusu havuz hesaplar1 kullanilarak
yapilacagi ongoriilmektedir.
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Buna gore, HAAO'un borsada islem goéren payimin sahibi, payini satma yo-
niinde talimat verdiginde, yatirim kurulusu bu satis talimatin1 borsada yerine geti-
rir ve takas yikiimliiliigiinii yerine getirmek amaciyla talimat konusu pay1, devre-
den hak sahibinin yatirunct hesabindan alarak yatirim kurulusunun havuz hesabi-
na aktarir. Borsa igslemlerinin gergeklestirilmesinden sonra yatmm kurulusu, bor-
sada satis1 yapilan paylan, ilgili yatmmeci hesaplarin alt hesab1 seklinde, MKK
tarafindan bu islem icin a¢ilmis olan alt hesaba aktarir. Yatinin kurulusu havuz
hesaplarinda bulunan devir konusu payin takas havuz hesabina aktarilmasi ile s6z
konusu yatinin kurulusunun takas bor¢lan kapanir. Takas alacaklari, merkezi
takas kurulusu tarafindan, takas havuz hesabindan pay satin alma talimati veren
yatirimcilarin kendi yatinin kuruluslarinin havuz hesaplarina aktarilir. Devri ger-
ceklesen paym, HAAO'mun yeni pay sahibi sifatin1 kazanan devralanlarin yati-
rimc1 hesaplarina dagitimi da bu yatinin kuruluslari tarafindan yapilir.

b Kaydin Hukuki Niteligi

Yukarida agikladigimiz esaslar dogrultusunda MKK'da yapilacak olan
kayitlarin kurucu nitelikte mi, yoksa acgiklayici nitelikte mi oldugu yoniinde
doktrinde fikir ayriligt mevcuttur. MKK'da yapilan kayitlarin kurucu niteligi
haiz oldugunu savunan gorls, iddiasini; SPKan.'da yer alan diizenlemenin,
kurucu kayit sistemini kabul eden Fransiz hukukundaki diizenleme esas alina-
rak yapilmis olduguna, m.13 f.5'te yer alan "Kayden izZlenen sermaye piyasasi
araclart tizerindeki haklarin ticiincii kisilere karst ileri siiriilebilmesinde,
MKJCya yapilan bildirim tarihi esas alimir” hikkmiine ve f.6'da yer aan
"Paylarin devrinin, 6102 sayili Kanunun ilgili hiikiimleri ¢ergevesinde ortak-
liklar tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek kal-
maksizin MKK nezdinde izlenen kayitlar esas alinir" hiikkiimlerine dayandir-
maktadi1-588. Kurucu etkiyi savunan goriis, bilhassa Kanunda yer alan s6z ko-
nusu hiikiimlere dayanarak, kayitlara kurucu etki taniyan sistemin Kanun tara-
findan Ongodriilmis oldugunu savunmakta ve bu dogrultuda sicil kayitlarina
giivenerek iyiniyetli Gglncll kisinin hak kazanmasi ve hak iizerinde yaptigi
islem sonucu kayba ugramamasi ilkelerinin sistem tarafindan kabul edilmis
oldugunu ileri siirmektedii-58°.

MKK'da yapilan kayitlarin kurucu degil, agiklayici etkiye sahip oldugunu
savunan diger goriis ise, kurucu sistemin temel taslar1 olan, hakkin kayitla dog-
mas1 ve terk.inle sona ermesi ve Merkezdeki kayitlara iyi niyetle giivenenin hak
sahibi olmasi gibi diizenlemelerin SPKan. m.13 (miilga SPKan. m. |O/A) cerce-
vesinde dngdriilmemis olmasma dayanmaktadir>.

588 Bkz. TURANBOY, KaydT Deger Dizenlemesi, s.50 - 51.
589 Bkz. TURANBOY, KaydiDeger Diizenlemesi, s.51.
5%0 Bkz. TEKINALP, Nama Yazili KaydT Paylar, s.543; MANAVGAT, s.181-182; NARBAY, s.163.
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Kaydilestirilmis anonim ortaklik paylarinin borsa dahilinde alim satimi ko-
nusunda glinlimiizde ulasilan noktada, kanimizca islemin kendine 6zgili niteligi
nedeniyle MKK'da yapilan kayitlarin kurucu etkiye sahip oldugunu kabul etmek
daha uygun olacaktir. Gergekten de, borsa icindeki satislarda devreden ve devra-
lan arasinda kural olarak dogrudan bir baglantinin bulunmamasi, payin takas Sis-
temi icerisinde tamamen elektronik sistem iizerinde gergeklesen devir islemi neti-
cesinde MKK kanaliyla devralana gegmesi faktorleri g6z oniinde bulunduruldu-
gunda, MKK'da devralan yatirimci adina yapilan kaydin kurucu nitelik tasidigi
sonucuna ulasilmalidir. Esasen SPK I1-13.1 Tebligi m.27, kaydi sermaye piyasasi
aracglar1 tizerindeki haklarin tigiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde, MKK'ya
ilgili Uye tarafindan MKK'ca belirlenecek elektronik yontemlerle yapilan bildirim
tarihi esas alinacagini belirtmistir.

Bununla ilgili olarak, TIK m.496 hiikmiinde borsaya kote edilmis nama ya-
zil1 paylarin borsada satil.malan halinde, MKK SPK diizenlemeleri dogrultusunda,
devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisini ortakliga bildirmek veya ortakli-
gin bu bilgilere teknik erisimini saglamakla ydkimli kilinmistir.

c. TTK m.499'un Uygulanmasi

TIK m.499 f.5 hikmii, MKK tarafindan kayden takibi yapilan nama yazil
paylara iliskin SPKan. hiikiimleri ile ilgili diger diizenlemelerin sakli oldugunu
belirtmistir. Atif yapilan SPKan. hiikmii olan m.13 f.6, pay defterine kayit yiikiim-
laligi ile ilgili olarak kaydi sistemle uyum saglayacak yeni bir diizenleme 6ngor-
mistiir. Buna gore, paylarin devrinin ortaklik tarafindan pay defterine kaydinda,
taraflarin bagvurusuna gerek kalmaksizin MKK nezdinde ihraggilar itibariyle tutu-
lan kayitlar esas almir. Yukarida pay defterine kayit ile kisimda gordiiglimiiz tizere,
pay senedinin TTK m.490 vd. hiikiimlerine gore devredildigi ispat edilmedikce
devralan pay defterine yazilamaz (TTK m.499 f.2). Bu dogrultuda devralanin devri
ispatlayan belgelerle anonim ortakliga bagvurup, devrin yapildigim diizgiin bir ciro
silsilesine dayanarak anonim ortakliga ispatlamasi gerekmektedir. Iste pay senetle-
rinin iizerine yer alan ciro silsilesi yeni getirilen kaydi sistem dahilinde s6z konusu
olmadigindan, anonim ortaklik tarafindan pay defterine yapilacak kayitlar icin de
MKK'da tutulan kayitlarin esas alinmasi yontemi benimsenmistir5®*. Aynca yukari-
da da deginildigi iizere, SPKan. m.137 f.3 hikkmii de, HAAO'larin borsada ger¢ek-
lestirilen islemler neticesinde satin alinan paylarmin pay defterine kaydedilmesin-
den imtina edilemeyecegini ongdrmektedir.

