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ETiK BEYAN SAYFASI

Hazirlamis oldugum tez 6zgiin bir calisma olup YOK ve Istanbul Ticaret Universitesi
Lisansiistii Yonetmeliklerine uygun olarak hazirlanmistir. Ayrica, bu ¢alismay1 yaparken
bilimsel etik kurallarina tamamiyla uydugumu; yararlandigim tiim kaynaklar
gosterdigimi ve hicbir kaynaktan yaptigim ayrintili alinti olmadigini beyan ederim. Bu
tezin ihtiva ettigi tiim hususlar sahsi goriisiim olup Istanbul Ticaret Universitesi’nin resmi

goriislinli yansitmamaktadir.

Ezgi Naz Citak
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OZET

Ulke ekonomisi agisindan biiyiik dSneme sahip olan anonim sirketlerin, kendilerine
Ozgii birtakim nitelikleri vardir. Anonimlik, pay sahiplerinin smirli sorumlulugu,
sermayeye katilma oranmma gore haklardan yararlanma, paylarinin = serbestce
devredilebilirligi gibi bir¢ok nitelik arasindan, “paylarinin serbestce devredilebilirligi”,

caligmamizin konusunu teskil etmektedir.

Pay devri, sermaye akisini saglarken, sirketlerin piyasa degerlemesini etkiler,
yatirimet ¢esitliligini ve piyasa likiditesini artirir, seffaflik ve kurumsal yonetime tegvik
eder. Tim bu faktdrler, ekonomik biiylime ve istikrar1 destekler. Uygulamada siklikla
gerceklestirilmesi ve lilke ekonomisine olan katkisi, “anonim sirket paylarinin devri”

hakkindaki hukuki diizenlemeleri mercek altina almak adina bizi tesvik etmistir.

Calismamizda pay devri, baglica Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri agisindan ele
alimmigtir. Calismanin ana kapsamini halka kapali anonim sirketler olusturdugundan,
TTK ve ilgili mevzuat hiikiimleri ayrintilar1 ile incelenmistir. Hamiline yazili pay
senetlerinin devri yoniinden, 31/12/2020 tarihinde 7262 sayili Kanun ile Tiirk Ticaret
Kanunu hiikiimlerine getirilen degisiklikler ayrica vurgulanmistir. Halka a¢ik anonim
sirketler yoniinden, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine yer
verilmistir. Tiim bunlarin yaninda, 6zel nitelikli anonim sirketler a¢isindan, 6zel kanunlar

ile getirilen ayrik hiikiimler de, calismamizin kapsamina alinmustir.

Uc boliimden olusan calismamizin ilk boliimii, ana konunun daha iyi
anlasilabilmesi adima, ¢alismanin temel tas1 olan “pay kavramina” adanmstir. ikinci
béliimde, temel konumuz olan “pay devri prosediiriine” odaklamlmstir. Ugiincii ve son
bolimde ise ilgili kanun hiikkiimleri ile “pay devrine getirilen simwrlandirmalar”

incelenmistir.
Anahtar Kelimeler : Anonim sirket, pay, pay senedi, pay sahipligi, pay devri,

payin devredilebilirligi ilkesi, simirlandirma, baglam, esas sozlesmesel baglam, kanuni

baglam.
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ABSTRACT

Join-stock companies, which hold significant importance for the country's
economy, have certain distinctive qualities. Among many features such as anonymity,
limited liability for shareholders, and enjoyment of rights based on the proportion of

capital contributed, the free transferability of shares constitutes the focus of our study.

Share transfer, while facilitating capital flow, impacts companies' market
valuation, enhances investor diversity and market liquidity, promotes transparency and
corporate governance. All these factors support economic growth and stability. The
frequency of its occurrence in practice and its contribution to the national economy have
encouraged us to scrutinize the legal regulations concerning the transfer of joint-stok

company shares.

In our study, share transfer has been examined primarily in terms of the provisions
of the Turkish Commercial Code. Since the main focus of the study comprises non-public
joint-stock companies, the provisions of the Turkish Commercial Code and relevant
legislation have been scrutinized in detail. Regarding the transfer of bearer shares
certificates, the changes introduced to the Turkish Commercial Code by Code No. 7262
dated 31/12/2020 have also been emphasized. Concerning publicly traded joint-stock
companies, the provisions of the Capital Markets Code and relevant legislation have been
included. In addition to these, provisions introduced by special codes for special purpose

joint-stock companies have also been encompassed within the scope of our study.

The first part of our three-part study is dedicated to the fundamental concept of
“share” to enhance the understanding of the main topic. The second part focuses on the
“share transfer procedure,” which is our primary subject. Finally, the third and last part

199

examines the “restrictions imposed on share transfer”” and the relevant legal provisions.

Key words : Joint-stock company, share, share certificate, share ownership,
transfer of shares, principle of transferability of shares, restriction, context, basic

contractual context, legal context.
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GIRIS

Pay, anonim sirketin temel kavrami olup sirkete 6zgii tiim 6zellikler, bu kavramin
etrafinda sekillenir. Bu kavram, kurulus asamasindan itibaren ortaya ¢ikip ortagin
kisiliginin 6niine geger. Tiim ortaklik haklar1 ve bor¢lari, pay iizerinde tezahiir eder ve
pay1 iktisap edene gecer. Anonim sirketlerde, kural olarak, ortaklarin kisisel 6zellikleri
pay sahipligi sifatinin kazanilmasinda rol oynamamakta, pay bedelini 6deyen her
sahis, pay sahibi sifatin1 kazanabilmektedir. Bu husus, sirket tiiriine ismini veren

“anonimlik” kavrami ile ifade edilmektedir.

Ortaklarin yalnizca taahhiit ettikleri sermaye borcunu 6demekle yiikiimlii tutulmus
olmalari, ortakliktan ¢ikma gibi bir prosediiriin bulunmayisi, pay1 iktisap edenin
kimliginin 6nemli olmayis1 gibi unsurlar, anonim ortaklikta “pay devirlerinin
serbestligi” ilkesinin yapi tasini olusturmaktadir. Bu ilkenin bir sonucu olarak, anonim
sirket paylari, piyasada hizli bir sekilde tedaviil etmekte, hem borsa i¢cinde hem de
borsa disinda islem gérmektedir. Ciinkii, pay sahibine payin1 devretme konusunda -
neredeyse- mutlak bir yetki verilmis, {ligiincii kisiler agisindan ise payin iktisabi
bakimindan bir engel taninmamustir. Paylarin bu sekilde tedaviilii, arz-talep geregi
anonim sirketin pazardaki degerini artirirken, piyasay1r da likidite ettiginden, pay
sahipleri a¢isindan bir yatirim araci olarak goriilmektedir. Uygulamada siklikla
gerceklestirilen bu islemin, {ilke ekonomisi bakimindan Onemi de gz Oniine
alindiginda, kanun koyucu, devir usuliinii biiylik bir titizlikle diizenlemistir.
Calismamizin amaci, pay devri usuliinii, basta temel mevzuat Tiirk Ticaret Kanunu
olmak iizere, Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu iki kanuna dayanilarak gikartilan
yonetmelik ve tebligler c¢ercevesinde incelemektir. Pay devrine siklikla
bagvurulmasinin kaginilmaz bir sonucu olarak, ortaya ¢ikan problemlere ¢éziim olmasi
amaciyla, kanun koyucu tarafindan yeni diizenlemeler de getirilmektedir.
Calismamizda, pay devri prosediirii hususundaki giincel diizenlemelere de yer
verilmis, ozellikle 7262 sayili Kanun ile hamiline yazili pay senetlerinin devri usulii

hakkinda getirilen yeni hiikiimler {izerinde durulmustur.

“Pay” olarak nitelendirilen ¢at1 kavram, bilinyesinde “rnama yazili pay, hamiline

vazili pay, nama yazili pay senedi, hamiline yazili pay senedi, ¢iplak pay ve kaydi pay”



kavramlarint barindirir. Tiim bu kavramlar, devir prosediirii bakimindan ayrigsmakla
birlikte, 6zlerinde ayni temel nitelikleri barindirirlar. Bu sebeple, ¢alismanin ilk
boliimiinde, tiim pay tiirlerini kapsayacak sekilde, paym anonim sirket hukuku
bakimindan ¢esitli anlamlari, paya iliskin ilkeler ve pay sahipligi sifatinin kazanilmasi

sekilleri incelenmistir.

Ikinci béliimde ise payin devir prosediirii, her bir pay tiirii agisindan ayr1 ayr1 ele
alinmistir. Oncelikle, paym senede baglanmamis bigimini temsil eden ¢iplak pay ve
kaydi pay kavramlar1 ele alinmigtir. Ciplak payin devri usulii, pay bedelinin 6denip
O0denmemis olmamasina gore ayri ayri incelenmistir. Kaydi pay kavrami ve devir
usuliine, Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimleri ¢ercevesinde yer
verilmistir. Boliimiin kalan yarisi, senede baglanmis paylara ayrilmistir. Senede
baglanmanin usulii ve etkisi, hamiline yazili pay senetleri ve nama yazili pay senetleri
yoniinden farkli hitkiimlere tabidir. Ayn1 dogrultuda, bu tiir pay senetlerinin devri igin
ongoriilen prosediirler de farklidir. Tiim bu hususlar ayr1 ayri ele alinirken, hamiline
yazili pay senetlerinin ¢ikarilmasi ve devri konusuna ayrica vurgu yapilmak
istenmistir. Ciinkii, 2020 y1l1 6ncesine kadar anonim sirketin “anonimlik™ 6zelliginin
tam bir tezahiirii olan bu pay senetleri, 7262 sayili Kanun ile TTK’ya getirilen
degisiklik sonrasi, bu oOzelliklerini kismi anlamda yitirmistir. Anilan degisiklik
sonucunda, hamiline yazili pay senedi sahiplerinin de artik tipki nama yazili pay senedi
sahipleri gibi takip edilebilir olmast saglanmistir. Calismamizda, anonim sirketin

ortaklik yapisinin seffafligini temin eden bu degisiklik {izerinde 6nemle durulmustur.

Uciincii béliim, pay devrini engelleyen sinirlamalara ayrilmistir. Esasen, pay
devri kisitlamasi anonim sirketin temel 6zelliklerine aykir1 bir durumdur. Bu sebeple,
Tiirk Ticaret Kanunu, pay devrini engelleyen sinirlamalara genis bir yelpazede yer
vermemis, yalnizca nama yazili paylar bakimindan, bazi sinirlamalar dngdérmiistiir.
Pay devrini sinirlandiran bu hiikiimler, doktrinde “baglam” olarak adlandirildigindan,
bu terime ¢alismamizda da siklikla yer verilmistir. Kanun koyucu, hamiline yazili pay
senetleri bakimindan serbestge devredilebilirlik ilkesini korudugundan, ¢alismanin bu
boliimii tamamen nama yazili paylar ile ilgilidir. Bu paylar bakimindan baglam
hiikiimlerinin uygulanmasi, bazi hallerde kanun koyucu tarafindan zorunlu tutulmus,
bazi hallerde ise sirketin iradesine birakilmistir. Tiirk Ticaret Kanunu, kanuni baglam

hiikkiimlerini tiim nama yazili paylar bakimindan Ongérmiigken, iradi baglam



hiikiimlerini borsaya kote olan ve olmayan nama yazili paylar bakimindan ayr1 ayri
diizenlemistir. Bu dogrultuda, calismamizda, kanun tarafindan sirketlerin esas
sozlesmelerine eklenmesine cevaz verilen baglam hiikiimlerinin ¢ercevesi ve sinirlar
aktarilmigtir. Son olarak, anonim sirket paylarinin devrinin serbestligine, 6zel kanunlar

ile getirilen sinirlamalara, her bir kanun i¢in ayr1 baslik agilarak yer verilmistir.

Sonug olarak, calisma kapsaminda, anonim sirketin pay kavrami etrafinda
sekillenen, “anonimlik” ve “paylarimin serbest¢e devredilebilirligi” 6zelligi ve bu

ozellikleri ile ¢atisan hiikiim ve diizenlemeler lizerinde durulmustur.



BiRINCi BOLUM
GENELANLAMDA PAY KAVRAMI VE PAY SAHIPLIGININ KAZANILMASI
1. PAY KAVRAMI

6012 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK)' 329. maddesi uyarinca, anonim
sirket, sermayesi paylara boliinmiis ve bor¢larindan yalnizeca malvarlig ile sorumlu
olan sirketi ifade eder.? Anilan hiikiim ile pay kavramina, anonim sirketin kanuni
tanim1 icerisinde yer verilmistir. Buna karsmm, TTK’de pay kavramimin tanimi
yapilmamis, yalnizca kanunun 476 ve 479. maddeleri arasinda paya iliskin cesitli
ilkelere yer verilmistir. Asagida, pay kavraminin, 6greti kapsamda yapilan tanimi ele

alinmustir.

Etimolojik agidan pay kelimesi, bir biitiinii olusturan pargalar1 ifade eder. Sirket
sermayesi agisindan ise sermayenin birbirine esdeger parcalaridir’. Anonim sirketin
merkez kavrami olan pay, birden ¢ok kisi arasinda paylasilan sirket sermayesinden, bu
sermayeyi paylasan kisilerin, her birine diisen boliimii ifade etmektedir®. Nitekim Tiirk
Dil Kurumu da pay1; “birden fazla kisi arasinda boliisiilmiis bir biitiinden, bu kisilerin
her birine diisen boliim” olarak tanimlamistir®. Bir bagka ifade ile pay, sermaye

sirketinin devredilebilir en kiiciik birimidir.

'R. G.T. 14/2/2011 ve S. 27846.

2 Moroglu, kanun metnindeki bu tanimi yeterli bulmamisg, anonim sirketlerin diger ticari sirket tiirleri
ile farkin1 daha net ortaya koyacak sekilde, “Anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara boliinmiis,
paylart kiymetli evrak niteliginde pay senetlerine baglanarak veya Merkezi Kayit Kurulugu'na kayit
yoluyla tedaviil edebilen ve ortaklarinin sorumluluklar: taahhiit ettikleri sermaye paylart ile sunirli olan
bir sermaye sirketidir.” tanimimi yapmistir. Bkz. Moroglu, Erdogan: 6102 Say1l1 Tiirk Ticaret Kanunu
(Baslangi¢ Hiikiimleri, Ticari Isletme, Ticaret Sirketleri, Kiymetli Evrak ve Son Hiikiimler)
Degerlendirme ve Oneriler, 8. Baski, istanbul 2016, s. 126.

3 Karacan, Ali Thsan / Erisir Karacan, Esra: Sermaye Piyasas1 Araglari, Istanbul 2021, 5.79.

4 Pulash, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, Cilt II, 5. Baski, Ankara 2024, s. 1699 ; Tiire, Murat:
Anonim Sirkette Pay ve Paym Devri, Bursa 2023, s. 2 ; Demirkapi, Ertan: Tiirk Ticaret Kanunu ve
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Limited Ortaklikta Payin Devri, Izmir 2008, s. 6.

> TDK, Milliyet Tiirkce Sozliik, Istanbul 1992, s. 1170.



Pay ve pay senedi kavramlari farkli® anlamlar igerdiginden bu kavramlar arasinda
ayrim yapilmasi elzemdir. S6z konusu kavramlar bazi durumlarda birbirleri yerine
kullanilabilirse de’ esasen farkli anlamlari ihtiva ederler. Senede baglanmis pay igin
“pay senedi”, senede baglanmamis pay (¢iplak pay)® igin ise “pay” kavrami
kullanilmaktadir. Hamiline yazili paylarda her haliikarda ve nama yazili paylarda
azinligin talep etmesi durumunda, paym senede baglanma zorunlulugu vardir.
Kanunumuzda, bu sayilanlar hari¢, paymn senede baglanmasi zorunlulugu
diizenlenmemistir. Payin senede baglanip baglanmamasi, payin sagladigi hak ve
bor¢lar acisindan bir degisiklige yol agmaz. Payin senede baglanmasinin etkisi,

tedaviil kuvvetinin giiglendirilmesidir®.

Sermaye Piyasasi Kanunu’na (SerPK) tabi anonim sirketlerde, paylar senede
baglanmak yerine bilgisayar kayitlarinda tutulur ve paya bagli hukuki islemler bu
kayitlar iizerinden yapilir. Bu sisteme “kaydi sistem” denilmektedir. Tiim kayitlar
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde tutulur, izlenir ve iglenir. Paylar, fiziki bir
senede baglanmadigindan, “pay senedi” kavraminin kullanilmasina gerek yoktur. Bu

tiir sirketlerde yalmzca “pay” kavrami kullanilmaktadir'®. Paylar ile pay benzeri

¢ Ornegin, TTK m. 434 hiikmii ile her pay sahibinin yalnizca bir paya sahip olsa dahi, en az bir oy
hakkini haiz oldugu diizenlenmistir. Kanun maddesinde gegen pay kelimesinden kasit, “pay senedi”
degil, pay sahipligi mevkidir. Yani, pay senede baglanmamis olsa dahi, ¢iplak paya sahip her bir pay
sahibi oy hakkini haizdir. Oysaki, “pay” kelimesinin her durumda “pay senedi” ile es anlamli
kullanildiginin kabulii halinde, pay sahibinin oy hakkini kullanabilmesi i¢in pay senedi gostermesi
gerekirdi.