TTK m.496 hiikkmii dogrultusunda, borsaya kote edilmis nama yazili payla-
rin satilmalart halinde, MKK devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisini

591 TEK/ NALP, pay defterine kayit islemini gergeklestirecek ortaklik yetkililerinin de devrin yapildi-
gini gosteren temlik beyanini isteyebileceklerini ileri sirmektedir, bkz. TEKIiNALP, Nama Yazil
KaydiPaylar, s.542.
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ortakliga bildirmek veya ortakligin bu bilgilere teknik erisimini saglamakla
yUukimlt kilinmistir. Bu g¢ergevede, devrin taraflarinin -bilhassa devralanin- pay
defterine kaydolunmak i¢in anonim ortaklifa basvurmasi1 gerekmemektedir®.
Bu sekilde ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin anonim ortaklik
MKK'daki kayitlara ulagsmak suretiyle, olduk¢a giincel olarak pay defterini
tutabilme imkanina sahip olacaktir. Esasen HAAOQO'larin genel kurullarinda ha-
zirlanacak hazir bulunanlar listesi de, SPKan. m.30 f.2 uy.arinca yonetim kurulu
tarafindan MKK'dan saglanan pay sahipleri listesi dikkate alinarak olusturulur.
Genel kurula ancak bu listede ad1 yer alan pay sahipleri ya da temsilcileri kati-
labilir.

4. Kaydilegtirilmis Anonim Ortaklik Paylarinin Kiilli Halefiyet ve Cebri icra Yolu ile
Kazanilmasi Prosediirti

Kaydi nitelikteki anonim ortaklik payinin kiilli halefiyet ve cebri icra yolu
ile devren kazanilmasi ile ilgili olarak, SPK m.13 f.7 uyarinca kayden izlenen
sermaye piyasasi araglarina iligskin tedbir, haciz ve benzeri her tlrl idari ve adli
talebin, miinhasiran MKK tiiyeleri tarafindan yerine getirilecegi 6ngoriilmiistiir.
SPK 1I-13.1 Tebliginin m.25 hiikkmii de, s6z konusu kanuni diizenleme ile
uyumlu olarak, Killi halefiyete dayanan devirlerde, hak sahipligini gosterir bel-
geye dayanarak ve gerekli yasal yukumlUlUkler yerine getirilerek ilgili Uye tara-
findan MKK kayitlarinda gerekli degisikliklerin yapilacagin1i ve durumun
MKK'ya bildirilecegini 6ngérmiistiir. MKK, ayni yatirimci hesabinin bulundu-
gu diger tiyelere de bilgi verir.

Tebligde, paylarin anonim ortakliklarin birlesmeleri sonunda devri ile il-
gili olarak da gesitli hiikkiimler bulunmaktadir. Kaydi sermaye piyasasi araglari
MKK'da izlenen ihraggilar, taraf olduklari birlesme veya devralma gibi kiilli
halefiyet sonucunu doguran islemleri ile ilgili olarak, igerigi MKK tarafindan
belirlenecek bilgileri yetkili organ kararmim alinmasini izleyen is giinii, bu
kararin bir kamu otoritesinin onaymi gerektirmes halinde onay1 veya reddi
kararmi, kararin verilmesini izleyen is giinii, bu kararlara iliskin ortaya ¢ikan
degisiklikleri, s0z konusu degisikligin ger¢eklesmesini izleyen is giinli sonuna
kadar en seri sekilde MKK'na bildirmekle yukimludir. Bu islemler sonucun-
da infisahin ve yapilan artinmin ticaret siciline tescili de, tescili izleyen is
giinii veya en geg kiilli halefiyet yoluyla devirlerin kayd1 islemlerine baslama-
dan bir giin 6nce ihrag¢1 tarafindan MK.K'ya bildirilir ve MKK, {iye hesapla-
rinda gerekli kayitlan olusturur.

Bu islemlerin yerine getirilmesi sonucunda gerekli kayitlarda gerekli degi-
sikliklerin yapilmasi ile birlikte kayit islemi tamamlanmis olacaktir.

592 Bkz. TEKINALP, Nama Yazili KaydT Paylar, s.185.
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Kaydi paylarin cebri icra sonucunda devren kazanilmasi ile ilgili hiikiimler
Tebligin m.26 hiikmiinde yer almaktadir. Kayd: hale getirilmis anonim ortaklik
paylarinin haciz islemi, ilgili yatirimci, katilimcr ve ortak hesaplarinda ayn bir
alt hesap olusturulmasi sureti ile uygulanir MKK iiyelerince uygulanir. So6z
konusu diizenleme de SPKan. m.13 f.7 hiikkmiine uygundur. Haczi yapilan ano-
nim ortaklik paylan bu hesaba kaydedilirler. Haczi yapilan paylarin satisi ile
birlikte, satin alinan paylar satin alanin hesabina aktarilir.

§6. ILMUHABERE BAGLI PAYIN DEVIR PROSEDURU

1. iImiihaber Kavrami ve Yasal Diizenlemenin incelenmesi

Anonim ortakliklarda pay i¢in heniiz pay senedi ¢ikarilmamis oldugu durum-
larcla, pay senetlerinin yerini tutmak iizere diizenlenen senetlere ilmiihaber denir™.
[Imiihaberler, pay senedi ¢ikarilincaya kadar gegecek olan siire zarfinda kullanilma-
lar1 i¢in diizenlendiklerinden &tiirii "gecici senet” olarak da adlandinlirl€®* Tlmii-
haberler, s6z konusu gegici siire zarfinda pay sahiplerine sahip olduklar1 paylara
karsilik verilir ve pay senedi ¢ikanlincaya kadar pay sahipligini temsil eder®. il-
miihaberler pay sahibine pay senedine baglanmus tilin haklan saglar.