7 Payin, kiymetli evrak niteligindeki pay senedi ile es anlamli olarak kullanilabilecegi yoniinde bkz.
Poroy, Reha / Tekinalp, Unal / Camoglu, Ersin: Ortakliklar Hukuku I, 15. Baski, Istanbul 2021, s.
616 ; Kizilyel, Giiventiirk : Sermaye Piyasasinda Anonim Ortakliklarin Pay Devri ve Sinirlamalari,
Istanbul 2018, s. 7 ; Dermez, Tarik Talha: Anonim Ortakliklarda Pay ve Pay Senetleri, Bayburt
Universitesi Adalet Dergisi 2023, C. 2, S.1, s. 49 ; ayrica bkz. bu ¢alismada s. 19-23.

® Ogreti ve uygulamada, senede baglanmamis paya “giplak pay” denmektedir. Bu terime, kanunda yer
verilmemis olsa da Yargitay kararlarinda sik¢a kullanilmaktadir. Calismamizda da “ciplak pay” terimi
kullanilmustir.

° Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 617 ; Bahtiyar, Mehmet: Ortakliklar Hukuku,
17. Basi, Istanbul 2024, s. 269 ; Bilgili, Fatih / Demirkapi, Ertan: Sirketler Hukuku Dersleri, 9. Baski,
Bursa 2024, s. 334.

10 Bahtiyar, s. 271 ; Kizilyel, s. 7.



menkul kiymetlerin SerPK c¢ergevesinde ihracina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemek
tizere ¢ikarilan SPK-VII 128.1 numarali Pay Teblig’nin!! m. 4/1-p hiikkmii uyarinca
pay, ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren menkul kryymeti
ifade eder. Pay, senede baglanmas1 durumunda pay senedinden, ¢iplak pay olarak
kalmasi durumunda pay defterinden, kaydi sistemde MKK kayitlarindan

anlasilabilecek olan ve ortakligin bir boliimiinii temsil eden hak sahipligidir!2.

Pay kavramimin tanimini ve niteliklerini anlamak, anonim sirketin yapisin
kavrayabilmek agisindan ¢ok dnemlidir. Zira pay kavrami, anonim sirketin temel ve
en 6nemli kavramidir. Pay kavramindan yoksun anonim sirket yapisi diigiiniilemez.
Anonim sirketin kendine 6zgli temel Ozelliklerinin kaynagimi “AS’ve o6zgii pay
kavramr” olusturur. Diger bir ifade ile, anonim ortaklifin yapis1 ve ozellikleri pay

kavramiin yapisi ve 6zellikleri etrafinda sekillenir.

Anonim sirket hukukundaki pay, adi, kollektif ve komandit gibi diger sirket
tiirlerindeki pay kavramindan farklidir'3. Bu farklilar esasen, itibari deger, devir
sartlar1 ve hiikiimleri, oransallik ilkesi, kar ve zarara katilma ve benzeri konularda
tezahiir eder'*. AS paymin kendine 6zgii yapisi da bu farkliliklardan dogmaktadir.
Anonim sirketi ayrigtiran temel nitelik, sermayesinin paylara boliinmiis olmasidir. Her
bir boliinen pay, ayr1 bir pay sahipligi mevkii olusturur. Diger sirketlerde ise sermaye
paylara boliinmiis degildir. Bir diger farklilik ise; TTK m. 484 vd. hiikiimleri geregi,
AS paylari, kiymetli evrak niteligini haiz senetlere baglanabilir, itibari degere sahiptir
ve serbestce devredilebilir. Diger sirket tiirlerinde de ortaklara senet verilebilir ise de
bu senetler kiymetli evrak niteligini haiz degildir'>. Her ne kadar limited ortaklik esas
sermayesi de paylara boliinebilir ve pay nama yazili senede baglanabilir ise de bu
husus, pay kavraminin AS payi ile esdeger oldugu anlamina gelmez'®. Ciinkii limited

sirkette senetler, AS senetlerinden farkli olarak ispat arac1 vasfinda veya yalnizca nama

'R, G.T.22/6/2013 ve S. 28685.

12 Dermez, s. 49.

13 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 614.

14 Pulash, Hasan: Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 9. Baski, Ankara 2024, s. 525.

15 Sevi, Ali Murat: Anonim Ortaklikta Payin Devri, 4. Baski, Ankara 2018, s. 29-30.
16 Pulash, Sirketler, s. 525.



yazili senet olarak diizenlenebilir (TTK 593/2)!7. Limited ortaklikta (AS payinin
aksine) ortaklik (pay sahipligi) kavrami dogrudan paya bagh degildir'®. Yani, limited
ortaklikta, pay senedi ¢ikarilmis olsa dahi, esas sozlesmede aksi dngoriilmemisse, pay
devrinde diger ortaklarin onay1 aranir!®. Bunun sebebi, limited ortakliklarda ortaklik
kavraminin pay sahibinin kisiligi ile dogrudan baglantili olmasidir. Clinkii, diger pay
sahipleri, pay1 devralacak kisinin, ortaklik sifatin1 kazanmaya uygun olup olmadiginm
tartacaktir. Anonim ortaklikta ise ortaklik kavrami, pay sahibinin kisiliginden bagimsiz
ve paya bagimli bir kavramdir. Esas s6zlesmede baglam hiikiimleri 6ngériilmemisse,
paylar diger ortaklarin onayr alinmadan serbestce devredilebilir. Diger bir ifade ile
anonim sirketi diger sirketlerden ayiran en 6nemli 6zelliklerden biri paylarin serbestce
devredilebilmesidir. Ayrica, AS’de, limited ortakliklarin aksine “paylarin boliinmezligi

=202

ilkesi?®” benimsenmistir?'.

Sirket, anonimlik 6zelligini pay kavramindan alir. Ciinkii, anonim sirkette “pay
sahipligi” sifati, pay sahibinin kisiliginden bagimsiz olarak, payin miilkiyetinin ele
gecirilmesi ile kazanilir. Sahis sirketlerinden farkli olarak pay sahibinin kisiligi bir
onem tagimaz. Paya malik olan herkes, pay sahipligi mevkini kazanabilir??. Yani, payimn
sahibi herhangi bir kimse olabilir?®. Pay sahibinin tek borcu, sermaye olarak bir miktar
nakit veya aynin taahhiidii ve 6denmesi** olup paydan dogan hak ve borglarda sahsin

kisiliginin bir rolii yoktur?®. Boylece, AS hukukunda, pay sahipligi sifatinin, sahsin

17 Pulash, Sirketler, s. 525 ; Din¢, Serhan: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Limited Sirketin
Unsurlari ile Limited Sirketlerde Pay ve Ortak Kavramlari, TAAD 2017, S. 29, s. 143 ; Dermez, s. 49.
18 Dermez, s. 49.

19 Demirkapi, Ertan, s. 5 ; Ding, s. 144.

20 Detayli bilgi i¢in bkz. Baslik 3.4.

2! Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 625.

22 Kanunda ya da sirket esas sdzlesmesinde, payim devrine iliskin sinirlandirmalarin ngdriilmiis olmasi
halinde, durum farklidir. Kisitlamalarin mevcut oldugu durumda, sirket tarafindan pay sahipligi
mevkinin taninmast i¢in payin miilkiyetinin hukuka uygun olarak kazanilmasi yeterli degildir. Anonim
ortaklikta pay sahibi olabilecek kisilerin sinirlandirilmasina iligkin olarak bkz; s. 120 vd.

23 Arslanh, Halil: Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
2011, C. 23, S. 3-4, s. 248 ; Bilgili / Demirkap, s. 342.

24 Ayrica, TTK 480/1 geregi, paya karsilik taahhiit edilen pay bedeli yaninda, payin itibari degerini agan
prim varsa, bu miktarin da 6denmesi zorunludur.

25 Arslanh, s. 248.



kimliginden ve kisiliginden bagimsiz olarak kazanilmasi ve hak ve borg¢larin
dogumunda da bu hususlarin 6nem arz etmeyisi, “anonimlik” terimi ile

nitelendirilmistir.

Ortaklik, ortakligin kurulusunu izleyen 30 giin icinde sirket merkezinin
bulundugu yerin ticaret siciline yapilan tescille tiizel kisilik kazanir (TTK 354-355)%.
AS pay1 ise sirketin kurulus esnasinda esas sd6zlesmesinin ya da sonradan sermaye
arttiriminin, ticaret siciline tescili ile kendiliginden olusur?’. Payin olusumu, tescilden
sonra dogal, dogrudan ve zorunlu olarak gergeklesir (TTK 486/1). Yani tescil, payin
olusumunu saglayan kurucu nitelikte bir islemdir?®. Pay taahhiidiiniin devredilebilmesi
icin de tescil zorunludur. Aksi takdirde, devir, sirkete kars1 hiikiim ifade etmez (TTK
m. 352). Pay senetlerinin yok edilmesi ise itfa yoluyla yapilir (TTK m.475)%.

Pay sahipligi mevkii, pay sahibine birtakim haklar da saglamaktadir. Bu
haklarin kaynagi, pay sahibinin kisiliginden bagimsiz olarak payin kendisidir. AS pay
sahibinin haklari, konularina gore; idari haklar (genel kurula katilma hakki, oy hakka,
bilgi alma ve inceleme hakki, denetleme hakki, ¢ikma hakki, sorumluluk davasi agma
hakki) ve mali haklar (kdar payr hakki, tasfiye bakiyesi hakki, hazirlik devresi faizi
hakk, riichan hakki, ayrilma akgesi talep etme hakki) olarak smiflandirilir®®. Payin

devredilmesi halinde ortaklik sifatina bagli haklar da devredilir.

Doktrin, paya, Ozelliklerine gore ¢esitli anlamlar atfetmis®' ve TTK altinci
boliimiiniin birinci ayrimi 1s18inda paya iligkin ilkeler belirlemistir. Calismamizin

devaminda bu hususlar incelenecektir.

26 Bahtiyar, s. 122.

27 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar I, s. 617 ; Arslanh, s. 248 ; Pulash, Sirketler, s. 525 ;
Pulash, Serh 11, s. 1698 ; Bilgili / Demirkap, s. 334 ; Tiire, s.5 ; Sevi, s. 31.

28 Pulagh, Serh 11, s. 1698.

2 Sevi, s. 31.

30 Moroglu, Erdogan: Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimu, 4. Baski, Istanbul 2018, s. 135 ;
Bilgili / Demirkapa, s.342.

31 Bu hususta ; HGK., T. 12.11.2014, E. 2014/801 K. 2014/891, www.lexpera.com.tr, (E.T. 15.02.2024).
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2. PAYIN CESITLI ANLAMLARI
2.1. Sermayenin Bir Parcasi Olarak Pay

Sermaye, esas sozlesmede yer alan ve ticaret siciline tescil ettirilen, sirketin
ekonomik biiyiikliigli konusunda fikir veren bir rakamdir. Kurulusta, kurucular
tarafindan taahhiit edilen degerler toplamidir®?. Sermaye kavramu, sirketin o anda sahip
oldugu malvarligi miktarindan farklidir. Malvarligi, sirketin hak, alacak, bor¢ ve
yedeklerini ifade eder. Ticari faaliyetlere bagli olarak degiskenlik gosterir. Esas
sermaye ise sabit bir rakamdir. Sirketin faaliyet amaglarini gergeklestirmesini
saglayacak degeri ifade eder®’. Sirketin ticari faaliyetleri sonucu malvarligi artmis olsa
dahi, sermaye miktari, esas sozlesme degisikligi ya da yonetim kurulu karar ile

degistirilmedigi siirece, artmis olmaz>*.

Sermaye kavrami, artirima iligkin kurallar yoniinden, esas sermaye sistemine
tabi sirketler bakimindan “esas sermaye” ve kayitli sermaye?® sistemine tabi sirketler
bakimindan “gikarilmis sermaye” olarak nitelendirilir (TTK 332/1)%6. Bu ayrim,
yalnizca sermaye miktarmin degisimi ile ilgilidir. Calismamizin bu béliimiinde ele

alinanlar, genel anlamda “sermaye” kavramu ile ilgili olup her iki sermaye tiirii i¢in de

32 Bilgili / Demirkapu, s. 176.

33 Miilazimoglu, Mehmet: Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmast Ilkesi, istanbul 2020,
s. 4.

34 Bilgili / Demirkapu, s. 176.

35 Kayith sermaye sisteminde, sirket tarafindan ¢ikarilabilecek iist ve alt sermaye miktar1 limiti, ana
sozlesmede belirlenir. Yonetim kurulu, bu limit i¢erisinde sermaye artirimina karar verebilir. Bunun i¢in
ana sozlesme degisikligine ihtiya¢ duyulmaz. Limit igerisinde belirlenen, bir diger ifade ile pay
olusturulan sermaye miktari ise “cikarilmig sermaye” olarak adlandirilir. Sermayenin ulasabilecegi
tavan birime kayitli sermaye, asgari birime ise baslangi¢ sermayesi denir. Esas sermaye sisteminde ise
ana sOzlesmede, sabit bir sermaye miktar1 belirlenir. Sermayenin artirilmasi ig¢in ana sodzlesme
degisikligi yapilmas: sarttir.

Ayrica, eTK doneminde yalnizca halka agik anonim sirketlerin kayitli sermaye sistemine tabi olmasina
izin verilmisken yeni sistem ile halka kapali anonim sirketlere de bu olanak saglanmistir (TTK 332, 460
vd.). Bahtiyar, s. 97 ; Cenkei, Esra: Kayith Sermaye Sistemi, Istanbul 2015, s. 158.

3¢ Bilgili / Demirkap, s. 189 ; Ozkan, Raziye Aksu: Anonim Sirkette Sermaye Kaybinm Tespit
Edilmesi, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2021, S. 70, C. 3, s. 728.



gecerlidir. Diger bir ifade ile calismanin devaminda “sermaye” kavrami ile hem esas

hem de ¢ikarilmis sermaye kastedilmektedir.

Anonim sirkettee sermaye, belirli itibarl (nominal) degere sahip paylara boliiniir®’.
Bu halde pay, ilk anlami ile sermayenin belirli sayida birim degere bdliinmiis pargasini
ifade eder. Ornegin 50.000 TL esas sermayeye sahip bir anonim sirket, 10.000 adet 5
TL’lik paylara boliinmiis ise her bir 5 TL’lik birim deger bir adet pay1 temsil eder3®,
Bu birim degere itibari (nominal) deger denir. Paylarin timiiniin itibari degerlerinin
toplami yahut itibari degerin, boliim sayisi ile ¢arpilmasi sermayeyi verir®®. Anonim
sirket payinin, itibari degere sahip olmasi kanuni bir zorunluluktur (TTK 339). Pay
sayis1 ve itibari degeri esas s6zlesmede gosterilmek zorundadir®'. itibari deger, payin
piyasa (gergek) degeri*! degil, sermayenin bir pargasi olarak degeridir*?. Bu degerin
fonksiyonu, payin sirket sermayesine katilma oranmi yansitmaktir*>. Ornegin, 100.000
TL esas sermayesi bulunan bir sirketin, paylarmin nominal degeri 100 TL ise bu paylar
1/1000 oraninda hakka sahiptir**. Paydaslarin sermayeye katilim oramnda hak sahibi

olmasi kuralina “oransallik ilkesi” ad1 verilmistir*>4,

37 Bu kural hem esas sermaye sistemi hem de kayith sermaye sisteminde baslangic sermayesi ve
¢ikarilmis sermaye agisindan gegerlidir.

38 Tiire, s.4.

3 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku 1, s. 616.

40 Bilgili / Demirkapu, s. 333.

4! Payin piyasa degeri ile itibari degeri farklilik gosterebilir. Bu iki deger, kurulus esnasinda birbirine
esittir. Sirketin ticari faaliyetlerine, kar ve zararina ve piyasadaki itibarina gore, zamanla piyasa degeri
degisebilir. Kural olarak, esas sozlesmede gosterilen degerin malvarlifina orani, payin nominal
degerinin ger¢ek degerine oranina esdegerdir. Bilgili / Demirkapa, s. 179.

42 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 615.