[Imiihaberlere iliskin yasal diizenlemelerde, 6102 sayili TTK ile birlikte,
hem s6z konusu senetlerin hukuki niteligini hem de devirlerine iligkin esaslan
etkileyen 6nemli bir degislik yapilmistir. Buna gore, 6762 sayili TTK'da yer
alan ilmiihaberlere iliskin m.411 hiikkmii, 6102 sayili TTK'ya alinmamistir. Bu-
nun yerine TIK m.486 f.2'de, ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay
senetlerine iliskin hiikiimlerin uygulanacagi 6ngoriilmiistiir. S6z konusu degi-
sikligin en 6nemli sonuglarindan bir tanesi, hamiline yazili ilmiihaberlerin ¢1-
kartilabilmesine iliskindir. 6762 sayili TIK doneminde, bedeli tamamen 6den-
memis olan paylar i¢in hamiline yazili pay senetleri veya ilmiihaberler ¢ikari-
lamayacagini 6ngoren m.409 f.3 hikkmiinden ve aynca TTK m.411 f. | 'in laf-
zindan hareketle, hamiline yazili ilmiihaberlerin ¢ikarilabilecegi genel olarak
kabul edilmekte idi*’®. Buna karsin, 6102 sayili TTK'nin ayni1 konudaki m.484
f.2 hiikkmiinden ilmiihaber ifadesi c¢ikarilmistir. Kaldi ki, TTK m.486 f.2 hiik-
miinde ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimle-
rin uygulanacagmnin 6ngoriilmesi de, 6102 sayili TTK ile birlikte artik hamiline

593 ARSLANLI, 5.170-171: DOMANLC, s.1276; IMREGON; s.350.

54 TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.1195 s.609; 865 sayili TK'nin iimiihaberler ile ilgili m.400
htkmi, bu senetleri "Muvakkat (Gegici) imOhaber” olarak adlandirmistir. Ancak TTK ile sadece
ilmUhaber terimikullaniimaya baslanmistir.

595 ARSLANLI, s.171.

% Bkz. ARSLAN@I. s.171; TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.1210 s.611. Kars. HIRSCH,
$.557; IMREGUN, s.359.
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yazili ilmithaberlerin ¢ikarilamayacaginin bir gostergesi olarak kabul edilebile-
cektir. Bu dogrultuda gerek hamiline yazili, gerekse nama yazili pay senetlerini
temsilen ¢ikarilacak ilmiihaberler nama yazili nitelik tagiyacaktir.

6102 sayili TTK ile ilmiihaberlere iliskin getirilen bir diger yenilik, bunlarin
konumuzla da dogrudan iliskili olan devir prosediirlerine iliskindir. 6762 sayil
TIK m.411 f.2 hitkkmii, hamiline yazili pay senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ika-
rilan nama yazili iliniihaberlerin devrinin, ancak alacagin devri hakkindaki hii-
kiimlere gore s6z konusu olabilecegini 6ngérmekte idi. Yine hamiline yazili pay
senetlerini temsilen ¢ikarilacak hamiline yazili ilmithaberlerin ise, hamiline yazil
pay senetlerine uygulanan esaslar dogrultusunda devredilebilecekleri kabul edil-
mekte idi. Ancak 6102 sayili TTK m.486 f.2 uyarinca, ilmiihaberlere kiyas yoluy-
la nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler uygulanacagindan, 6762 sayili
TTK m.411 f.2'de alacagin devri hakkindaki hiikiimlere yapilan atif artik gecerli-
ligini yitirmistir. Sonug olarak ilmiihaberler nama yazili pay senetlerinin devrine
iliskin TTK m.490 vd. hiikiimleri uyarinca devredilebileceklerdir.

Pay senetlerinin yerini tutmak tizere ¢ikarilan ilmiihaberlerin kiymetli evrak
m1, yoksa basit bir ispat aract mi1 sayilacaklar1 doktrinde tartigmali olan bir ko-
nudur®’. Isvi¢re Federal Mahkemesi vermis oldugu bir kararda, bedeli tamamen
0denmemis Senetler ic¢in ¢ikarilan ilmiihaberleri, alacagin temliki hiikiimleri
uyarinca devredildiklerinden 6tiirii kiymetli evraktan saymamistir5*®. Ancak
giiniimiizde hem Isvicre hem Tiirk doktrini tarafindan ¢ogunlukla benimsenen,
hem de Yargitay tarafindan desteklenen goriis, ilmiihaberlerin kiymetli evrak
sayilacaklar1 yoniindedir5%. Kanimizca ilmiihaberler pay senetlerinin yerini
tutmak tlizere ¢ikartilmis olduklarindan otiirii, belirli bir stire dahi olsapay sene-
di gorevi Ustlenirler vebu sebepten 6tiirii kiymetli evrak sayilirlar®®.

Birazdan inceleyecegimiz lizere, nama yazili pay senetlerinin yerini tutmak
tizere ¢ikarilan ilmiihaberler, TTK m.411 f.I 'de yapilan génderme uyarinca m.416
f.2'de yer alan devir hiikiimlerine tabi kilindiklarindan 6tiirli, kanimizca kanunen
emre yazili kiymetli evrak niteligi tasirlar6°. Bu konuda nama yazili pay senetleri-
nin hukuki niteligini incelerken yapmis oldugumuz tim aciklamalar, nama yazili
pay senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikarilan ilmiihaberler icin de gecerlidir6°2

%97 Bkz. PATRY, s.122.
5% ATF 751116

599 Bkz. ARSLANLI, s.172 ve dn.89'da anilan yazarlar: POROY / TEKINALP, s.51: DOMANL C,
s.1277 - 1278; OZTAN, s.1493; PATRY, s.122 ve orada anilan yazarlar: ERiS, s.653;
PULASLI, s.816; Yar. 12. HD. 17.2.1994T. 1325E. 2211K. (ERIi$, s.654 N.3); Aksi fikir,
IMREGUN, s.360.

600 ERIS, s.653; OZTAN, s.1493.
%01 TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.1201 s.610; Aksi fikir, IMREGUN, s.360.
602 Bkz. yukarida s.230 vd.
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[Imiihaberler pay senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikarildiklarindan 6tii-
ri, sekil sartlar1 agisindan da pay senetlerinin seklini diizenleyen TTK m.487
hiikmiinde belirlenen icerige tabidirler®®3. Yukarida da belirttigimiz lizere,

ilmiihaberlerin pay defterlerine kaydedilmeleri gereklidir (TTK m.487
f.2)604.

Ortaklhigin tescilinden once ilmiihaber ¢ikartilamayacagi hilkmiinii 6ngoren
865 sayili TK m.400 hiikkmiiniin aksine, TTK ilmiihaberlerin ne zaman ¢ikarila-
caklarma iligkin herhangi bir hiikiim igermemektedir. Ancak pay senetlerinin
yerini tutmak tizere ¢ikarilan ilmiihaberlerin TTK m.486 f.1 ve f.4 uyarinca, her
haliikarda ortakligin tescili tarihinden once ¢ikartilamamasi gerek.lidir6°° Ortak-
ligin tescilinden once ¢ikarilan ilmiihaberler hiikiimsiizdiir ve bunlar1 ¢ikaran
kisi dogan zarardan sorumludur (TTK m.486 f.4).

Anonim ortakligin pay senedi ¢ikarmasi ile birlikte, s6z konusu pay senet-
lerinin yerlerini tutmak iizere ¢ikarilan ilmiihaberler pay senetleri ile degistirilir-
lert%. Nama yazili ilmiihaberler agisindan, pay senetleri pay defterinde bu ilmi-
haberlerin sahibi olarak goriinen kisiye verilir™. Ancak eger pay defterine kayit
yapilmaksizin ilmiithaber €l degistirmisse, bu durumda ilmiihaberin mesru hami-
li sayilan kisiye pay senetleri teslim edilir®’®.

11. Pay Senetlerinin Yerini Tutmak Uzere Cikarilan ilmiihaberlerin Devri

TTK m.486 f.2 son ciimle hilkmii uyarinca, ilmiihaberlere kiyas yoluyla
nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler uygulama alani bulacagindan, bu
senetlerin devri, nama yazili pay senetlerinin devrine ait hiikiimlere tabidir.
Yani bu ilmiithaberler TTK m.490 f.2 dogrultusunda ciro ve zilyetligin gegiril-
mesi vasitasiyla devredilirler®. Bu sebepten otiirii, nama yazili pay senetlerinin
devri kisminda yapmis oldugumuz; cironun hiikiim ve sonuglari, ileri siiriilebi-
lecek olan defiler ve senet zilyetliginin devri ile ilgili tim agiklamalar, kanunen
emre yazili kiymetli evrak sayillan nama yazili pay senetleri yerine ¢ikarilan
nama yazili ilmiihaberler i¢in de gegerlidir.

Nama yazili pay senetlerinin devrini incelerken iizerinde durdugumuz tize-
re, bu ilmiihaberlerin ciro yerineayn bir temlik beyani ile devredilebilmeleri de

603 ARSLANLI, s.171.
604 Bkz. yukarida s.266.
% ARSLANLI, 5.171; TEKINALP (POROY /CAMOGLU), p.1212 s.611; IMREGUN, s.359,
TEKINALP (POROY /CAMOGLU), p.1198 s.609.
Bkz. TEKiNALP (POROY / GAMOGLU), p.1198 s.609.
008 Bu konuda bkz. yukarida s.213 vd.
609 var. Tlc. 0. 3.2.1969T. 2924E. 537K. (ER1 S, s.653 N.1);

606
607
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mUmMKUndir®!'®. Taraflar ilmiihaberin devrinde, genel hiikiim niteliginde olan
TBK m.183'e basvurarak, ayn bir temlik beyan1 ve zilyetligin gecirilmesi vasi-
tasiyla devri gergeklestirebilirler.

Pay senedinin yerine ¢ikarilan ilmiihaberler baglam hiikiimlerine tabidir-
ler®'l. Bedeli tam olarak 6denmemis paylar icin ¢ikarilan ilmiihaberlerin devrin-
de, ortaklik devri pay defterine kaydetmek icin TTK m.491 f.3 uyarinca teminat
isteyebilir. Teminat gosterilmezse veya devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise
devralan1 pay defterine kayittan kacginabilir. Ayni1 sekilde, paylarm devri ile
ilgili anasoézlesmede baglam hiikkiimleri 6ngoiiilmiisse, ilmiihaberi devralan kisi
yukarida inceledigimiz hiikiimler dogrultusunda anonim ortaklik tarafindan
onaylanmayabilir. Béylece namayazili ilmiihaberi devralan kisi pay sahibi sifa-
tin1 kazanamaz.

§7. SENEDE BAGLANMAMIS CIPLAK PAYIN DEVIR PROSEDURU

1. Senede Baglanmamig Payin Devredilebilirligi

TTK bunyesinde senede baglanmamis ¢iplak payin devri konusunda her-
hangi bir hilkme rastlanmamaktadir. Ancak Anonim Ortakliklar Hukukunda
payin pay senedine baglanmasi esasen zorunlu olmadigindan 6tiirii, Senede bag-
lanmamis payin da pay senedi veya ilmiihabere baglanmis pay gibi her turli
isleme konu edilebilecegi kabul edilir®'? Zira senedin  oklu.  ortaklik haklari-
nin dogumunu engelleyici Nitelikte degildir®'® Ciplak payin konu edilebilecegi
en onemli islemlerden biri devirdir. Yukarida inceledigimiz payin devredilebi-
lirligi ilkesi uyarinca, ¢1 lak a in da senede ba lanmi a lar ibi serbest e
devredilebilece i hususunda ¢6rii birligi mevcuttur®4 Ancak a in serbestce

devredilebilirligine getirilen kanuni ve iradi sinir amalar kuskusuz ciplak pay
icin de gecerlidir.

TTK'da ¢iplak payim devrine iliskin herhangi bir hiikiim bulunmadigindan
otiirt, ¢iplak payin devri genel hiikiimler dogrultusunda yapilacaktir®’>. Uygula-
nacak hiikiimler payim bedelinin tamamen 6denmis olup olmadigi hususuna
gore degistiginden otiirii, konu asagida pay bedeinin tamami1 6denmis olan

610 Bkz. yukarida s.262 vd.
611 Bkz. yukarida s.285; TEKINALP (POROY / CAMOG LU), p.1203 s.610.
612 Bkz. yukarida s.10.

613 CARRY, s.157; TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.767a s.406.

14 yon STEIGER, s.14; ARSLANLI, s.170; ANSAY, s.258; DOMANIC, s.1325; CEViK, s.855 vd ;
PULASLI, Baglh, s.4; KARAHAN, s.3; GOKSOY, s.51; Yar. 11. HD. 15.11.1990T. 6746E.
7294K. (ERiS, s.580 N.15); Yar. 11. HD. 7.3.1994T. 4752E. 1775K. (ERIi$, s.591- 592 N.43).