4 Tiire, s. 4.

4 Bilgili / Demirkapu, s. 193.

45 Bas, Seda: Anonim Sirketlerde imtiyazli Paylar, REGESTA 2022, C.7, S.1, s. 122.

46 TTK m. 434 uyarinca, pay sahipleri, genel kurulda oy haklarim, paylarin toplam itibari degeri ile
orantili olarak kullanirlar (oransallik ilkesi). Bu husus, istisnai olarak, esas sermayeye konulacak bir
hiikiimle sinirlandirilabilir. TTK m. 434/2 geregince, birden fazla oya sahip kisinin oy hakki ana
sozlesme ile sinirlandirilabilir. Ayrica, her pay sahibi yalnizca bir paya sahip olsa dahi en az bir oy

hakkina sahiptir.
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Kural olarak paylarin itibari degeri birbirlerine esittir. Ancak eger sirket paylar
(A,B,C... gibi) gruplara ayrilmissa, her bir grup pay, kendi icerisinde esit olacak
sekilde, farkl1 itibari degere sahip olabilir. Ornegin, esas sézlesmede, A grubundaki
paylarin degeri 5 TL, B grubundakilerin 10 TL, C grubundakilerin 15 TL olacagina
iliskin bir kural 6ngoriilebilir*’. Bu halde, her bir grup paya kendi i¢inde oyda imtiyaz
da saglanabilir. TTK m. 479/1 uyarinca, esit itibarl degerdeki paylara farkli sayida oy
hakki verilerek oyda imtiyaz saglanabilir*®. Yani, imtiyazlar ancak ayni itibari degere

sahip paylara taninabilir®.

TTK’nin 339. maddesinde anonim ortaklik esas sozlesmesinde yer almasi gereken
hususlar sayilmistir. Anilan maddeye gore, sirketin sermaye miktarinin ve her paymn
itibarl degerinin esas sozlesmede gosterilmesi zorunludur. Kanuna gore, her bir pay,
en az bir kurus degerinde olmalidir (TTK 476/1)>. Payin degeri, birer kurus ve katlari
seklinde yiikseltilebilir. Cumhurbagkani, bu degeri 1 Tiirk lirasina kadar arttirabilir. Bu
diizenlemelere aykiri ¢ikarilacak olan paylar gecersizdir (TTK 476/2). Buna karsin,
gegersiz olarak ¢ikarilan paylar i¢in 6deme yapilmissa, bu 6demelerden dogan haklar
sakli tutulur. Bu pay1 ihra¢ edenler, kendilerinin neden oldugu zararlar agisindan
miiteselsilen sorumluluk altindadir. Sorumlulara kars1 tazminat isteme hakki yoniinden
zamanagimi ise zararin ve sorumlunun 6grenildigi tarihten itibaren iki y1l ve her halde
zarara sebep fiilin meydana geldigi tarihten itibaren bes yildir (TTK 560). Kanun,
istisnai olarak, zora giren anonim sirkete, finansal durumunun gii¢lendirilmesi adina,
paylarinin itibari degerini indirme imkan1 saglamistir. Bu kapsamda, bir kurustan fazla

olan itibari deger, bir kurusa kadar indirilebilir (TTK 476/3).

47 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 615.
8 Aymi maddenin ikinci fikras1 uyarinca, bir paya en ¢ok on bes oy hakki taninabilir.
4 Bas, s. 124.

50 Tiirk Ticaret Kanunu’nda payin azami degerine iliskin bir diizenlemeye yer verilmemistir.
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Her ne kadar itibari degerden asag1 pay cikarilamaz ise de itibari degerden yliksek
pay ¢ikarilabilir. Bu paya agiolu (primli)’! pay denir. Bunun esas s6zlesmede ya da

genel kurulun sermaye arttirma kararinda belirtilmesi gerekmektedir (TTK 347).

Pay sayisi, esas sozlesme degistirilmedik¢e degisemez®.

Hatta, pay sahibi
sayisinin degismesi de pay sayisini degistirmez. Clinkii bir pay sahibi birden ¢ok paya

sahip olabilecegi gibi birden ¢ok kisi tek paya da sahip olabilir.

Pay, karsiliginda taahhiit edilen degerin niteligine gore, “nakit karsilig1 pay” ve
“aym karsiligr pay” olmak tizere ikiye ayrilir. Karsiliginin para olarak ddenecegi
taahhiit edilen pay, nakit karsilig1 paydir. Payin karsiligi olarak TTK m. 342°de sayilan
niteliklere sahip malvarlig1 degerleri taahhiit edilmis ise “ayin karsiligi pay” olarak
nitelendirilir. Eski Ticaret Kanunu (eTK) doneminde bu ayrim, payin devredilebilirligi

5354

yoniinden 6nemli idi>>%. Yeni Ticaret Kanunu diizenlemesi ile devredilebilirlik

yoniinden farklilik ortadan kalkmistir.
2.2. Ortakhk Sifat1 (Pay Sahipligi Mevki) Olarak Pay

Anonim sirket, kat1 bir sermaye sirketi oldugundan, ortakligin malvarliginin sahibi
ortaklar degil, sirket tiizel kisiligidir. Bu sebeple, ortaklarin kim oldugunun sirket
acisindan bir 6nemi yoktur. Ortaklarin bireysel yetenekleri, ilgileri ya da kimlikleri

onemli degildir™.

Anonim ortakliklar, ekonomik amagclarla kurulur. Bu sebeple genis bir yatirimci
tabanina sahip olmay1 hedefler. Ortaklik sifatinin kazanilmasi icin sirkete gerekli
sermayenin getirilmesi aranir. Pay bedelini 6deyerek pay1 elde eden her bir kisi, ortak

sifatina erigebilir. Diger bir ifade ile ortaklik sifati, pay sahibinin kisiligine degil,

5! Agiolu pay uygulamasi, sirket sermayesinin, malvarligina kiyasla diisiik kaldig1 durumlarda, sirkete
finansman saglanirken, ayni zamanda pay sahipligi oranlarinin bozulmayarak eski pay sahiplerinin
haklarina halel getirilmemesini saglayan bir sistemdir.

2 Tiire, s.6.

53 ¢TK 404. maddesi, ayin karsilig1 payin, sirketin kurulus ya da sermaye artirimi kararinin tescilinden
itibaren iki yillik siire icerisinde devredilmesin yasak oldugunu ongérmekte idi. Yeni kanuna bu
diizenleme alinmamustir.

3 Sevi, s. 32.

55 Pulagh, Sirketler, s. 531.
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dogrudan paya baglh olarak kazanilir>®. Bu sebeple, pay, ikinci anlamiyla “pay sahipligi
mevki (ortaklik sifat1)” olarak kullanilir. Bu durumda pay, pay sahibi ile sirket

arasindaki hukuki iliskinin niteligini de yansitir®’.

Pay, iceriginde, ortaklik sifatina ait haklar ve bor¢lar barindirir. Her bir ortak, paya
ait haklarla donatilip bor¢lardan yilikiimlii olacaktir. Pay olarak nitelendirilen sabit
birim, paya ait grup igerisinde, ona sahip olan her bir ortak i¢in ayni®® hukuki konumu
sunar>’. Pay sahibinin sahsindan soyut, sirkete ait haklar1 ve borglar igeren, paya malik

olma ile kazanilan mevkiye “pay sahipligi” denir.

Anonim ortaklikta temel olan paydir, pay sahibi degildir. Bu sebeple, payin kendisi
sabit iken pay sahibi degiskenlik gosterebilir. Pay sahibinin degismesi, anonim
ortakligin yapisimni etkilemez. Ancak pay sayisinin yahut itibari degerinin degismesi

icin esas sozlesmede degisiklik yapilmasi gerekmektedir.

Pay sahibi, baglam hiikiimleri istisna olmak {izere, pay1 serbest¢e devredebilir.
“Serbestge devredilebilirlik ilkesi” olarak adlandirilan bu kural, anonim sirketin,
kendine 6zgii ve en 6nemli unsurlarindan biridir. Pay1 devralan kisi, devreden kisinin
yerine gececek, ortaklik sifatinin sagladigi haklardan yararlanacak ve borglardan

yiikiimlii olacaktir. Yani, payin devri ile tiim haklar ve bor¢lar da dogrudan devralana

geger.

Pulagli’ya gore, pay sahipligi mevkileri otobiis koltuklar1 gibidir. Otobiis koltuklari
sabittir, yolcular ise degiskendir. Koltuga oturan her bir kisi, oturdugu siire boyunca, o
mevkin sahibi sifatina sahip olarak mevkin igerdigi tiim hak ve imtiyazlar1 kullanmak
yetkisine sahip olup borglardan yiikiimlii olacaktir. Pay sahibi, pay bedelini 6deme
yiikiimliiliiglinli yerine getirmedigi takdirde, TTK m. 483 uyarinca, sirketten 1skat
edilir ve pay sahipligi (ortaklik) sifatin1 kaybeder. Tabiri caizse, otobiis koltugu
bosaltilmis olur. Ancak bu halde de sirkete ait pay ve pay sahipligi sifat: sabittir. Yani,
otobiis koltugu (pay) ortadan kalkmaz. Otobiis koltugunun (payin) sahibi sirkettir.

56 Bilgili / Demirkapu, s. 343.

7 Tiire, s.8.

58 Imtiyazli paylar istisnadir. Bkz. s. 12 ve s. 16.

59 Besen, Murat: Anonim Ortaklikta Imtiyazli Paylar, 2. Baski, istanbul 2018, s. 9.
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Yalnizca otobiis koltuguna (paya) iliskin haklar donar. Pay bedelinin bagka bir sahis
tarafindan 6denmesi halinde, bu koltuk yine doldurulur. Donmus olan haklar, tekrar
canlanir ve koltugun (payin) yeni sahibine, pay sahibi (ortaklik) sifatin1 devralan kisiye

geger®.

Anonim sirkette pay sayis1 kadar ortak (pay sahibi) bulunmasi yoniinde bir kural
yoktur. Bir kisi, birden fazla paya sahip olabilir. Bu halde, her bir pay kendi basina
degerlendirilir ve sahibine diger paylardan bagimsiz olarak haklar ve borglar saglar.
Sahip olunan pay sayisi kadar liyelik sifatina sahip olunur®!. Tersine, birden fazla kisi
tek bir paya da sahip olabilir. Ancak birden fazla kisinin tek bir paya sahip olmasi
halinde, bu kisiler, paya bagli haklar1 kendi aralarinda boliisemezler (boliinmezlik
ilkesi)®2. Yani, paya, birlikte malik olurlar. Ciinkii paylarn sagladigi haklar bir
biitiindiir. TTK m. 447 uyarinca, bu kisilerin sirkete kars1 haklarini bir temsilci araciligi
ile kullanmas1 gerekmektedir®. Temsilci atamadiklari takdirde, sirket tarafindan

paydaslardan birine yapilan tebligat, tim paydaslara yapilmis gibi sonu¢ dogurur.
2.3. Haklarin ve Bor¢larin Kaynag: Olarak Pay

AS’nin esas sermayesi, ortaklik tiizel kisiligine ait, belirli ve haklardan olusan bir
biitiindiir. Pay sahipleri, yaptiklar1 yatirnm oraninda, pay elde ederler. Bu paylar,
anonim ortakliga ait hak ve bor¢lar ile donatilmistir. Her bir pay, sahibine, diger
paylardan bagimsiz olarak haklar ve borglar yiikler®. Yani pay, tiglincii anlamiyla,
kendisine baglanan haklarin ve borglarin kaynagini teskil eder®®. Bu hak ve

yukitimliliikler, kanundan ya da ortakligin esas s6zlesme hiikiimlerinden dogabilir®.

60 Pulagh, Serh I, s. 1701.

6! Pulagh, Genel Esaslar, s. 531.

%2 Diger bir ifade ile bir kisi genel kurula katilma hakkini kullanirken, diger bir kisinin kar pay1 alma
hakkini kullanmasi geklinde bir uygulama yapilamaz.

63 Besen, s.9.

% Tiire, s.11

65 Pulagh, Serh 11, s. 41.

% Yilmaz, Asuman: Alman Anonim Ortakliklar Hukuku'nda Hissedar Oy Hakki: Oy Hakkinin Teorik
Esaslar1, Istanbul Ticaret Universitesi Fen Bilimleri Dergisi 2004, C.3, S.5, s.57.
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Poroy’a gore, sermayenin pargalara boliinmesinin esas anlami sudur; AS haklarini,
bir biitiin seklinde varsayalim. AS tarafindan, bu haklardan ne kadar ¢ok parcanin
yararlanmasi istenirse, biitlin, o kadar birime boliiniir. Béylece her bir birim, biitiinden
yararlanma hakkini haiz parcay1 olusturur. Boylece paylar, dogustan, igerisinde AS

haklarini ihtiva eder. Diger bir ifadeyle, paylar, haklari haiz olarak dogar®’.

Paya sahip olan kisi, haklardan yararlanir ve bor¢lardan yiikiimlii olur. Pay
sahibinin birden fazla pay1 olsa dahi, paylarin sagladigi haklar ve borglar birlesmez.

Pay sahibi, her bir hakki ayrica kullanir ve borg¢lart da ayr1 ayri ifa etmek zorundadir.

Pay sahibi, paya bagli olan haklardan, sermayeye katilma miktar1 ile orantili olarak
yararlanir  (oransallik ilkesi). Yani, pay sahibinin haklardan ne denli
yararlanabilecegini, sahibi oldugu paylarm degeri belirleyecektir. ilkenin amac,
sirkete belirli bir miktar 6deme yaparak risk alan pay sahibinin, riski oraninda,
karsiligin1 elde etmesidir. Oransallik ilkesinin istisnasini, nitelikleri geregi her
paydasin esit olarak sahip olmasi gereken haklar (genel kurula katilma hakk1 gibi) ve

imtiyazli paylara taninan haklar olugturur®®.

Anonim sirkete ait “Tek Borg Ilkesi”®® uyarinca, pay sahibinin tek borcu sermaye

koyma borcudur (TTK 329/2). Pay sahibinin, taahhiit ettigi sermaye bedelini 6demesi

7 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, N. 759, s. 616.

% Yavuz, Mustafa: Tiirk Hukukunda Anonim Sirketlere Hakim Olan Temel ilkeler, Giimriik Ticaret
Dergisi 2019, S. 18, s. 20 ; Kaya, flknur: Imtiyazli Pay Kavrami ve Kayith Sermaye Sisteminde
Imtiyazli Paylar, Anadolu Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2006, C. 2, S. 3, s. 230.

89 Sahus sirketlerinin aksine, pay sahiplerine, “sadakat yiikiimliiliigii” yiikletilmemistir. Pulasli’ya gore
sadakat yiikiimliliigli, AS’ler yoniinden kanunda yer almadigindan, kanunda yer alan “diiriistlik
kuralinin” esas alinmasi daha dogrudur. Zaten, anonim ortaklikta “tek bor¢ ilkesi” benimsenmistir
(Pulash, Sirketler, s. 601-602, aynt yonde, Bilgili / Demirkapi, s. 343). Ancak Ogretide birtakim
yazarlar, bu ylikiimliiliigii, anonim sirketler i¢in tek borg ilkesinin istisnasi olarak saymaktadir. Gerekge
olarak ise “sadakat yiikiimliiliigiiniin” genel bir sirketler hukuku ilkesi oldugunu 6ne siirmektedirler
(Poroy, Reha / Tekinalp, Unal / Camoglu, Ersin: Ortakliklar Hukuku II, 15. Baski, Istanbul 2023,
.79 ; Ercan, Tayfun / Arun, Murat: Anonim Ortaklikta Pay Haklarinin Gegisi, REGESTA 2021, C.
6, S. 1, s. 54). Bizim goriigiimiiz ise Pulagli’nin goriisiine paralel olarak, anonim ortaklikta sadakat
yiikiimliiliigliniin bulunmadig1 yoniindedir. Ciinkii, anonim ortaklikta paylar serbestce devredilebilir ve
ortaklar oldukca degiskendir. Ozellikle borsada islem goren sirketlerde saatler icerisinde binlerce ortak

degisikligi olabilmektedir. Ayrica, paydaslarin ¢ogunlugu yatirim amagli hareket etmektedir. Bu
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gerekmektedir’®’!. Taahhiit edilen bedel, kural olarak, payn itibari degeri kadardr.
Ancak, istisnai olarak, agiolu (primli) pay ¢ikarilmast halinde, itibari degeri agan prim
bedelinin de 6denmesi gerekir’?. Bu borg ifa edildikten sonra, kanunda 6ngoriilen
istisnalar disinda (ikincil ytlikiim istisnasi), pay sahiplerine bu pay bedelini yahut pay
bedelini agan primi 6deme disinda bir borg yiikletilemez (TTK 480/1)73. Pay sahibine,
anilanlar haricinde bir borcun yiikletilmesi, anonim ortakligin niteligi ile bagdasmaz.
Bu sebeple, anilanlar haricinde bir borg, pay sahibinin rizasi disinda, esas sdzlesme ile

dahi yiikletilemez’4">.

Paydan dogan haklar ise borglarin aksine cesitlidir. Ogretide bu haklar, pay
sahibinin rizas1 olmadan degistirilememe, vazgecilememe, imtiyazl paylardan dogma,
tanindiklar1 yer ve konularina gore siniflandirilmaktadir’®. Asagida, her bir pay sinifina

kisaca deginilecektir.

Tanindiklar yere gore haklar, esas s6zlesmeden veya kanundan doganlar olarak
smiflandirilir. Her iki kaynak ile de miiktesep olan veya olmayan haklar

olusturulabilir’”’. Kanuni miiktesep haklar, degisiklik yahut kaldirilmasi igin malikin

ortaklardan sadakat yiikiimliliigii dogrultusunda hareket etmelerinin beklenilmesinin, anonim
ortakligin yapisina aykiri olacagi goriislindeyiz.

70 Amilan ilke, hem nakdi sermaye taahhiidii hem de ayni sermaye taahhiidii i¢in gegerlidir. Poroy /
Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar II, s.77.

7! Ancak TTK 28. maddesinde, ayni sermaye taahhiidii icin farkli sartlar da 6ngériilmiistiir. Ornegin,
tasinmazin sermaye olarak taahhiidii halinde, sirket adina tapu siciline tescil edilmesi gerekmektedir
(TTK 128/5).

72 Bilgili / Demirkapu, s. 343.

7> Ornegin, pay sahiplerine, sirketin borglarina kefil olma veya teminat saglama gibi yiikiimliiliikler
atfedilemez. Tekinalp, Unal: Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 5. Baski, Istanbul 2020, s. 384 ;
Kaya, Afra Ece: Anonim Sirkete Sermaye Koyma Borcu Ve Bu Borcun Yerine Getirilmemesinin
Hukuki Sonuglari, Ankara 2021, s. 15.

4 Ercan, Tayfun / Arun, Murat: Anonim Ortaklikta Pay Haklarinin Gegisi, REGESTA 2021, C. 6, S.
1,s.51.

75 Tek borg ilkesi, Tiirk Ticaret Kanunu’na ve kapali nitelikteki anonim ortakliga 6zgiidiir. Zira Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda (SerPK) halka agik anonim ortakliklarin pay sahiplerine gesitli ylikiimliiliikler
ongorilmiistiir (SerPK m. 25,26). Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar II, s. 77.

6 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 682.

"7 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 686.
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rizasinin ve tim pay sahiplerinin oybirliginin arandig1 haklardir. Yani, her bir pay
sahibinin veto hakki vardir’®. Bu haklar, kanunun emredici hiikiimlerine aykiri

olmamak kaydiyla, esas sozlesme ile de diizenlenebilir’.

Pay sahiplerinin rizasi ile dahi degistirilemeyecek haklar, “vazgecilmez hak”
niteligindedir. Ornegin, TTK m. 437/6-k uyarinca, pay sahibinin bilgi alma ve
inceleme hakki, anonim sirket tarafindan kaldirilamaz ve smirlandirilamaz. Bu

hususta, pay sahibinin iradesi rol oynamaz®.

Imtiyazli paylar, adi paylara nazaran, iistiin bir hak ve ayricalik iceren yahut
kanunda taninmamig yeni bir pay sahipligi hakki taniyan paylardir (TTK m. 478)8!.
Imtiyazli paylar, esas sézlesmede belirtilmek suretiyle olusurlar. ilk esas s6zlesmede
veya esas sozlesme degisikligiyle olusturulabilirler. Ornegin, esas sozlesme ile bir
paya, diger paylara nazaran daha ¢ok kar payi elde etme hakki tanimabilir®?. Ya da
oransallik ilkesine istisna olarak, bir paya digerlerine gore, sermayeye katilim oran

dogrultusunda taninmasi gerekenden daha fazla oy hakki tanmabilir®?,

Paya bagli haklar, konularina gore mali (malvarliksal) idari (yOnetsel) olmak iizere
smiflandirilir. Mali haklar, para ile Olgiilebilen degere sahip, ekonomik igerikli
haklardir. Anonim sirket, ekonomik amaglarla kurulan ve yatirimcilarina kar
saglamay1 hedefleyen bir sirket tiiriidiir. Bu sebeple, mali nitelikli haklar, ortakligin
sagladig1 en 6nemli haklardir. Bu haklar, pay sahibine, ortakligin malvarli1 {izerinde

dogrudan hakimiyet ve tasarruf yetkisi vermese de, kara katilma ve ekonomik yarar

78 Besen, s. 19.

 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 682.

80 Kalender, Emre : Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Bilgi Alma Hakki (TTK m. 392),
Ankara 2017, s. 61 ; Dolu, Ali Murat: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma ve inceleme Hakki,
Istanbul 2017, s. 68.

81 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s.33 ; Uysal, Esra: Anonim Ortaklikta imtiyazli
Paylar, 1. Baski, Istanbul 2016, 5.26 ; Giirbiiz Usluel, Ash E.: Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kér
Pay1 Alma Hakki, Ankara 2016, 157 vd.

82 Celikboya, s. 338.

83 Bilgec, Hakan: Anonim Sirketlerde Oyda Imtiyaz, Ankara 2017, s. 36.
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elde etme imkanlarmi sunar®. Ornegin, kar pay1 hakki®, tasfiye pay1 hakki®, riichan
hakki®7 gibi. Idari haklar ise -pay sahipleri demokrasisi geregi- paydaslarim, sirketin
yonetimsel faaliyetlerine katilma hakkini ifade etmektedir. Sirketin yonetimine dair
kararlar genel kurulda alinir ve oylanir. Pay sahiplerinin yonetime katilabilmesini

saglayan en onemli haklar, genel kurula katilma ve oy kullanma haklaridir.
24. Pay Senedi Anlaminda Pay

Bazi hallerde pay kelimesi, “pay senedi” yerine kullanilabilir. Payin, bir kiymetli
evrak niteliginde olan “pay senedine” baglanmas1 halinde, pay kelimesi, pay senedini
de kapsar®®, Pay kavrami, her iki terimi de kapsayan gat1 bir kavramdir. Bu halde pay

dordiincii anlamiyla, pay senedini ifade etmektedir.

Hatta, TTK’nin 493. maddesinin gerekcesinde, nama yazili paylarin devrini
diizenleyen 491 ile 494. madde araliginda “pay” kelimesinin “pay senedi” yerine
kullanildig1 agikca ifade edilmistir. Sebep olarak, paylari borsada islem gérmeyen

sirketlerde, hem pay hem de pay senedinin birlikte bulunabilecegi gosterilmigtir®’.

8 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. N. 871, 5.686 ; Bilgili / Demirkapu, s. 175.

8 Doktirinde, kar pay1 hakki ile ilgili olarak anonim sirketlerin her yil sabit bir oranda pay dagitmak
zorunda olup olmadig1 yoniinde fikir ayrilig1 vardir. Kar dagitma zorunlulugunu savunan goriis, TTK
m. 519/2-c hikkmiine dayanmaktadir. Zira hiikkiimde; “pay sahiplerine yiizde bes oraminda kar pay
dagitildiktan sonra” ifadesi gegmektedir. Anilan sebeple, kimi yazarlar asgari ylizde bes oraninda kar
dagitim zorunlulugu oldugunu savunur. Diger bir grup yazar ise bu hilkkmiin yedek akge ayirma
zorunlulugu ile ilgili oldugunu, kar dagitma zorunlulugu yoniinde yasal bir diizenlemenin
bulunmadigini, bu sebeple anonim ortaklikta hi¢ kar dagitilmamasinin da miimkiin oldugunu
savunmaktadir. Detayl bilgi i¢in bkz. Conkar, Halil: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kar Pay1
Hakkina liskin Bazi Meseleler, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi C. 75, S. 2, s. 661-
666.

8 TTK m. 553 uyarinca, tasfiye halindeki bir sirketin borglar1 6dendikten ve pay bedelleri geri
dagitildiktan sonra artan miktar; sermayeye katilim oranlar1 ve imtiyaz haklar1 oraninda, pay sahiplerine
dagitilir.

87 Pay sahiplerinin sermayeye katilim oranini koruyabilmesi adina getirilen TTK m. 461 uyarinca; her
pay sahibi, sirket tarafindan sermaye taahhiidii yolu ile yeni ¢ikarilan paylari, kendi paymin sermayeye
orania gore oncelikli olarak alma hakkina sahiptir.

8 Tiire, s.14.

8 Paylarnn borsada islem goren, kaydi siteme tabi anonim sirketlerde, paylar fiziki senetlere

bastirilmadigindan, “pay senedi” kavrami kullanilamaz. Konu hk. bkz. s. 23 ve s. 59.
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“Pay senedi” yerine “pay” kelimesinin kullanilmasinin amaca daha uygun oldugu
belirtilmis ve maddelerin yorumlanmasinda, “pay” teriminin “pay senedi” seklinde
anlasilmasi1 gerektigi vurgulanmigtir. Ayrica, borsaya kote edilmis paylarin devrini
diizenleyen 495. madde ve devami hiikiimlerinde de pay senedi yerine pay kelimesinin

kullanildigi ifade edilmistir®.

Pay senetleri, ortaklik sifatini ispatlayan, esas sermayeye katilim miktarini
gosteren ve paylara tedaviil yetenegi kazandiran, kiymetli evrak niteligini haiz®!
belgelerdir. Pay senetleri, nama veya hamiline olmak {izere iki tiirde cikartilabilir
(TTK 484/1). Pay senetleri resmi sekil kuralina tabi olup icermesi gereken unsurlar

TTK’nin 480. maddesinde sayilmistir.

Anonim ortakliklarin ekonomik ve sosyal fonksiyonlar1 geregi, paylarinin kolayca
tedaviil edilebilmesi ¢ok dnemlidir. Ortaklik, paylariin tedaviil yetenegini arttirmak

amaciyla pay senedi ¢ikarabilir2,

Halka agik olmayan anonim sirketlerde pay senedi, sirketin veya sermaye
artinminin tescilinden sonra ¢ikartilir (TTK 486/1). Tescilden 6nce pay heniiz
dogmamis oldugundan pay senedi ¢ikarilmasi da miimkiin degildir. Bu sebeple
tescilden once ¢ikarilan pay senetleri gecersizdir. Tescilden dnce payi ¢ikaranlar, sebep
olduklar1 zarardan sorumludur (TTK 486/3). Ancak her ne kadar pay senetleri gegersiz
olsa da sahislarin sermaye koyma taahhiidiinden dogan yiikiimliiliikkler gecerliligini

korur (TTK 486/3)%.

Halka ag¢ik olmayan anonim ortakliklar ile halka agik olup paylar1 borsada islem

gormeyen anonim ortakliklar yoniinden, kural olarak, paym senede baglanmasi

% Kendigelen, Abuzer: Gerekceli — Karsilastrmali Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk Ticaret
Kanununun Yiiriirliigii ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun, istanbul 2011, s. 606.

I TTK de, pay senetlerinin kiymetli evrak olduguna iliskin agik bir hiikiim yoktur. Ancak doktrin ve
uygulamada, pay senetlerinin kiymetli evrak niteligini haiz oldugu kabul edilir. Ozdamar, s.25.

92 Sevi, 36.

3 Pulagh, Sirketler, s. 532.
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zorunlulugu yoktur®*. Ancak ortakligin paylarinin hamiline yazili olmasi durumunda,
pay bedellerinin 6denmesinden itibaren {i¢ ay i¢inde, payin, senede baglanmasi
zorunludur (TTK 486/2). Nama yazili pay senedi yoniinden ise azinligin talep etmesi

halinde payin, senede baglanmasi gerekmektedir (TTK 486/3).

Senede baglanmamis paylar ise “ciplak pay” olarak nitelendirilir. Pay senetlerinin
maddi varliklar1 senedin iizerindeki kayitlardan anlagilabiliyorken ciplak paylarin
maddi varliklar1 pay defterinden anlagilir. Ciplak pay ile pay senedine baglanmis
paylar arasindaki temel farklilik “tedaviil yetenegi” yoniindendir. Yoksa, paya baglh
haklarin ve bor¢larin 6zlerinde ya da kullanilmalarinda bir farklilik yoktur. Bir bagka
ifade ile senede baglanmamis pay da her tiirlii hukuki isleme konu olabilir®®. Ciinkii

anonim sirkette esas olan paydir, pay senedi degildir.

Pay, ortakligin esas sozlesmesinin ticaret siciline tescili veya sermaye arttiriminda
arttirnm miktarinin ticaret siciline tescili ile olusur”’. Diger bir ifade ile pay, pay senedi
cikarilmamis dahi olsa olusur. Bu anlamda pay senedi, kambiyo senetlerinin aksine,
kurucu degil, agiklayict nitelik tasir®®. Payin dogumu bakimindan kurucu nitelik
tastyan husus ise tescildir®. Bu sebeple, pay senedi, sebebe bagli (illi) nitelikli kiymetli
evraktir'®, Yani, pay senedinin igerdigi haklar, pay senedinin kendisinden degil, pay1
olusturan sirket esas sozlesmesinden dogar. Dolayisiyla, paymn igerdigi haklarin

belirlenmesinde yalnizca pay senedi lizerindeki kayitlara dayanilmas: dogru degildir.

Paylarin da tipki pay senetleri gibi “nama ve hamiline” ayrimina tabi olup
olmadiklart1 hususu doktrinde tartigmalidir. Tekinalp’e gore, TTK’nin 484/1.
maddesinde “nama ya da hamiline yazili olma” ayrimi “pay senetleri” igin

ongoriilmiisse de, bu ayrim “ciplak paylar1” da kapsar. Ciinkii, ¢iplak paylara, nama ya

% Ozdamar, s.25.

%5 Halka agik anonim sirketlerin borsada islem géren paylari, senede baglanmaksizin elektronik ortamda
kayden izlenir (SerPK 13/1). Yani, bunlarin senede baglanmasi miimkiin degildir.

% Sevi, s. 37.

7 Pulagh, Sirketler, s. 532.

% Tmregiin, Oguz: Anonim Ortakliklar, Istanbul 1989, s. 360 ; Kayihan, Saban: Sirketler Hukuku, 7.
Baski, Ankara 2024, s. 262.

% Tiire, s. 15.

100 Ozdamar, .26
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da hamiline yazili olma 6zelliklerine gore farkli kurallar uygulanabilmektedir. Ayrica,
paylarin/pay senetlerinin cinsinin mutlaka sirket esas sozlesmesinde belirtilmesi
gerektigi, yoksa paylarin tirlinlin pay senedi Dbastirllmasi asamasinda
kararlagtirilamayacagi hususunu da iddiasina dayanak gostermektedir. Kanaatimizce
de, senede baglanmamis paylarin nama ya da hamiline yazili seklinde ayrima tabi
tutulabilecegi hususu 6012 say1l1 Kanun hiikiimleri ile agikliga kavusmustur. Ornegin,
TTK’nin m. 486/2 hilkkmiinde, paylarin hamiline yazili olmasi halinde ii¢ ay igerisinde
pay senedi bastirilmasi gerektigi zorunlulugu diizenlenerek, paym hamiline yazil
olabilecegi acikca ifade edilmistir. Ayrica, 490. maddenin kenar baghg1 “Nama yazili
paylarin ve pay senetlerinin devrinde ilke” seklinde kaleme alinarak, paylarin da tipki
pay senetleri gibi nama yazili olabilecegi vurgulanmistir. Ayni sekilde, madde
iceriginde de bu hususa yer verilmistir. Karsit yonde Narbay, her ne kadar 6102 sayili
Kanun ile senede baglanmamis nama yazili ve hamiline yazili pay kavramina yer
verilmigse de, kanun gerekcesinde belirtildigi tizere, kimi zaman “pay” kavraminin
“pay senedi” yerine kullanildigi, ayrica bazi maddelerde kanun koyucunun gerekli
O0zeni gostermeyerek kavram karigikligina sebep oldugu, bu nedenle senede
baglanmamig paylarin nama ya da hamiline seklinde nitelendirilemeyecegi
gortigiindedir'®!. Ayni dogrultuda, Moroglu, ¢iplak paylarin senede baglanmig paylar
gibi hamiline ya da nama yazili olma ayrimina tabi tutulamayacaklari, olsa olsa, kanun
ya da ana sozlesme hiikiimleri geregi, nama ve/veya hamiline yazili senetlere

102 Kanaatimizce, anonim

baglanacak paylardan séz edilebilecegi goriisiindedir
sirkette nama yazil1 paylarin mutlaka senede baglanmasi zorunlu olmadigindan, sirket
bilinyesinde senede baglanmadan bulunan bir nama yazili pay1, “nama yazili senede

baglanacak pay” olarak adlandirmak dogru degildir.