615 PULASLI, s.572.
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ciplak payin devri ve bedelinin tamam 6denmemis olan payin devri basliklari
altinda ayn ayn incelenecektir. Bunun yaninda, hem pay bedelinin tamami
6denmis hem de bedelinin tamam1 6denmemis olan ¢iplak paym devrinde, dev-
rin anonim ortakliga karsi ileri siiriilebilinesi i¢in TTK m.417 uyarinca pay def-
terine kayit gereklidir.

il. Bedelinin Tamami Odenmis Giplak Payin Devri

Bedelinin tamami1 6denmis ¢iplak payin devri genel hiikiim niteliginde olan
alacagin temlilci hiikkiimlerine gore gergeklesir {TBK m.183)°'°. Alacagin teinliki
tasarrufi bir islem oldugu icin, bununla ¢iplak pay devralana geger.

Sekil olarak bedeli tam olarak 6denmis ¢iplak payimn devri, TBK m.184
uyarinca payin devredildigini igeren yazili bir temlik beyEnll}in _devralana ve-
rilmes jle sdz konusu olw, Isvicre'de savunulan, senede baglanmamis ciplak
payin devrinin herhangi bir sekle tabi olmadig1 yoniindeki goriis kabul edilebilir
nitelikte degildir®"’. Zira anonim ortaklik pay1 biinyesinde ¢esitli alacak haklan
bulundurmaktadir. Isbu alacak haklarmin devredilmesi eger pay Senede bag-
lanmamigsa, ancak TBK'da diizenlenen alacagin temliki vasitasiyla gerceklese-
bilir. Alacagin temliki de, belirttigimiz iizere yazili sekilde yapilir.

111. Bedeli Tam Olarak Odenmemis Ciplak Payin Devri

Bedeli hi¢ 6denmemis veya kismen 6denmis ¢iplak paym devrinin hukuki
niteligi, bedelinin tamami 6denmis ¢iplak payin devrinden farklhidir. Zira, bede-
linin tamami1 6denmis pay, tali yikdmleri bir yana birakacak olursak, pay sahibi
acisindan herhangi bir malvarliksal bor¢ icermemekte, dolayisiyla sahip oldugu
alacak hakki niteligindeki haklardan 6tiirii devri yukarida acikladigimiz iizere
TBK m.183 vd. hiikkiimlerinde diizenlenen alacagin temliki uyarinca s6z konusu
olmaktadir. Ancak bedeli tam olarak 6denmemis pay igin ayni seyi sdylemek
mimkiin degildir. Clnki bedeli tam olarak 6denmemis pay. p€@y SalEbi agisin-
€© malvarliksal J>org niteligin€peki taahhiit edilen pay bedelinin 6denmesi bor-

<._unu rcent.

Anonim ortakliklarda pay sahibinin asli borcu taahhiit ettigi paylarin karsi-
ligin1 olusturan edimin ifasidir. Bu kural hem nakdi hem de ayni sermaye taah-

Ki
®® Bkz. ARSLANLI, 5.149: TE NALP (POROY / GAMOGLU), p.767a 5.406; DOMANIGC, s.1325;
PULASU, s572.

Bkz. WIELAND, Zur Ubertragbarkeit und Ubertragungsform Unbeurkundeter Aktienrechte und
von Aktienanrechten, SAG 21, s.141 vd. (TEKiNALP (POROY / CAMOGLU), p.767as.406
QOE®) Yargitay 1. @€ vermis olduQu bir kararda, ¢iplak payin devrinde yazih seklin g
hk degil, ispat sarti niteliQinde olduQunu savunmustur. Yukarida belirttigimiz gerekgeler ve TBK
m.184 hOkmO nedeniyle Yargitay'in vermis olduQu s6z konusu karara katilma olanagi bulun-
mamaktadir. (Bkz. Yar. 11. HD. 7.3.1994T. 4752E. 1775K. {ERIi$, s.591 - 592).
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hiidii icin gegerlidir (TTK m.480 f.1). Pay sahiplerinin taahhiit ettikleri paylarin
karsiligimi olusturan edimi ifa etme borglari, ortaklik agisindan da bir alacak
hakk: teskil eder®'®. Bu durumda, karsiligi tamamen 6denmemis bir 2ay1J?. devri,
devralan kisi acisindan bir bor¢ yiklenmes niteligine- sahip olacagindan otiirii,
eviIr 1$ eminin TBKm 195 vd duzenlenen borcun Ust enilmesi hulg umlerl uya-

gin onayi1 alinmak sureti ileya ilmasi erekli ir (TTK m.491 f.1).

TBK m.196, i¢ Ustlenme s6zlesmesinin tabi oldugu sekil sarti hakkinda higbir
hiikiim 6ngérmemistir6'®. Bu sebepten otiirii, hukukumuzda hakim olanse  ser-
~b-es ti. s nlk..-e .S€.. .-uyarinca, taraflarinin s6z konusu nakil sozlesmesini herhangi ozel
sekle bagli olmaksizin, sozlii, yazili veya resmi sekilde yapabilme hususunda ser-
best olduklar1 disiiniilebilir (TBK m.12 f.1). Ancak pay, Sadece kendisine baglanan
borglarm degil, ayn1 zamanda haklarin da kaynagim teskil eder6?’. Alacak haklarmim
devrinin alacagin devri hiikiimlerine tabi kilindigi diisiiniilecek olunursa; taahhiit
edilen payin karsiligin1i 6deme borcunun yaninda, ortaklik haklarin1 da iceren bedeli
tam 6denmemis paym devri isleminin de TBK m. 184 uyarinca yazili sekilde ya-
pilmas1 zorunlulugu séz konusudur6®. Dolayisiyla bedeli tam olarak $denmemis
¢iplak payin devri yazili bir devir beyani ile birlikte anonim ortakligin onayinin
alinmasi 1le gerceklesir. Anonim ortaklik adina devir islemine onay vermexe er

] barkcl: bir ditzenleme byl e notim ol vetklidiZ2..