Payin  senede  baglanmasmin en  Onemli  sonucu, tedaviiliiniin

kolaylastirilmasidir!%3

. Ciinkii, ciplak paylar 6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu’nda
(TBK) 6ngoriilen alacagin devri hiikiimlerine gore devredilirken pay; senetleri TTK

kiymetli evrak hiikiimlerine gore devredilir. Boylece, senede baglanmanin sonucu

101 Detayl bilgi igin bkz. Narbay, s. 203.
102 Moroglu, s. 294 ; Bahtiyar, s. 269.
103 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 617.
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olarak devir sekli de degisir'%4. Nama yazili pay senetleri ciro ve zilyetligin gegirilmesi
ile devredilir (TTK 490). Hamiline yazili paylarin devri i¢in ise zilyetligin gegirilmesi
ve devralan tarafindan Merkezi Kayit Kurulusu’na (MKK) bildirim yapilmasi
gerekmektedir (TTK 489/1).

Payin senede baglanmasi ile kiymetli evrak hukukundaki “hak ile senet arasindaki
baglilik” ilkesi devreye girer. Yani, pay ile ilgili hi¢cbir hukuki iglem, senetten bagimsiz

105

olarak gerceklestirilemez. Hak, senet ile kaynasmistir Paya baglh haklarin

kullanilmasi, ispatlanmasi, ileri siirtilmesi, devri gibi islemlerin hepsi i¢in senedin

ibraz1 gerekir!'%.

2.5. Kaydi Deger Olarak Pay

Kaydi sistem, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen 6zel bir sermaye
sistemidir. Halka acik anonim sirketler, kurulus ve faaliyetleri yoniinden Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na tabiidir.!®”. SerPK kapsamindaki sirketlerin paylar1 ise kaydi
sisteme tabiidir. HAAS’lerin ¢ikardigi paylar, SerPK kapsaminda birer sermaye
piyasasi aracidir. SerPK’nin 13. maddesi uyarinca, sermaye piyasasi araglarimin
elektronik ortamda kayden ihrag¢ edilmesi zorunludur. Yani, bu tiir sirketlerin paylari,
kaydi bir deger olarak ifade edilir. Bu madde diizenlemesi ile sermaye piyasasi

araglarinin senede baglanmasinin 6nii kapatilmistir. Yani, halka a¢ik anonim sirketlerin

194 Tiire, s. 15.

195 {lgen, Hiiseyin / Helvaci, Mehmet / Kaya, Arslan / Ertan, Fiisun Nomer: Kiymetli Evrak
Hukuku, 14. Basi, Istanbul 2021, s. 20.

106 By durum, pay senedinin “kiymetli evrak™ niteliginde olmasinin bir sonucudur. Ciinkii adi senetlerde,
hak ve senet birlikteligi yoktur. Alacakli tarafindan senedin ibrazinin imkéansiz olmasi halinde, senedin
iptali ve borcun sona erdigini gosteren resmen diizenlenmis yahut usuliine gore onaylanmis bir belge
ibraz ettigi takdirde, borglu 6deme yiikiimliiliigii altina girecektir. Ulgen / Helvac1 / Kaya / Ertan, s.
20.

107 Halka agik anonim sirketler hakkinda SerPK’da bosluk olmasi halinde TTK hiikiimleri uygulanir.
Ana kanun olan TTK ile genel olarak halka kapali anonim sirketler diizenlenmigstir. Boga, Serap:
Sermaye Piyasast Kanunu’na Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse Devri, 1. Baski, Istanbul 2010, s.19 ;
Tekinalp, Unal: Sermaye Piyasasinin Hukuki Y6nii ve Sorunlari, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi

Dergisi 2011, C. 38, S. 14, s. 450.
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paylari senede baglanmadan, bu islemler igin 6zel olarak kurulmus MKK!% tarafindan
kayda alinir. Paylar, MKK tarafindan kayda alindiktan sonra hukuki islemlere “kaydi

deger” vasfiyla konu olurlar!®. Devirleri MKK kayitlar1 tizerinden gergeklesir.

Ayrica, TTK 493. maddesinin gerekcesinde, borsaya kote edilenlerin pay senetleri
degil paylar oldugu gerekgesiyle; TTK’nin borsaya kote edilen nama yazili paylarin
devrini diizenleyen 495 vd. maddelerinde “pay” teriminin kullanildig1 acgikca
belirtmistir. Borsaya kote edilmek, payin semaye piyasast araci haline gelmesi

demektir. Bu halde, besinci anlamiyla pay, kaydi deger olarak kulanilmaktadir!!°.

3. PAYA ILISKIN iILKELER

Ogretide, TTK’nm pay kavramma iliskin diizenlemeleri 1s1ginda, paya iliskin

cesitli ilkeler belirlenmistir. Asagida bu ilkeler ele alinmistir.
3.1. Tescil ile Olusma

Pay, tescil ile dogar. Kurulus esnasinda sirket esas sozlesmesinin veya sermaye
arttirim sirasinda arttirilan miktarin ticaret siciline tescili ile olusur (TTK 354-355,
455-456, 486/2)!'!. Bu dogrultuda pay, sirketin tiizel kisilik kazanmasi akabinde,

dogal, dogrudan ve zorunlu olarak olusur.

Pay taahhiidiiniin, sirketin tescilinden dnce devredilmesi halinde, bu hukuki islem
sirkete kars1 gegersizdir (TTK 352)!'2, Zira sirketin tescilinden dnce ne sirket tiizel

kisilik kazanmistir ne de pay dogmustur. Bu halde, sirkete karsi sermaye borcundan,

108 Merkezi Kayit Kurulusu, SerPK m.2-p hiikmiinde, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine
iligskin iglemeleri gerceklestirmek, kaydilestirilen araglari ve buna bagl haklar1 izlemek, saklamak ve
SerPK ile yiiklenen diger gorevleri yerine getirmek iizere kurulmus anonim sirket olarak tanimlanmastir.
109 Ozdamar, s.27.

110 Kendigelen, Gerekge, s. 606.

11 Bahtiyar, s. 230.

112 Madde hiikmii devri yasaklamamakta, devrin gerceklestirilmesi halinde, sirkete karsi “gecersiz”
olacagini diizenlemektedir. Yani, pay taahhiidii devri taraflar arasinda gegerliligini siirdiiriir. Tagdelen,

Nihat: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklik Pay Devrine Getirdigi Sinirlamalar,
Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2014, C. 16, Ozel Sayi, s. 3358, 3364.
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devreden kisi sorumlu olmaya devam eder. Bu taahhiitten dogan zararlardan, zarari

meydana getiren kisiler, sirkete kars1 sorumludur.

Payin tescille dogmasi ilkesinin bir sonucu olarak tescilden once pay senedi
cikarilmasi halinde bu senetler gecersizdir. Zira heniiz dogmamis bir pay senede
baglanamaz. Ancak pay senetleri gecersiz olsa da pay sahibinin sermayeye katilma
taahhiidii gegerliligini korur (TTK 486/1). Tescilden once pay senedi ¢ikarmanin

dogurdugu zararlardan, bu eylemi gerceklestirenler sorumludur!!3.
3.2 Senede Baglanmanin Hak ve Borglar Yoniinden Etki Yapmamasi

Payin senede baglanmasi, paydan kaynaklanan haklar ve borglar yoniinden bir etki
yapmaz. Yani, ¢iplak pay senede baglandiktan sonra ihtiva ettigi hak ve borglar

degismez. Senede baglanmanin en giiclii etkisi, tedaviil yetenegi yoniindendir.

Bu halde, anonim sirkette genel anlamda dort tiir pay vardir: Hamiline yazili pay
senedine bagl pay, nama yazili pay senedine bagl pay, ciplak pay, kaydi pay. Pay
sahibi, hangi tiir paya sahip oldugundan bagimsiz olarak, sermaye taahhiidii ve bunun
tescilinden sonra, paya bagli haklara ve bor¢lara sahip olur. Her bir tiir payin anonim
sirkete ve lgiincii kisilere karsi etkisi esittir. Aralarinda hukuki islem kabiliyeti
yoniinden bir farklilik bulunmaz. Yani her biri devrolunabilir, alim-satim iglemlerine

konu olabilir, haczedilebilir, rehnedilebilir, {izerinde intifa hakki kurulabilir!'4.

Ciplak ve senede bagli pay arasindaki esas farklilik, hukuki islemin sekli yoniinden
dogar. Ornegin, ¢iplak pay TBK alacagin devri hiikiimlerine gore devredilirken senede
baglanmis pay, senedin tiirtine gore, TTK hiikiimleri uyarinca devredilir (TTK 484,
489, 490-501). Alacagin temliki hiikiimleri uyarinca, ¢iplak payin devri i¢in yazil
devir sozlesmesi gerekmektedir. Hamiline yazili senetler, zilyetligin gegirilmesi ile
devredilir. Sirkete ve {iciincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesi i¢in MKK’ya bildirim
sart1 getirilmistir. Nama yazili senetlerin devri igin ise ciro ve zilyetligin gegirilmesi

aranir.

113 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I1, s. 121.
14 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 618.
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3.3. Payin Béliinmezligi ilkesi

Anonim sirkette, pay sahibi sayisi ile pay sayisinin esit olmasi gerektigine yonelik
bir kural yoktur. Bir paya birden fazla kisi sahip olabilecegi gibi birden fazla kisi tek
bir paya da sahip olabilir. Payin boliinmezligi ilkesi, birden fazla kisinin tek bir paya
sahip olmas: halinde ortaya cikar. Ilke uyarinca, payin icerdigi haklar ve borglar bir
biitiindiir, boliinemez. Ornegin, bir paya iki farkli kisinin sahip olmasi durumunda,
mali haklar bir kisiye, idari haklar bir kisiye verilecek sekilde ayristirilamaz. Bu
haklarin tamaminin miisterek temsilci vasitasiyla kullanilmasi gerekir. Temsilcinin
atanmamis olmasi halinde, pay sahiplerinden birine yapilan tebligat tiimii hakkinda

sonu¢ dogurur (TTK 477/1).

Ayrica, pay sahibi, “payini bélme yolu” ile payin esas sézlesmede belirtilen itibari
degerini degistiremez, bu yontem ile pay sayisini arttiramaz'!'>. Ancak AS genel
kurulu, esas sozlesme degisikligi ile paylar itibari degeri yoniinden bolme yetkisine
sahiptir. Yani, paylar itibari degeri daha kiigiik paylara bolebilir ya da itibarl degeri
daha yiiksek paylar halinde birlestirebilir (TTK 477/2). Pay, genellikle payin satin
alinabilme ihtimalini kuvvetlendirmek amaciyla daha kii¢iik degerli birimlere boliiniir.
Payin tedaviil yeteneginin kuvvetlendirilmesi amaglanir. Bunun yapilabilmesi i¢in
asgari itibari deger kuralina da uyulmasi gerekmektedir. Diger bir ifade ile asgari
degerdeki bir pay da kendi igerisinde boliinemez. Payin birlestirilmesinde ise anonim
ortakligin ekonomik durumunun diizeltilmesi i¢in sermayenin azaltilmasi
amaglanir''®. Paylarin birlestirilmesi ile bazi pay sahipleri, pay sahipligini

kaybedebileceginden tiim pay sahiplerinin oybirligi aranir (TTK 477/2).
3.4. Pay Senetlerinin illiligi (Sebebe Baghhg) ilkesi

Kiymetli evraklar, yaratilmalarina neden olan sebebe baglilik yoniinden “soyut

(miicerret)” ve “illi (sebebe bagli)” olarak siiflandirilir.

Senedin iizerindeki kayitlara bakarak senedin olusturulus nedenini anlamanin

miimkiin olmadig1 kiymetli evrak tiirii soyut (miicerret) kiymetli evraktir. Senedin

115 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 625.
116 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 625.
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dogumuna neden olan temel hukuki iliski ile senedin i¢erdigi hak arasinda dogrudan
bir baglanti yoktur. Senet bor¢lusunun sorumlulugu senet iizerindeki kayitla

sinirlidir!!’

. Temel iliskide meydana gelen hicbir aksama kiymetli evrakin icerdigi hak
ve borcu etkilemez. Kambiyo senetleri (polige, bono, ¢ek), soyut (miicerret) kiymetli
evraktir. Bu prensibe “bigimsel soyutluk ilkesi” denir. Kambiyo senetlerinde, bahse
konu “bicimsel soyutluk ilkesi” gecerli olmakla birlikte, soyutlugun, kisisel def’ilerin
ticiincii kisilere karsi ileri siiriilebilip stiriilemeyecegi bakimindan ele alinan “maddi
soyutluk” kistasinda durum farklidir. Bu agidan, emre yazili ve hamiline yazil
kiymetli evrak bakimindan, kisisel def’iler, senedi iyi niyetle devralmis ligiincii
kisilere kars ileri siiriilemez. Bunun istisnasi, devralan kisinin, “bilerek ve isteyerek
bor¢lunun zararina hareket etmis olmas1” halidir (TTK 687/1, 825). Buna karsin, nama
yazili senetler alacagin temliki yolu ile devredildiginden, bor¢lu, nama yazili senedi
devreden kisiye karsi olan kisisel def’ilerini, bu senedi iktisap eden kisiye kars1 da ileri

stirebilir. Bu nedenle, nama yazili kiymetli evrak sebebe bagl (illi); emre yazili ve

hamiline yazili kiymetli evrak ise soyut (miicerret) kabul edilir.

Anonim sirket pay senedi, bir illi (sebebe bagli)!!®

kiymetli evraktir. Senedin
icerdigi hak, senedin dogumuna sebep olan hukuki iliskiyi yansitir. Pay senedi
sahibinin haklar1 kanundan ve esas s6zlesmeden dogar. Pay senedi sahibi olan kisi, bu
haklardan bagkaca haklarla donatilmaz!!®. Pay senedi yalnizca bu haklar1 yansitma
islevi goriir. Yani, kambiyo senetlerindeki gibi, senet metninden anlasilan yeni bir hak
s0z konusu degildir. Temeldeki islemde meydana gelen bir aksaklik dogudan senedi
de etkiler. Temel hukuki sebebin gegersiz olmasi halinde senet de gegersiz olur!?°,
Hatta, temeldeki iliskinin kaynagi olan esas sozlesme ile pay senedi arasinda

uyusmazlik oldugu takdirde, belirleyici olan esas sozlesme olacaktir'?!,

Anonim sirket pay senetleri bakimindan genel kural bu olmakla birlikte, devir sekli

bakimindan nama yazili kiymetli evrakin illi nitelikte, emre yazili ve hamiline yazil

117 Ulgen / Helvac1 / Kaya / Ertan, s. 32.

118 Sebebe bagli senetlere bagkaca érnekler ; katilma intifa senedi, ddiing senedi, konsimento, tasima
senedi, makbuz senedi ve varant.

119 Ulgen / Helvac1 / Kaya / Ertan, 5.33.

120 Sevi, 5.203.

121 Tagdelen, Nihat: Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatinin Kazanilmasi, istanbul, 2005, s. 19.
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kiymetli evrakin ise miicerret nitelikte olmasi, anonim sirket pay senetlerinin devrinde
ticlincti kisilerin durumu bakimindan 6nemli sonuglar dogurur. Calismanin devaminda

bu hususlarin detayina ayrica deginilmistir.

3.5. Payin Serbestce Devredilebilirligi Ilkesi
3.5.1. Genel Olarak

Anonim sirket, kiiclik tasarruf sahiplerinden toplanan birikimlerle biiyiik
yatirimlarin ortaya cikti1 ortaklik tipidir. Ulke ekonomisi agisindan biiyiik énemi
oldugundan, kanun koyucu, anonim ortaklik yatirimcilarini koruyucu bazi hiikiimler
ongormistiir. Pay sahibinin  smirli  sorumlulugu ilkesi, payin serbestce

devredilebilirligi ilkesi bunlardan bazilaridur.

Anonim sirketin kendine 06zgili en Onemli o6zelligi, paylarinin serbestge
devredilebilir olmasidir. Payin serbestge devredilebilirligi; payin, herhangi bir ortaklik
organinin, diger pay sahiplerinin ya da herhangi bir kurumun onayina bagl olmaksizin

devredilebilmesi anlamina gelir!?2,

Bu ilke sayesinde AS pay sahibi, paymi herhangi bir engele takilmaksizin
devrederek anonim ortakliktan ayrilabilir. Ciinkii AS hukukunda, pay sahibinin
ortakliktan ayrilmasina (¢ikma)'?® iliskin kurallar diizenlenmemistir. Limited
ortakligin aksine anonim sirkette pay sahibinin ¢ikma hakki esas sozlesme ile de
ongoriilemez!?*. Ayrilma ancak payin devri ile gerceklesir'?®. Pay sahibinin serbestce

ticlincli bir sahsa payini devredebilmesi, AS’nin “anonimlik” vasfini korumasini

122 Sevi, 5.56.

123 Ornegin, sahis sirketi tiirlerinden biri olan kollektif sirkette, esas sdzlesme ile ortaklarin payimi alarak
kendi istekleri ile sirketten ayrilmalarina iliskin hiikiimler diizenlenebilir. Esas sozlesmede buna iligkin
bir diizenleme bulunmadig: takdirde, ortaklar oybirligi ile alacaklari bir karar sonucunda bir ortagin
sirketten ayrilmasina karar verebilirler. Kaythan, Sirketler, 146.

124 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar I, s. 673.

125 Halka kapali anonim sirketlerde pay sahiplerinin, kendi iradeleri olmaksizin ortakliktan
¢ikarilmalarina iliskin; 1skat (TTK 482, 483), ayrilma akgesi (TTK 141, 151), satin alma hakk:1 (TTK
208), fesih talebi lizerine mahkeme karar1 (TTK 531) hiikiimleri saklidur.
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saglar. Ayrica, pay sahibinin paylarini satarak degerlendirmesi borsa ticaretine katki

saglar!?®,

Payin serbestce devredilebilirligi ilkesi, yeni 6102 sayili TTK ile daha da
kuvvetlendirilmistir. Zira 6762 sayili eTK doneminde, limited sirket hiikiimlerine
benzer olarak, devir esas sozlesme ile tamamen yasaklanabiliyor, yonetim kuruluna
serbestce payin devrini reddetme yetkisi taninabiliyordu. Yeni kanun diizenlemesine
bu hiikiimler alinmamistir. Kanuni sinirlamalar ve esas sozlesme ile getirilen
siirlamalar haricinde, payin devrinde, diger ticaret sirketlerine nazaran kuvvetli bir
serbestlik ilkesi s6z konusudur. Ornegin, sahis sirketlerinden kollektif ve adi komandit
sirkette!?” payin devri i¢in tiim ortaklarin oybirligi aranir!?®. Sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketlerde ise komanditer ortaklarin ortakliktan ¢ikmalari
hususunda anonim sirket hiikiimleri uygulanir'?. Komandite ortaklar agisindan ise oy
birligi ilkesi gecerlidir. Limited sirketler bakimindan paym devri resmi sekle
baglanmistir. Yazili devir sdzlesmesi ile noter onayr aranir. Esas sozlesmede aksi
ongoriilmemisse, payin devri i¢cin genel kurul onayr sarttir. Genel kurul sebep
gostermeksizin devri reddedebilir, hatta esas sdzlesmeye payin devrini yasaklayan bir
hiikiim dahi koyulabilir (TTK 495/1-4)!3°. Ancak istisnai olarak, payin miras, esler
arasindaki mal rejimi ve icra hiikiimleri dolayisiyla ti¢lincii bir kisiye intikal etmesi
halinde, genel kurul onayma gerek olmaksizin, dogrudan devir islemi gerceklesir.
Sonug olarak, anonim sirkette kural olarak pay devrinde onay aranmadigindan,

paylarin devir kabiliyeti diger ticaret sirketlerine gore oldukca fazladir.

Anonim sirketlerin diger ticaret sirketlerinden bu yonde ayrismasinin temel sebebi,
pay sahibinin sahsinin ortaklik yapisinda bir 6nem arz etmeyisidir. Anonim
ortakliklarda pay sahiplerinin sayis1 binlere ulasabildiginden, ortaklarin sirket

isleyisine etki orani yok denecek kadar azdir. Zira diger sirketlerin aksine anonim

126 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar I, s. 626.

127 Adi komandit sirketlerde, komandite ortaklarin paymin devri konusunda tiim ortaklarn oybirligi
aranir. Komanditer ortak bakimindan ise s6z konusu devir diger ortaklar tarafindan kabul edilmese dahi
taraflar arasinda gegerlidir. Ancak girkete kars ileri siiriilemez.

128 Kayihan, Sirketler, s. 59.

129 Sevi, s. 56.

130 Kayihan, Sirketler, s. 326.
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ortakliklarda yonetsel kararlar alma ve ortaklig1 temsil yetkisi pay sahiplerine degil,
alaninda uzman kisilerden olusan yonetim kurulu organina aittir (TTK 365). Pay
sahibi, paydan kaynaklanan genel kurula katilma, oy kullanma gibi haklarim
kullanarak yonetime dolayli etki yapar. Oysa, 6rnegin kollektif sirketler, genellikle aile
sirketleri oldugundan, ortak sayilar1 azdir. Esas sozlesmede aksi ongoriilmedikge,
ortaklarin her biri yonetimde dogrudan soz sahibidir. Ortaklarin kimligi, ortaklik sifati
ile siki iligki i¢indedir. Bu tiir sirketlerde, ortaklarin sahsina atfedilen 6nem dolayisiyla
pay devrine iliskin simnirlamalar getirilmistir. Ciinkii sinirsiz sorumluluk ilkesi ve
bahsettigimiz diger hususlar sebebi ile ortagin degismesi, ortakligin isleyisi
bakimindan ciddi problemlere yol agabilir!*!. Anonim sirkette ise istisnalar haricinde
bedeli 6denmis bir payin sahibinin kim oldugunun bir 6nemi yoktur. Ortagin kisiligi
degil ortakliga getirdigi sermaye miktar1 Onemlidir. Bu sebeple, serbestce

devredilebilirlik ilkesi benimsenmisgtir.

Ayrica bu ilke, anonim ortaklikta pay sahibi olmanin giivenli bir yatirim araci
olarak goriilmesini de saglar. Zira kanunun tanidig1 serbestlik sayesinde pay sahibi,
istedigi zaman paylarini1 devrederek paraya cevirebilme imkanina sahiptir. Boylece

anonim ortakliklar, iilke ekonomisinde dnemli bir rol oynar.

Ancak payin serbestce devredilebilirligi ilkesi de sinirsiz degildir. Caligmanin
devaminda detaylica incelenecegi lizere!*2, yasadan kaynakli bazi sinirlamalar oldugu
gibi yasal cercevede esas sozlesme ile de bazi smirlamalar getirilebilir. Bu
siirlamalarla 6zellikle aile sirketlerinin ya da gdzde nitelikli anonim sirketlerin bir

takim art niyetli kisilerin hakimiyetine gegmesi 6nlenmek istenmistir.

Uygulamada, kapali tip anonim sirketler, bir aile sirketi olarak ya da birbirlerini
tantyan, belirli bir grup sahis tarafindan kurulmakta olup sirketin yabanci kisi ve
gruplarin eline ge¢mesi istenmez. Kapali anonim ortakliklar bu 6zelligini, halka acik
olmamasi, paylarmin nama yazili olmasi ve belirli kisi veya gruplarin elinde
olmasindan alir. Ozelliklerini korumak icin de genellikle, ortaklarin kimligine verilen
onemi vurgular sekilde, esas sdzlesme ile pay devrini sinirlayict hikkiimler diizenlerler.

Boylece, sirkete yeni ve yabanci ortak girisi yasaklanir. Halka agik anonim sirketler

31 Sevi, s. 56-57.
132 Bkz. s. 120 vd.
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ise iktisadi amaglarla kurulan, biiyiik sermayeye sahip, ¢coklu ve degisken ortaklik

yapisina sahip sirketler oldugundan, devre iliskin sinirlamalara daha az rastlanir!*3.
3.5.2. Pay Senedinin Devir Sekilleri

Payin senede baglandiktan sonra, taraflarin karsilikli iradesi sonucu devredilmesi,

asagida sayilan ii¢ sekilde gerceklesebilir.

3.5.2.1. Tam Devir

Tam devir, hem senedin zilyetliginin hem de miilkiyetinin gegirildigi'**, gergek
anlamda devri ifade eder. Gegerli bir devir igslemi ile miilkiyetin hukuki biitiinligtini
temin eder. Bu halde devir, hukuki standartlara uygun olarak gerceklestirilir. Paymn
sagladig1 haklar bir biitiin olarak devralana gecer. Devralan, paya iliskin haklari
kullanmada tam yetkili ve sorumlu kilinir. I¢ iliskide ve dis iliskide hukuki islemin
niteligi aynidir. Payin temel devir sekli “tam devir” olmakla birlikte, i¢ iligskinin
niteligine gore taraflar “mesru hamil goriintiisii saglayan devir” veya “inangli devir”

de gergeklestirebilir.

3.5.2.2. Mesru Hamil (Malik) Goriintiisii Saglayan Devir

Hamiline veya nama yazili senet sahibi, kendini ortakliga karsi temsil ettirmek
isteyebilir. Ancak bunu dogrudan bir temsilci vasitasiyla yapmak istemeyebilir. Diger
bir ifade ile, ortakligi temsilciden haberdar etmek istemeyebilir. Bu halde, goriiniiste
pay senedinin miilkiyetini devrederek, temsilcinin ortakliga kars1 mesru hamil sifatini
haiz olmasini saglar. Aslinda taraflar arasinda “temsilcilik” iradesi vardir. Yani esasen
devir, “miilkiyetin gecirilmesi” amaciyla degil, “mesru hamil goriintlisii saglama”
amactyla yapilmistir. Gergek irade tiglincii kigilerden gizlenir'?>. Devralan dis iliskide
pay sahibi gibi goziikse de aslinda pay sahibi olmamistir. Bu sebeple, ticiincii kigilere
kars1 pay sahipligi sifati ile gergeklestirecegi eylemleri, i¢ iliskideki temsilcilik sifatina

riayet ederek yapar!3°,

133 Pulagh, Sirketler, s. 263 ; Bilgili / Demirkapu, s. 186.
134 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 627.
135 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 627.

136 Sevi, s.44.
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Borglar hukukunda bu durum “dolayli temsil” olarak adlandirilir. Temsilci, bu
sifatla hareket ettigini bildirmeksizin {i¢iincii kisi ile hukuki islemleri gerceklestirir.
Akabinde, hukuki islemden dogan hak ve borglari, temsil olunana devreder. Bir bagka

anlatim ile dolayli temsilci, islemleri kendi adina fakat baskasinin hesabina yapar!3’.

Anonim sirket hukukundan 6rnek verecek olursak; pay sahibi (A), genel kurula
bizzat ya da temsilcisi vasitastyla katilmak istemeyebilir. Bu durumda, paylarini bir
baskasina (B) devredecek ve bu kisi genel kurula pay sahibinden tamamen bagimsiz
olarak, kendi adina katilacaktir. Goriiniirde, A ile B arasinda “pay devri” haricinde
hi¢bir hukuki iliski yoktur. A’nin payini devretmesiyle paydan kaynaklanan tiim hak
ve borglar B’ye gecmistir. Dis iliskide, B’nin A ile bir ilisigi kalmamistir. Buna karsin,
gizlenen iligkide, B, A’nin temsilcisidir. Pay, yalnizca “mesru hamil goriintiisii
saglamak™ amaci ile devredildiginden, gergekte pay senetlerinin miilkiyet durumu

degismez. Maddi hukukta A, hala payin miilkiyetinin sahibidir!8.

TTK’nin bu tiirden devre izin verdigi goriisiinii savunanlar TTK’nmin 415.
maddesinin tglincii fikrasini 6ne siirliyordu'*. Anilan madde hamiline yazili pay
senedi sahiplerinin, genel kurul toplanti giiniinden en geg bir giin 6nce zilyetlik sifatim
ispatlayarak giris karti alabilecegini diizenliyordu. Ancak 7262 sayili Kanun!'#® ile
TTK’de yapilan degisiklik ile ortaklik sifatinin ortakliga karsi ileri siirtilebilmesi igin
zilyetligin ispatt yeterli goriilmemis, MKK’ya bildirim sart1 da aranmistir. Boylece
TTK 415/3 hiikmii de ilga edilmistir. Anilan sebeple, s6z konusu devrin gegerliliginin

TTK bakimindan s6z konusu olmadig1 kanaatindeyiz.

Ayrica, TTK’nin 493/3. maddesinde, nama yazili pay1 kendi adina ve hesabina
devraldigimi agikca beyan etmeyen kisinin adinin pay defterine yazilmasindan

kacinilacagi da ifade edilmistir. Bu halde, mesru hamil goriintiisii saglamak i¢in

137 Oguzman, M. Kemal / Oz, Turgut: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt: 1, 22 Basi, Istanbul
2024, s. 212.

138 Poroy / Tekinalp / Camoglu, s. 627.

139 Poroy / Tekinalp / Camoglu, s. 628.

10R. G. T. 31/12/2020 ve S. 31351, Kitle imha Silahlarinin Yayilmasinin Finansmaninin Onlenmesine
Iliskin Kanun.
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devralanin adi pay defterine yazilmayacak ve bu kisi yOnetimsel haklardan

yararlanamayacaktir.
3.5.2.3. Inanch Devir

Bu tiir devirde, pay sahibi tarafindan, pay senedinin miilkiyeti, sonrasinda yeniden
kendisine dondiiriilmek {izere, inanilan kisiye devredilir'#!. Dis iliskide, inanilan kisi
malik olarak goriiliir. i¢ iliskide ise, inamlan kisi, belirli bir siire pay senedini eski
sahibine devretmekle yilikiimliidiir. Bu sebeple, inanilan kisi malik oldugu siire
icerisinde, eski pay sahibinin talimatlarina gore hareket eder. Tiim bunlarin yaninda,
bu tiir devirde gercek irade {i¢iincii kisilerden saklanmaz. Devralan kisinin pay1 iade
taahhtidiiniin gizli olmamasi bu hukuki iligskiyi muvazaadan ayirir'#?. Zaten, devir her
haliikarda gergek bir devrin sonuglarin1 dogurur. Yani devir, taraflar arasinda dahi “tam
devir”’ hiikmiinde oldugundan hem taraflar arasinda hem de inangh islemi

bilen/bilmeyen tigiincii kisilere karsi ileri siiriilebilir niteliktedir.
4. PAY SAHIPLIGININ KAZANILMASI
4.1. Genel Olarak

Anonim sirket ¢iplak payinin ya da pay senedinin sahibi gercek veya tiizel kisi,
pay sahipligi (ortaklik) sifatin1 haizdir. Pay sahipliginin kazanilmasi i¢in paya sahip
olmak disinda bir yol yoktur. Hatta, pay senede baglanmissa, pay ile senedin baglilig
ilkesi geregi, mutlaka senede sahip olmak gerekir'4}. Pay sahibi olabilmek i¢in Tiirk

Medeni Kanunu’nda (TMK) 6ngoriilen hak ve fiil ehliyetine sahip olmak sarttir'#4,

141 Boga, s.77.

142 Ciinkii, muvazaada taraflar, gercek iradeyi saklayarak, tigiincii kisileri aldatmak amaciyla farkli bir
hukuki islem goriiniimii saglar. Devir islemi i¢ iliskide hiikiim ifade etmemesi amaglanir ancak {iglincii
kisilere bu yansitilmaz. Akin, Murat Yusuf: Limited Sirket Esas Sermaye Payinin Inancli Temliki:
Basel Eyalet Mahkemesinin 3 Subat 2019 Tarihli Zb.2018.35 Sayili Karar1 Cergevesinde Bir Inceleme,
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari Dergisi 2021, C. 27, S. 1, s. 468.

143 Ozdamar, s. 40.

144 Arslan, Nurcan: Anonim Ortaklikta Pay Sahipligi Sifatimin Miras Yoluyla Kazanilmasi, Dicle
Universitesi Adalet Meslek Yiiksekokulu Dicle Adalet Dergisi 2021, C. 5, S. 1, s. 69.
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Pay sahipligi sifati, beraberinde paydan dogan haklara yetkili ve bor¢lardan yiikiimlii

olmay1 getirir.

Pay, aslen veya devren kazanilabilir. Diger bir ifade ile pay, kurulusta ve sermaye
arttirirminda kazanilabilecegi gibi bir takim hukuki islemlerin sonucu olarak da
dogrudan kazanilabilir. Yahut satim, trampa gibi hukuki islemler ile baskasindan

devralinabilir!#’.

4.2. Aslen Kazanma

Aslen kazanma, pay1 dogrudan dogruya sirketten kazanma anlamina gelir'#®. Bu
durumda, payin 6nceden bir sahibi bulunmamaktadir'4’. Pay1 devralmada, sirket ve
payt devralan kisi disinda bir liclincii kisinin rolii bulunmaz. Pay sahipligi, devir
olmaksizin kazanilir. Bu sebeple de payi iyi niyetle kazanmak miimkiin degildir'®,

Payin aslen kazanilmasi halleri asagidaki gibi siralanabilir:

e Payin, sirketin ticaret siciline tescilini takiben, kurulusu sonucu
kazanilmasi.

e Sermaye artirimi sonucu olusan paylardan kazanilmasi.

e Kayithh sermaye sistemini benimsemis anonim ortaklikta yOnetim
kurulunun yeni pay ihrag etmesi sonucu kazanilmasi.

e Sermaye artirimi sonucu olusan yeni paylarin halka satilmasi ile
kazanilmasi.

e Baska bir ticaret sirketinin tlir degistirme yolu ile anonim sirkete
doniismesi yolu ile kazanilmasi.

e ki anonim ortakligin birlesmesi sonucu kazanilmas.

e Anonim ortakliin boliinmesi sonucu olusan paylardan kazanilmasi.