Ortaklik bedeli tam olarak 6denmemis payin devrini onaylarken devralandan
teminat isteyebilir. Eger devralan teminat gostermezse veya gosterdigi teminat
anonim ortaklik tarafindan kabul edilmezse, ortaklik TTK m.491 f.2 uyarinca
devre onay vermeyi reddederek devralani pay defterine kayittan kacinabilir®>*.

Bedeli tam 6denmemis ¢iplak payin devri sonucunda bakiye sermaye bor-
cundan kimin sorumlu olacagi hususu doktrinde tartismalidir. Bu konuda, Isvigre
Federal Mahkemesi'nin MartilEmet A.G. Konkursmasse davasinda®** benimsemis
oldugu ¢6ziim; borcun bir UgUNCU sahis tarafindan yiiklenilmesi suretiyle taahhiit-
te bulunanin borcundan kurtarilmasinin miimkiin olamayacagi yoniindedir. Bu
karar1 verirken Federal Mahkeme; taahhiitte bulunanin 6demedigi middetge taah-

18 yar. TD. 17.5.1968T. 1966/2015E. 1968/3018K. (BAT1 DER 1969, C.5, S.2, 5.313).

619 TEKINAY /AKMAN/ BURCUOGLU / ALTOP, S.270; EREN, C.111, 5.447; REISOGLU, Borglar,
s.374.

620 TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.761 5.404.
621 TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.767a s.406.
2 Bkz. yukarida s.251.

03 yon STEIGER, s.159; ARSLANLI, s.150; TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.767a s.406;
PULASLI, s.572. Ciplak pay igin de ana s6zlesmede baQlam hilkm 6ngorulebilir, bkz. agsaQida
s.357.

624 ATF 86 11 89.
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hiit edilen miktarin bor¢lusu kalacagi, ortakligin taahhiitte bulunani muaf tutmasi
ve onun Yyerine yeni bor¢luyu kabul etmes halinde ortaklik alacaklilarinin ve
oteki ortaklarinin zarar ugrayacaklar1 gerekgelerine dayanmistir6™.

Federal Mahkemenin goriisii, bedeli tam 6denmemis paylar ile ilgili TfK
m.484 f2 (Isv.BK. 1n.683) ile getirilen smirlayici hilkkmiin amaci ile &rtiismekle
birlikte gercekleri yansitmamaktadir. Soyle ki, Kanun.koyucu TIK m.484 f.2 ile
hamiline yazili pay senetlerinin ancak pay bedelinin tamaminin 6denmesi kosuluyla
thra¢ olunabilecegini ongormekle anonim ortakligin, sermaye taahhiidiinden dogan
borcu 6deyecek kimseyi bulamamasi ihtimalini bertaraf etmek isteyerek daha once
de belirtildigi iizere ortaklik alacaklarinin ve ortaklarinin menfaatlerini koruma
amacini ifade etmektedir. Gergekten de, senedin devri yolu ile borcun ikamesi ka-
bul edilecek olwisa idi, ortaklik, erisilmesi imkansiz ve bilinmeyen bir bor¢lu karsi-
sinda bulunabilecekti”’. Ancak burada Federal Mahkemenin gézden kagirdigi nok-
ta, anonim ortakligin zorunlu olarak katildigi borcun nakli islemi ile ger¢eklestirilen
ikamede, ortaklik alicinin 6deme giiciinii tetkik ettigi ve borglu olarak kabul edip
etmeme hususunda serbestiye sahip oldugudur. Bu durumda sermayenin tamamen
o0denmesi i¢in ortakligin garantisi azalmis olmayacaktir. Bedeli tam 6denmemis
pay1 devralanin 6deme giiciiniin, devir edenden daha diisiik olmasi muhtemeldir.
Fakat bu tehlike karsiliklar1 tamamen 6denmeyen nama yazili pay senetlerinin dev-
rinde de mevcuttur. Bedeli tam olarak 6denmemis payin devrine, TTK'nin m.491
f.2 'de namayazili paylarin devri i¢in saglamis oldugu himayeden daha kapsamli bir
himaye saglanmasi i¢in bir sebep bulunmamaktadir. Kald1 ki, 6deme giicii olmayan
bir sahsin borcu tistlenmesine riza gosteren yonetim kurulu, kuskusuz TTK m.553
uyarimca sorumlu olacaktir6®’,

Sonug olarak, kanimizca bedeli tam 6denmemis ¢iplak payin devri temlik
beyaninin yaninda anonim ortakligin onay1 da alinarak yapildiginda, pay1 dev-
redenin TTK m.501 f.3'e kiyasen borcundan kurtulmasi gereklidir®?®. Bununla
birlikte, TIK m.501 f.2'de bdlirtilen baz1 6zel hallerde istisnai olarak devrede-
nin balciye sermaye borcundan sorumlulugunun devam edecegini 6ngoriilmiis-
tlr. Buna gore, ortakligin kurulmasi veya sermayenin artirilmasi esnasinda isti-
rak taahhiidiinde bulunan kisi, payini1 bagka bir kisiye devretmis olsa dahi, eger
ortakligin kurulusu veya sermayenin artirilmasi tarihlerinden itibaren iki yil
icerisinde ortaklik iflas etmis ve pay1 devralan paydan dogan haklarindan mah-
rum edilmis ise, bakiye sermaye borcundan otiirii sorumludur6®.

625 CARRY, s.160.

620 CARRY, 5.163.

%27 Bkz. CARRY, 5.162-164.

Bkz. CARRY, s.164; Aksigorus, DOMANIC, s.1339; CEVIiK, s.891.
629
TTK m.501 f.2'de dngdrilen bu istisnai sorumluluk, hem pay senedine veya ilmihabere bag-

lanmig olan paylar, hem de ¢giplak pay icin gegerlidir.

628
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Bu istisnai halde, pay1 devredenin sorumlulugu hem sarta bagli, hem de
ikinci derecededir. SOyle ki, anilan hiikiimden devredenin sorumlulugunun de-
vam edebilmesi icin 6ncelikle devredenin, bakiye borcu s6z konusu olan paylan
ortakligin kurulusu veya sermaye artirimi Sirasinda kurucu veya istirak miiteah-
hidi sifatiyla elde etmis olmalidir®*° Bagka bir deyisle devredenin bakiye borcu
soz konusu olan paylar1 aslen kazanmis olmasi gereklidir6%’- Bu sebeple, pay1
devren kazanan -yani pay1 aslen kazanan kisiden veya ondan devren kazanan
kisiden devralan pay sahibi- paymni devrettigi takdirde TTK m.501 f.2'deki di-
ger sartlar gerceklesse dahi sorumlu tutulamaz (TTK m.501 £.3)**.