145 Bahtiyar, s. 236.

146 Poroy / Tekinalp / Camoglu, s. 651 ; Pulash, Serh II, s. 1810 ; Bahtiyar, s. 236 ; Sevi, s. 36 ;
Boga, s. 73 ; Tiire, s.59 ; Arslan, s. 70.

147 Sevi, s. 38

148 Tagdelen, s. 56.
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Kurulusta, ticaret siciline tescil an1 hem sirketin tiizel kisilik kazandigi, hem

149 Bu dogrultuda,

paylarin olustugu, hem de pay sahipligi sifatinin kazanildig: andir
aslen kazanma, sirketin kurulusunda ya da sermaye arttirirminda pay taahhiidii veya

HAAS’ de ihrag edilen kaydi paylarin satin alinmasi ile gergeklesir!'>°.

TTK m. 335/1 uyarinca sirket, kurucularin esas sdzlesmede, anonim sirket kurma
iradelerini aciklamalar1 ile kurulur. Esas sozlesmenin kanuni unsurlari tagimasi,
sermayenin tamaminin ddenmesi taahhiidiinii icermesi gerekir. Imzalarin noter
tarafindan onaylanmasi veya sozlesmenin ticaret sicili miidiirii/yardimeis1 huzurunda
imzalanmis olmasi sarttir. Akabinde, esas s6zlesme ticaret siciline tescil edilir. Tescil

ile birlikte kurucular, paylar1 “aslen”, “ilk elden” kazanmis olur'>!,

Sermaye artirim1 sonucu da pay, aslen kazanilabilir. Esas sermaye sisteminde
sermaye artirimi karari, esas sozlesmede degisiklik niteligindedir. Ciinkii sirketin
sermaye miktari, sirketin kurulusunda, esas sermayede sabit bir rakam olarak
gosterilir. Sermaye miktar1 ve her payin itibarl degeri, esas sézlesmenin igermesi
gereken zorunlu unsurlardandir (TTK 339/2). Esas sozlesmede degisiklik yapmaya
genel kurul yetkilidir (TTK 452). Bdylece, sermaye artirimina da genel kurul karar
verir (TTK 456/2)!32. Sermaye artirimi, i¢ kaynaklardan veya sermaye taahhiidii yolu
ile yapilabilir. Sermaye taahhiidii yoluyla artirnm karar1 alinmasi i¢in sermaye
taahhiidiinde bulunan sahislarin, pay bedeli karsiligin1 ayni ve nakdi sermaye olarak
getirmesi sarttir (TTK 456/1). Karar, {i¢ ay igerisinde tescil edilmezse gegersiz hale

gelir (TTK 456/3)!53. Bu halde, sermaye artirimi karar1 sonucu paylarin olusabilmesi

149 Ozdamar, s. 41.

150 Poroy / Tekinalp / Camoglu, s. 651 ; Kayihan, Sirketler, 263 ; Sevi, s. 38 ; Ozdamar, s.41 ;
Boga, s. 74.

151 Sevi, 38.

132 TTK 456/2 uyarinca, sermaye artirimi karari almaya; esas sermaye sisteminde TTK 459
diizenlemesine gore genel kurul, kayith sermaye sisteminde ise TTK 460 diizenlemesine gore yonetim
kurulu yetkilidir.

133 Genel kurulun esas sermaye artirrmi karari almasi ile esas sermaye dogrudan artirilamaz. Esas
sermayenin artirilmasi, geciktirici ticaret siciline tescil sekil sartina baglidir. Yani, kurucu nitelikte olan

ticaret siciline tescildir. Pulash, Genel Esaslar, s.509.
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icin tescil sarttir. Tescil ile paylar olusur ve aslen kazamlir. i¢ kaynaklardan sermaye

artirimi sonucu yeni paylar olusturulmussa, bu paylar bedelsiz olarak aslen kazanilir.

154

Kayith sermaye sisteminde™™”, esas sOzlesme ile bir sermaye tavani belirlenir.

Yonetim kurulu, tavani agsmayacak sekilde, sermaye artirim karar1 verebilir (TTK

460)'%. Yonetim kurulu karart sonucu olusan yeni paylar da sahiplerince aslen

kazanilir!>°,

Sermaye artirimi sonucu olusan yeni paylarin halka arzinda da payr satin alan

kisiler aslen kazanir!>’,

TTK 180. maddesi sirketlerin tiir degistirmesine olanak saglamistir. Herhangi bir

ticaret ortakligi, tasfiye haline girmeksizin, tiir degistirme yolu ile anonim sirkete

dontigebilir'*®, Pay kavrami anonim ortakliga 6zgii bir husus oldugundan, doniisme ile

anonim ortakliga 6zgii paylar olusur. Bu sebeple doniisme sonucu olusan yeni paylar,

aslen kazanilir!>?.

Birlesme yolu ile olusan paylar da aslen kazanilir. Birlesme, ticaret sirketlerinin,

aralarindan bir sirketin biinyesinde ya da yeni bir sirket olusturma yolu ile bir araya

154 Kapali anonim sirketlerin kayith sermaye sistemini benimseyebilmesi igin gerekli sartlar, TTK ’nin
Yirtirligii ve Uygulama Sekli Hakkindaki Kanun’un m. 20/3 hiikmii uyarinca 19.10.2012 tarihinde
¢ikarilan “Halka Agik Olmayan Anonim Sirketlerde Kayitli Sermaye Sistemine Iligkin Teblig” ile
diizenlenmistir. (Tiirkoglu Utku, Ferah: Tiirk Anonim Sirketler Hukukunda Kayitli Sermaye Sistemi,
Bursa 2016, s.55.) Teblige gore, kayitli sermaye sistemine tabi olmak i¢in sirketin kurulus sermayesinin
en az yliz bin Tiirk Liras1 olmasi gerekmekte idi. (Teblig m.5/1). 25 Kasim 2023 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan 7887 Sayili Cumhurbagkan1 Karar1 madde 1/1 ile kayitlh sermaye sistemine tabi kapali
anonim sirketlerin sahip olmasi gereken asgari baslangic sermayesi en az 500 bin Tiirk Lirasina
yiikseltilmistir. S6z konusu diizenleme, 1 Ocak 2024 tarihi itibari ile yiiriirliktedir.

155 Kayitli sermaye sistemini benimsemis sirketlerde yonetim kurulunun sermaye artirim karari
yoniinden yetkili olmasi konusunda; halka agik anonim sirketler ve halka kapali anonim sirketler
yoniinden farklilik yoktur. Pulash, Genel Esaslar, s. 511.

156 Sevi, s. 8.

157 Sevi, s.39.

158 Tagdelen, s. 91 ; Ticaret sirketlerinin tiir degistirmesine iliskin detayli bilgi i¢in bkz. Kendigelen,
Abuzer: Makalelerim Cilt 1 : 1986-2001, Ticaret Sirketlerinde Nev’i Degistirme -Ticaret
Kanunumuzun Diizenlemesi — Tatbikat ve Doktrinin Tutumu-, Ikinci Bas, Istanbul 2006, s. 13 vd.

159 Sevi, 5.39 ; Tasdelen, s. 83.
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gelmelerini ifade eder. Bu halde, biinyesinde birlesilen sirket ile yeni olusan sirket
disindaki tiim sirketler, tasfiyesiz olarak sona erer (TTK 152)!°. Birlesen sirketler,
yeni kurulan ya da biinyesinde birlesilen sirketten pay alir'®'. Iste bu paylar da ortaklar

tarafindan aslen kazanilir.

Payin aslen kazanilmasi, payin devrinden sonra dahi, pay bedelinin 6denmesinden
ylikiimlii olma sonucunu dogurabilir. Kural olarak, pay sahibi paymni devrettigi
takdirde, pay bedelinin 6denmeyen kismindan kaynakli sorumlulugu son bulur. Bu
kuralin istisnas1 olarak, eger, devreden daha dnceden payi aslen kazanmus ise ve sirket,
kurulus veya esas sermaye artirimindan iki sene igerisinde iflas etmis ise, devralanin
paya bagli haklardan yoksun birakilmig olmasi kosulu ile devreden, kalan bedelin

odenmesinden sorumlu olur'®? (TTK 501/2).
4.3. Devren Kazanma

Payin aslen ya da devren kazanildiginin tespiti agisindan temel ayrim, dnceden bir
sahibinin bulunup bulunmayis1 yoniinden yapilir. Eger payin onceden bir sahibi
olduysa, aslen kazanilmasi miimkiin degildir. Bir kez hak tesis edildikten sonra artik
hakki ilk sahibinden devralanlar ve ondan sonrakiler, hakki devren iktisap etmis
olur'®®, Payin, 6nceden aslen kazanilmig olmasi durumunda, pay, yeni bir sahis
tarafindan hangi tiir hukuki islem sonucu kazanilmis olursa olsun, devren

164

kazanilmistir'®*. Devren kazanmanin konusu, ¢iplak pay, kaydi pay, pay senedi ya da

160 Akbilek, Nevzat: Tiirk ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim Sirket Birlesmelerinde Pay Sahibinin
Korunmasi, Ankara 2009, s. 26.

161 Biinyesinde birlesilen sirket, devralinan sirketin malvarligini kiilli halef olarak devralir. Bu
malvarlig1 ile devralinan sirket ortaklarina pay olusturmak amaci ile sermaye artirimi yapar. Sermaye
artirnmina iliskin hususlar da birlegsme s6zlesmesinde yer alir. Birlesme sézlesmesinin tescil edilmesi ile
devralinan sirketin ortaklart yeni paylari aslen kazanmis olur. Yeni kurulug yolu ile birlesmede ise yeni
kurulan sirket ticaret siciline tescil aninda tiizel kisilik kazanir. Paylar da bu anda olusur. Tasdelen, s.
86-90.

162 TTK m. 501/2 hiikmiinden kaynaklanan sorumluluk, hem pay senedine veya ilmiihabere baglh paylar,
hem de ¢iplak paylar agisindan gegerlidir. Sevi, s. 39 ve 346.

163 Aybay, Aydin / Hatemi, Hiiseyin: Esya Hukuku, 1. Basi, Istanbul 2020, s.157.

164 Tiire, s. 61.
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ilmiithabere bagh pay olabilir'®®, Payn tiirline gore devredilebilmesi igin dngoriilen
kurallar degisir'®®. Devren kazanmada, devredenin paydan kaynakli sahip oldugu hak

ve borglar dogrudan devralanin biinyesine geger.

Devren kazanma iki halde gerceklesebilir: iradi devir ve kanuni devir. Iradi sekilde
devren kazanmada, bagka bir kisinin payi, kanunda Ongoriilen sartlara uyularak
devralinir. Pay, sahislarin kendi iradeleri ile gergeklestirdikleri bir hukuki islem sonucu
kazanilir. Devreden, pay sahibinin kendisi veya yetkili temsilcisi olabilir. Devredenin
pay sahipligi mevki ve paydan dogan tiim hak ve bor¢lar1 devralana transfer olur.
Devralanin paydan kaynakli hak ve borg¢lari, devredenin sahip oldugundan az ya da
fazla olamaz. iradi devir isleminin gegerli olabilmesi igin esas sdzlesme ve TTK de
ongoriilen devir kurallarina riayet edilmesi gerekir. Ayrica taraflarn TMK’da

167

ongoriilen hukuki islem ehliyetine sahip olmalar1 gerekir. Sinirli ehliyetsizlerin'®’ pay

satin alabilmesi i¢in kanuni temsilcilerinin onay1 sarttir (TMK m. 16)'%3.

Anonim sirket hukukunda, payin serbestce devredilebilmesi ilkesi gecerli olsa da
bazi hallerde bu serbesti sinirlanabilir. TTK hiikiimleri geregince veya esas sdzlesme
uyarinca, bazi gercek ya da tiizel kisilerin anonim sirkette pay sahibi olmasi
engellenebilir. Esas s6zlesmede paylarin serbestge devredilmesini engelleyen baglam

hiikiimleri 6ngortilebilir.

Kanuni devir hallerinde ise payin devralinmasi hususunda taraflarin iradeleri kural
olarak rol oynamaz!'%®. Hukuk kurallarinin etkisi sonucu, bir taraf payini kaybederken,
diger taraf ayni payr kazanir. Payin, sozlesme, cebri icra, pay sahibinin 1skati,

mahkeme karari, miras, esler aras1 mal rejimi hiikiimleri sonucu kazanilmasi, kanuni

165 Boga, s.74 ; Sevi, s. 40.

166 Pulagh, Serh 1L, s. 1810.

197 Simirlr ehliyetsiz, ayirt etme giicii olmakla birlikte ergin olmayan ya da kisitl olan kisidir. Ornegin,
heniiz on sekiz yasin1 doldurmamus, ayirt etme giiclinii haiz ve kisitli olmayan birey sinirl ehliyetsizdir.
Bu halde, kendisine hukuken gegerli sekilde pay devredilebilmesi i¢in kanuni temsilcisinin onay1 sarttir.
Hatemi, Hiiseyin ; Kisiler Hukuku, 9. Basi, Istanbul 2021, s. 19.

168 Boga, s. 75.

169 Arslan, s. 71.
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devir hallerindendir. Bu hallerde de pay, yeni sahibine, i¢erdigi tiim hak ve borg¢lar ile

aynen transfer olunur. Asagida, kanuni devir halleri DE detaylica incelenecektir.
4.3.1. Sozlesme ile Kazanma

Pay devrinin gergeklestirilmesinde en 6nemli ve yaygin yontem, taraflarin bir

sozlesme yolu ile devre yonelik karsilikli iradelerini beyan etmeleridir. Oncelikle

170

belirtmek gerekir ki, pay devri tasarrufi bir iglemdir'’®. Calismamizin devaminda

detaylica incelenmis oldugu iizere, bu tasarrufi islemin gerceklestirilmesi, gecerli bir

“borglandirict iglem!”!”

bulunmasi sartina bagl degildir. Ancak uygulamada bazen
taraflar, aralarindaki hukuki iliskiye bagli olarak oncelikle bir bor¢landirict islem
gerceklestirmeyi tercih edebilmektedir. Bu kapsamda, 6rnegin, miilkiyeti devir amaci
tagiyan satim, trampa, Oliinceye kadar bakma sozlesmeleri!’? akdedebilirler. Bu
sozlesmeler sonucu, pay sahibi, pay sahipligi mevkini ve buna bagli hak ve borglarini

173

sOzlesmenin karsi tarafina devretme taahhiidiinde bulunur'’>. Borg¢landirici iglem

niteligindeki islemlerin yapilmasi sonucu tasarrufi islem, yani paym devri,

70 Tasarruf islemi sonucu bir hak sinirlandirilir, devredilir, icerigi degistirilir ya da sona erdirilir.
Tasarruf islemi, dogrudan dogruya hakki etkiler niteliktedir. Tasarruf islemini gergeklestiren tarafin
malvarliginin aktif kismi azalir.

17! Hukuki islem ile varilmak istenen sonug, bir borcun dogumu ise “bor¢landirici islem” séz konusudur.
Bor¢lanma iglemi sdzlesme akdedilmesi yolu ile olur. S6zlesmenin konusu, alacaklinin, s6zlesmede
belirlenen edimi ifa ettikten sonra alacak hakkina sahip olmasindan ibarettir. Alacak hakkina konu
borcun ifasi da tasarruf isleminin yapilmast ile gergeklesir. Ornegin, satis sdzlesmesinde ifa, alacakli
tarafindan verilen para karsiliginda “satis” tasarrufi isleminin gergeklestirilmesi ile olur. Yani, alacakl
sat1g sozlesmesi sonucu yalnizca alacak hakkina sahip olurken tasarrufi islem olan satisin gergeklesmesi
sonucu miilkiyet hakkina sahip olur. Hamamecioglu, Giilsah Vardar: Medeni Hukuk’ta Tasarruf Islemi
Kavramy, Istanbul 2014, s. 43-46 ; Oguzman / Oz: Borglar Hukuku 1, 5.36.

172 Oliinceye kadar bakma sdzlesmesi akdedilmesi halinde, 6liinceye kadar bakma borcunun ifasi
karsiliginda pay devri tasarrufi isleminin gergeklestirilmesi gerekir. Diger bir ifade ile bakim alacaklisi
pay1 devretmeyi iistlenirken, bakim bor¢lusu karsi tarafa 6liinceye kadar bakmak ile yiikiimlii olur.