Devredenin TTK m.501 f.2 uyarinca bakiye sermaye borcundan sorumlu
olmasi i¢in aranan ikinci sart, kurulusta aslen kazanilan paylar a¢isindan ortak-
ligin tiizel kisilik kazanmasi, sermaye artiriminda aslen kazanilan paylar agisin-
dan ise sermaye artirimi kararinin tescili tarihinden itibaren iki yil igerisinde
ortakligin iflas etmis olmasidir.

Devredenin sorumlulugu i¢in aranan son sart, yukaridaki paragrafta agikla-
digimiz iki yillik siire igerisinde devralanin TTK m.482 vd. uyarinca bakiye
sermaye borcunu 6demekte temerriide diisiirilerek paydan dogan haklarindan
mahrum edilmis olmasidir®?.

Yukarida belirtmis oldugumuz {i¢ sartin bir arada bulunmasi halinde devre-
den kisi bakiye sermaye borcundan sorumlu olacaktir. Ancak her ne kadar Ka-
nun devralanin sorumlu olacagini 6ngdérmiis olsa da, bu devredenin sorumlulu-
gunun sona ermis oldugu anlamina gelmemektedir. Bakiye sermaye borcunun
asil borglusu pay1 devralan kisidir. Devredenin sorumlulugu ancak ikinci dere-
cedir6®*. Bu niteliginden o6tiirti TTK m.501 £.2 hitkmii eski bor¢luyu bor¢lunun
yanina katan borg¢ yiklenmesi olarak anilir®>. Devreden bakiye sermaye borcu-
na karsilik ortakliga bir 6deme yapmis olsa dahi, yapmis oldugu 6édemeden do-
lay1 devralana riicu etme hakkina sahiptir®®.

630 Bkz. ARSLANLI, 5.196 - 197; TEKiINALP (POROY / GAMOGLU), p.1034 s.538; IMREGUN,
5.370; DOMANIC, s.1344; CEViK, 5.892.

631 Bkz. yukarida s.12.

632 Bkz. ARSLANLI, s.196 - 197; TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1034 s.538; IMREGUN,
5.370; DOMANIGC, s.1344 - 1345; CEVIiK, s.892.

633 Bkz. ARSLANLI, 5.196 - 197; TEKINALP (POROY / CAMOGLU), p.1034 s.538; IMREGUN,
s.370; DOMANIC, s.1345; CEVIiK, s.892; Iskat icin ayrica bkz. yukarda s.22 vd.

54 TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1034 s.538; DOMANIC, 5.1345
% TEKINALP (POROY / GAMOGLU), p.1034 5.538.
636 poMANL ¢, 51345,




Sonug

Anonim ortakliklarda payin devri konusunun incelenmesinin ardindan, ser-
bestce devredilebilirligin anonim ortaklik payinmn sahip oldugu en énemli 6zel-
lik oldugu agik¢a goriilmektedir. Gergekten de, paym serbestce devredilebilirli-
gi ilkesi anonim ortakliga Kanunkoyucu tarafindan yiiklenmis olan iktisadi ve
sosyal fonksiyonlarin yerine getirilebilmesi bakimindan vazgegilmezdir. Her ne
kadar aile ve kapali tip anonim ortakliklarin ana soézlesmelerinde yer alan bag-
lam hiikiimleri, s6z konusu ilkenin Anonim Ortakliklar Hukuku igerisindeki
onemli konumunu zayiflatsa da; bilhassa pay senetleri borsada islem géren ano-
nim ortakliklar acisindan payin serbestce devredilebilirligi ilkesinin hayati
onem tasimakta oldugu asikardir.

Calismamizin 2004 yilinda yaymmlanan ilk basisinin sonug¢ kisminda, 6762
sayilh TTK'da yapilmasi gereken degisiklikleri belirtmistik. Bunlarin basinda
anonim ortakligin kendi paymi devralmasini yasaklayan m.329 hiikmii ile aym
karsiligi paylarin iki y1l boyunca devrini yasaklayan m.404 hiikmi gelmekteydi.
6102 sayili TTK ile birlikte kamin koyucu, uygulamada karsilasilan ihtiyaglar
ile Tirk hukuk Ogretisinde hakiin olarak savunulan diisiinceler cercevesinde,
hem ortakligin kendi paylarini devralmasi, hem de aymn karsiligi paylarin devir
yasagi ile ilgili gerekli yasal diizenlemeleri tamamlamistir. Bu dogrultuda, 6762
sayili TTK m.404 hiikkmii yeni kanunda tamamen terk edilmis; ortakligin kendi
paymi devralmasi da bazi sartlara uygun olmasi kaydiyla hukuka uygun bir
islem olarak kabul edilmistir. Ozellikle TTK m.379 vd. hiikiimlerinde benimse-
nen yenilikleri burada kisaca tekrar edecek olursak; anonim ortakliklar devrali-
nacak paylarin miktarmin sermayelerinin yiizde onunu ge¢cmemesi ve genel
kurul tarafindan yetkilendirilmis olma kosulu ile kendi paylarmi devralmak
hususunda serbest birakilmis, ancak bu islemin finansmaninin ortakligin tizerin-
de serbestge tasarrufta bulunabilecegi 6z kaynaklarindan karsilanmasi kosulu
getirilerek, ortaklik sermayesinin ve alacaklilarinin zarar gérmesinin Oniine
gecilmistir.

Bununla birlikte, calismamizin konusu cercevesinde yaklasildiginda, 6102
sayill TTK'nin getirmis oldugu en blylk ve 6nemli yeniligin bagli nama yazili
paylarin devri hakkinda oldugu acik bir bicimde goze ¢arpmaktadir. TIK m.491
vd. hiikkiimleri ile, ortakligin devre onay vermekten kagimabilecegi haller, payin
borsaya kote edilmis olup olmadigina gore iki farkli grupta dizenlenmis, ano-
nim ortakligin baghh nama yazili paylarin devrini yasaklayabilme imkani da
ortadan kaldirilmistir. TTK m.493 hiikkmii uyarinca ortakliga, devredene devir
konusu borsaya kote edilmis olmayan bagli nama yazili paylari, basvurma anin-
daki gercek degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri ya da Uguncu kisiler hesa-
bina almay1 onererek, onay istemini reddetme hakki taninmistir. Saglanan bu
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imkana karsilik, ortakligin sebep gosterilmeksizin dahi devri onaylamaktan
kaginabilecegi yoniindeki kuralin ana sézlesmeye konulabilmesini 6ngoren
6762 sayili TTK m.41 8 f.2 hiikkmii, 6102 sayili TIK tarafindan kabul edilme-
mis, aksine devrin onaylanmamasinda dayanilabilecek 6nemli sebeplerin hangi
amaclara yonelik olabilecegi, m.493 f.2 hiikmiinde tespit edilmistir. Buna gore
TIK m.493 f.2 hiikkmii, ana sézlesmede yer alan pay sahipleri ¢evresinin bile-
simine iliskin devri sinirlandiric1 hiikiimlerin, ortakligin isletme konusu veya
isletmenin ekonomik bagimsizlig1 yoniinden onaym reddini hakli gostermesi
kaydiyla gecerli olduklarin1 6ngdrmektedir. Devrin reddinde dayanilabilecek
gerekceler sinirhi sayida olmamak.la, ortakligin isletme konusunun gerceklesti-
rilmesi veya isletmenin ekonomik bagimsizliginin korunmast amacina hizmet
etmesi kaydiyla, her tiirlii sebebin devrin reddedilmesine dayanak olarak kabul
edilmesi mimkUndUr. Bunun yaninda, devralanin paylan kendi ad1 ve hesabina
devralmis oldugunu beyan etmekten kaginmasi halinde de, ortakligin devri pay
defterine kayittan kacinabilecegi ongoriilmiistiir.

Konuya borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan yaklasilacak
olursa, Kanunun bunlar1 kote edilmis olmayan paylardan farkli hiikiimlere tabi
kildig1 goriilmektedir. Bunun temel sebebi, nama yazili pay senetlerinin devri-
nin simirlandirilmasinin, gesitli anonim ortaklik tipleri ile borsaya kote edilmis
olan ve olmayan paylar bakimindan farkli islev ve etkilere sahip olmasidir. Ger-
cekten de, borsaya kote edilmis olan nama yazili paylarin devrinin sinirlandi-
rilmasinin, prensip olarak menkul kiymetler borsalarinin amag ve fonksiyonlari
ile uyum igerisinde olmadigi goriilmektedir. Zira, pay Sahipligi sifatinin ve de-
Vvir konusu paylara ait haklarin gecisinin ortakligin onayina bagli olmasi, borsa-
da islem goren paylar bakimindan ihtiya¢ duyulan tedaviil kabiliyeti ve giiven-
liginin zarar gérmesine neden olmaktadir. Bu nedenle kanun koyucu TTK
m.495 hiikmii ile s6z konusu paylar1 devralan kisinin ortaklik tarafindan tanin-
masinin reddedebilmesi olanagini, anasozlesmede belirtilen ve sermayeye oran-
la yiizde ile ifade edilen bir iktisap Ust sinirinin asilmasi ve devralanin paylan
kendi ad1 ve hesabina devralmis oldugunu beyan etmekten kaginmasi halleri ile
sinirli tutmustur. Devralanin pay sahibi olarak kabul edilmemesinin dogurdugu
hukuki sonuglar da yukarida incelendigi Uzere, borsaya kote edilmis olmayan
nama yazili paylardan farkli bir rejime tabi kilinmustir.

Bununla birlikte, borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrilerinin Si-
nirlandirilabilmesi esaslarini diizenleyen TTK m.495 vd. hiikiimlerinin, SPKan.
137 £.3 ve oydan yoksun pay senetlerinin yeni SPKan.'da diizenleme alan1 bul-
mamas1 gibi Sebeplerle uygulanabilme kabiliyetini yitirmesi ve netice olarak
HAAOQ'larin borsada islem goren paylarinin bazi Smirlamalarla da olsa baglh
nama yazili hale getirilebilme imkaninin tamamen ortadan kaldirilmasi,
TTK'nin baglh nama yazili paylarla ilgili 6ngordiigii Sistemin kismen ¢okmesi
sonucunu dogurmustur. Ogretide de hakli olarak elestirilen bu durumun, kanun



Sonug 351

koyucu tarafindan ilgili tiim menfaat ¢evrelerinin, yani 6zellikle borsadan yapi-
labilecek diismanca devralma (hostile takeover) tesebbiislerine karsi kendisini
korumak isteyen HAAO ve borsadan pay satin alan yatirimcilarin yararina ola
cak sekilde ivedilikle ¢6zlimlenmesi gerekmektedir.

TTK m.493 .7 hiikkmii ise ana sozlesmenin devredilebilirlik sartlarini
agirlastiramayacaginin agik bir bicimde altin1 ¢izmistir. Bu ¢ercevede 6762
say1l1 TTK doneminde kabul edildigi lizere, pay sahipleri s6zlesmesinde yer
alan alim, 6nalim, gerialim ve sair haklara paralel baglam hiikiimlerinin or-
taklik ana sozlesmesinde ongoriilmek suretiyle, bunlarin ortaklik bakimin-
dan da baglayici hale getirilmesi olanagi 6102 sayili TTK ile kural olarak
ortadan kalkmuistir.

Son olarak, 31 Aralik 2007 tarihi itibariyle borsada islem goren paylar ba-
kimindan toplu kaydilestirmenin hayata gegirilmesinin ardindan, borsa icinde
yapilan satiglar bakimindan payin devri kavraminin bilindik anlami, yerini dev-
reden ve devralan arasinda kural olarak dogrudan bir baglant1 kurulmadan, pa-
yin takas merkezi igerisinde tamamen elektronik sistem iizerinde gergeklesen
devir islemi neticesinde devralana gegmesi seklinde gergeklesen yeni bir siste-
me birakmistir.
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Tur Degistirme « 39

O

Uye Belirleme imtiyazie 168

y

Yabanci Sermaye iceren Ortakliklar « 289
Yabancilagsmanin Onlenmesi « 274
Yavru Ortakhgi « 76

Yavru Ortaklik- 101

Yedek Akgeler- 102

Yok Etme Yukuamlulagua- 105

Yodnetimsel Haklar « 101

Yulzdelik Sinir ¢ 303
Yuzdelik ve Sayisal Sinirlamalar « 291

Z

Zilyetligin Aslen iktisabi- 210

Zilyetligin Devren Iktisabi » 210

Zilyetligin Havalesi- 214

Zilyetligin Teslim Yolu ile Devri- 210

Zorunlu Gagri Yoluyla Ortakhk Paylarinin
Toplanmasi- 113

Zorunlu GCagridan Muafiyet Halleri « 121
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