173 Yani, bu sdzlesmelerin igerdigi borglarin ifasi sonucu, paymn devredilmesi yiikiimliiliigii dogar.
Yoksa, payin devredilmesi i¢in illaki bu sézlesmedeki yiikiimliliiklerin yerine getirilmesi aranmaz.
Diger bir ifade ile taraflar isterse, bu sozlesmedeki yiikiimliilikler yerine getirilmeden de pay1
devredebilir. Payin devri tasarrufu islemin gegerliligi, bor¢landirict islemin gegerliligi sartina bagl

degildir.
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gergeklestirilir' 74,

Sonu¢ olarak, paymn sozlesme ile kazanilmasi iki asamada
gerceklesir. ilk olarak sozlesme ifa edilir (borglandirici islem) ve ikinci olarak
sozlesmeye bagli pay devri taahhiidii (tasarrufi islem) yerine getirilir. Belirtmek

gerekir ki, uygulamada pay devri, en sik, satim sdzlesmesi yolu ile yapilir!’>.

Pay1 devreden kisi, pay sahibi veya yetkili temsilcisidir. Bazen, devrin yetkili
olmayan bir kimse tarafindan yapilmasi hususu da giindeme gelebilir. Hamiline yazili
pay senedi, pay sahibinin rizasi disinda elden ¢ikmis olsa dahi, bu husus senedi iyi
niyetli olarak devralan kisiye kars1 ileri siiriilemez (TTK 659/3). lyi niyetli devralan,
senedi iade ile yiikiimlii olmaz'’® Nama yazili pay senetleri bakimindan ise iyi niyetli
iktisaba dayanilamaz. Ciinkii, nama yazili pay senetleri, temel hukuki iliskiye bagh
oldugundan, temel iliskide meydana gelen bir sakathik bu kiymetli evrakin da
gegersizligine dogrudan etkide bulunur. Bu kapsamda, devralan, devredene kars1 sahip

oldugu def’ileri herkese karsi ileri siirebilir.

Devralan ise herhangi bir gercek ya da tiizel kisi olabilir. Hatta sermayenin yiizde
onunu karsilayan paylar1i asmamak kaydiyla devralan kisi anonim ortakligin kendisi

dahi olabilir (TTK 379).

Sozlesme ile hangi tiir devirlerin gergeklestirilebilecegi konusuna ise yukarida
detaylica degindigimizden, tekrardan ka¢inmak adina, 6nceki yazimiza atif yapmakla

yetiniyoruz!”’.

Ayrica, payin senede baglanmadigi hallerde, devrin yapilabilmesi i¢in dncelikle
taraflar arasinda bir devir s6zlesmesi yapilmas: sarttir!’®. Ciinkii, ¢iplak pay TBK 183
vd. alacagin temliki hiikiimlerine gore devredilir. Alacagin devri sdzlesmesinin

gecerliligi, yazili sekil sartina baghdir.

174 Sevi, s. 41.

175 Alaeddinoglu, Idil: Anonim Ortaklikta Pay Devri Sozlesmesi, Ankara 2022, s. 71 vd.
76 Sevi, s. 42 ; Boga, s.75.

177 Detayl bilgi igin bkz. s. 31-33.

178 Ozdamar, s. 51.
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4.3.2. Cebri icra Yolu ile Kazanma

Icra hukukunda alacakly, icra dairesine basvurarak alacaginin, borglunun paraya
cevrilebilen malvarligindan elde edilmesini isteyebilir. Bu durumda icra dairesi,
bor¢lunun malvarligini (mal, hak ve alacaklar) haczeder (el koyar), haczettigi mallari
satarak bedelini alacakliya 6der. Yani alacakli, para ile tatmin edilir. Yoksa bor¢lunun,

borcunun karsihigi degerindeki malvarligi alacakliya devredilmez!”.

Borglu, alacakliya kars1 tiim malvarlig1 ile sorumludur. Bor¢lunun malvarligi hacze
(IIK 88-89) konu olabilecegi gibi, hapis hakkina (TMK 953), rehin hakkina (TMK
946), miras taksimine (TMK 651/3) konu olabilir. Tiim bu hallerde bor¢lunun

malvarligi cebri icra yolu ile satilarak alacaklinin alacagi tatmin edilir!®°.

Anonim sirket paylar1 da senede baglanmig olsun ya da olmasin, iktisadi deger
tastyan malvarlig1 degeri kategorisindedir. Bu sebeple, alacaklinin alacaginin tatmin
edilebilmesi icin borglunun sirket paylar1 da haczedilebilir (IIK 94) veya diger icra
hukuku miiesseselerine'®! konu edilebilir. TTK m. 133/2 uyarinca, ortagin Kisisel
alacaklilari, alacagmi ortagin kar ve tasfiye payindan alabilecegi gibi senede
baglanmis ya da baglanmamis paylarini haczettirip paraya ¢evrilmesini isteyebilir. Pay
senedine bagl paylar, ister hamiline ister nama yazili olsun, taginir mallarin haczi
hakkindaki hiikiimlere (IIK 85/1 ve 88/1) gére haczedilir'®2. Gegici olarak pay
senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikarilan ilmiihaberler hakkinda da tasinir mallarin
haczi hakkindaki hiikiimler uygulanir. Diger bir ifade ile pay senetleri, icra dairesi

tarafindan muhafaza edilir.

179 Kuru, Baki / Aydin, Burak: Istinaf Sistemine Gére Yazilmis Ica ve iflas Hukuku Ders Kitabu, 8.
Baski, Istanbul 2023, s. 160.

180 Sevi, s. 45.

181 Pay, rehne de konu edilebilir. Buna kargin rehin, ancak malvarligi iizerinde kurulabilir. Anonim
sirketin senede bagli ya da ¢iplak paylar1 {izerinde kurulacak olan rehin hakki, yalnizea payin icerdigi
“paraya cevrilebilen malvarlig1 haklar1” iizerinde kurulabilir. Yani, payin igerdigi “genel kurula katilma
hakki, oy hakki1” gibi idari haklar iizerinde rehin hakki kurulamaz. Kaya, Esra: Anonim Sirket Pay1
Uzerinde Rehin Hakk1 Kurulmasi, Istanbul Barosu Dergisi 2020, C. 94, S 6, s. 155.

132 Kuru / Aydin, s. 172 ; Yeniocak, Umut: Anonim ve Limitet Sirket Hisselerinin Haczi, Ankara 2009,
s. 68.
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TTK 133 ve 1IK 94 hiikiimleri uyarmca, borglunun senede veya ilmiihabere
baglanmamig'® pay1 da haczedilebilir, rehnedilebilir, hapis hakkina konu edilebilir!84.
Ciplak payin kendine 6zgii bir haciz prosediirii vardir. Ciplak paylar, icra dairesi
tarafindan sirkete yapilan tebligat neticesinde haczedilir'®. Tebligatta, haczin pay
defterine islenmesi, ilerde pay senedi ya da ilmiihaber ¢ikarilmasi halinde bunun icra
dairesine teslim edilmesi, pay ile alakali tiim tebligatlarin icra dairesine yapilmasi ve
bor¢lunun muvafakatinin alinmasi gereken tiim kararlar i¢in artik icra dairesine
sorulmasi gerektigi bildirilir'®®. Sirketin, haczi pay defterine islemesi zorunludur.
Ancak haczin pay defterine islenmemis olma ihtimalinde dahi haciz teblig tarihinde
yapilmis sayilir. Icra dairesi, haczi ticaret siciline bildirir. Hacze konu olan paylarin

devri, alacaklinin alacak haklarini ihlal ettigi oranda batildir (IIK 94).

Payin haczinin akabinde, cebri satis prosediirii ile icra muamelesi tamamlanir.
Bor¢lunun hacizli paylari, ¢iplak ya da senede baglanmis olmasi fark etmeksizin taginir
mallarin satisma iliskin hiikiimlere (TTK 112 vd.) tabiidir (1iK 94/1-¢.7)'$7'%8. Bu
sebeple, paylarin satis1 kural olarak agik artirma yolu ile yapilir (iIK 114/1)!'%°. Bu
yontemle satilan payin miilkiyetinin gegisi, satig kararinin kesinlesmesi ile gergeklesir.

Buna karsin miilkiyetin gegisi, satis tarihinden itibaren gegerli kabul edilir'®’. Cebri

183 Senede baglanmamus paylar; ¢iplak paylar ve kaydi paylardir. Her iki tiir pay da haciz muamelelerine
konu olabilir. Topal, Onder: Senede Baglanmamis Anonim Sirket Payimin Haczi, Ankara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2016, C. 65, S. 4, s. 2977.

134 Kendigelen, Abuzer: Makalelerim Cilt II :2001-2006, Anonim Sirketlerde Ciplak Paylarin Haczi -
[iK 94 Hiikmiinde Yapilan Degisiklige iliskin Hukuki Degerlendirme-, Istanbul 2006, 5.210..

185« _Anonim sirketlerde paylar icin pay senedi veya pay ilmuhaberi ¢ikartilmamissa, bor¢lunun
sirketteki (ciplak) payi, icra dairesi tarafindan sirkete teblig olunarak haczedilir (IIK. m. 94/1 C.3).
Buna gore, ¢iplak pay hissesinin haczine karar veren icra miidiirii, bu hacizle ilgili muhafaza tedbiri
almak igcin mahalline (anonim gsirket merkezine) gitmek zorunda degildir...” Yargitay 12. HD,
22.06.2021 E. 2021/5724, K. 2021/6773, www.karamercanhukuk.com, (E.T. 05.03.2024).

136 Kuru / Aydn, s. 172.

87 Kuru / Aydin, s. 227.

138 TMK m. 762 uyarinca pay senetleri menkul egya hiikmiinde oldugundan, pay senedine bagli paylarin
da menkuller i¢in 6ngoriilen hiikiimler uyarinca satilacagini sdyleyebiliriz. Ciplak paylarin satisinda da
bu hiikiimlerin uygulanacag: IIK 94. maddesinin 7. ciimlesinde agikca belirtilmistir.

189 Sevi, 5.45.

190 Boga, s. 79 ; Sevi, s.45.
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sat1g sonucu pay1 satin alan kisi, paya iliskin tiim hak ve borg¢lar ile pay sahipligi sifatini
devralir. Odedigi pay bedeli ise alacag oraninda alacaklinin uhdesine geger. Satisin
ardindan satis memuru tarafindan, zilyetligin yeni pay sahibine geg¢isi, ciro, pay
defterine kayit gibi islemler ile gergeklestirilir. Boylece, pay senedi cebri icra yolu ile

devren iktisap edilmis olur.
4.3.3. Miras Yolu ile Kazanma

Miras hukukunun konusu, miras birakanin 6liim anindaki hak ve borglaridir. Miras
yolu ile malvarligi haklar1 intikal eder, yoksa sahis varligi haklarinin miras
muamelelerine konu olmas1 miimkiin degildir. Bir malvarlig1 hakki olan anonim sirket
pay1 da miras yoluyla intikal ettirilebilir'®!. Bu halde, anonim ortaklik payini, kanuni

ya da iradi mirasgilar, mirascilik sifati sonucu devralabilir.

Miras birakanin 6liimii halinde, malvarlig1 haklari, bir biitiin halinde miras¢ilarina
intikal eder (TMK 599)!°2, Bu halde, miras kiilli halefiyet yolu ile kazanilir. Miras
yolu ile hak ve bor¢larin kazanilmasi kural olarak kiilli halefiyet ile ger¢eklesmektedir.
Mirascilar, miras birakanin malvarlig1 haklarini, alacaklarini, tagmir ve tasinmazlar
tizerindeki zilyetlik haklarim1 dogrudan kazanir ve miras birakanin bor¢larindan da
sorumlu olurlar (TMK 599/2). Mirascilar, malvarlig1 haklarin1 kanun geregi dogrudan
kazanacaklarindan, kanunda hakkin gecisi i¢in diizenlenen devir/tescil gibi sartlarin

yerine getirilmesi gerekmez.

Anonim ortaklik hukukunda, kural olarak, payin devrinin gegerliligi, payin tiiriine
gore; zilyetligin gegirilmesi, ciro, alacagin temliki gibi islemlerin gergeklestirilmesine
baglidir. Payin, kiilli halefiyet kapsaminda devrinde bu islemlerin gergeklestirilmesi
gerekmez. Clinkii kanun geregi, paylar, miras birakanin 6liimii ile dogrudan mirasg¢iya

intikal eder (TMK 599)'3,

TBK 185. maddesinde, alacagin devrinin kanunen gerceklestigi hallerde, yazili
devir sozlesmesi diizenlenmesi sartinin ortadan kalkacagi diizenlenmistir. Bu

diizenlemeden, ¢iplak payin kiilli halefiyet yoluyla devralinmasi halinde, artik yazil

191 Arslan, s.78.
192 Hatemi, Hiiseyin: Miras Hukuku, 10. Bas1, Istanbul 2022, s. 15.
193 Arslan, s. 81 ; Sevi, s. 50 ; Boga, s. 83.
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bir devir sozlesmesi diizenlenmesine gerek olmadigr sonucu ¢ikmaktadir. Paydan
kaynaklanan haklarin dogrudan ge¢isi kuralinin uygulanmasi hususunda, payin senede
ya da ilmiihabere baglanmis olup olmamas1 dnem arz etmez. Kural, tiim pay tiirleri

icin gecerlidir.

Payin miras yolu ile devralinmasi hususu, bagli nama yazili paylar bakimimdan
ozellik arz eder. TTK 493/1 geregi, borsaya kote edilmemis anonim sirket, kural
olarak, belirli sartlarin varli§i halinde, payin devrine, esas sozlesmede Ongoriilen
belirli hususlar1 6ne siirerek ya da pay1 gercek degeri ile satin almayi teklif ederek onay
vermeyi reddedebilir. Bu husus, payin serbestge devredilebilirligi ilkesinin bir
istisnasidir. Payin, miras hukuku hiikiimleri geregi devri halinde ise bu istisnanin
uygulanabilirligi daralir. Ciinkii ayn1 maddenin tigiincii fikrasi geregince, payin miras,
miras paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yolu ile
devralinmasi halinde, sirket, onay vermeyi ancak paylar1 gercek degeri ile satin almay1
teklif ederek reddedilebilir. Diger bir ifade ile pay miras hiikiimleri sonucu
devrolunmussa, sirket onemli sebeplerin varligi halinde dahi devre onay vermekten ve
pay defterine islemekten kaginamaz'®*. TTK m. 494/2 hiikmiinde, borsaya kote
edilmemis anonim sirket paymnin miras hiikiimleri sonucu devralinmasi ile paydan
kaynaklanan miilkiyet ve malvarlig1 hakkinin derhal, genel kurula katilma ve oy verme

hakkinin ise sirketin onay1 akabinde devralana gececegi diizenlenmistir.

Borsaya kote edilmis anonim sirketler yoniinden ise, kural olarak payin devri,
sirket tarafindan ancak esas sozlesmede devir i¢in sermayeyi esas alan ve yiizde ile
ifade edilen bir {ist sinir ongoriilmiis ve bu iist sinir asilmigsa reddedilebilir (TTK
495/1). Aym1 maddenin {gilincli fikrasi, paylarin miras, miras paylasimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla iktisap edilmeleri halinde, pay
devrinin sirket tarafindan reddedilemeyecegini diizenlenmistir'®®. Yani bu halde,

paylar1 gercek degerinde satin almayi teklif ederek dahi pay devri reddedilemez.

Miras, ciiz’i halefiyet yolu ile de kazanilabilir. Ciiz’1 halefiyette, miras birakanin

belirli bir malvarligi degeri yahut degerleri intikal ettirilir'°®. Miras birakanin, bireysel

194 Arslan, s. 81 ; Sevi, s. 50
195 Tiire, s. 160.
196 Hatemi, Miras Hukuku, s.15.
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iradesi ile terekesindeki belirli bir malvarlig1 degerini belirli bir kisiye vasiyet etmesi
sonucu gerceklesir. Bu halde, kiilli halefiyetten farkli olarak, malvarligi hakki, lehine
vasiyet edilen kisiye dogrudan ge¢cmemektedir. Vasiyet yalnizca bir alacak hakki
dogurur (TMK 600). Yoksa hakkin dogumu agisindan kurucu islem teskil etmez. Oliim
ile dogrudan gegen sey alacak hakkidir. Bu sebeple, hakkin gecisi i¢in kanunda
ongoriilen iktisap sartlarinin yerine getirilmesi ve vasiyet bor¢lularina bagvurulmasi
gerekir!®’, Vasiyet edilenin, mirasgilardan payin devrini talep etmesi ve ciro, zilyetligin

198

gecirilmesi, alacagin temliki gibi islemleri gerceklestirmesi sarttir'®s. Ornegin, ¢iplak

paym vasiyet edilene devrinin gerceklestirilmesi i¢in mirascilar ile arasinda yazil

devir sozlesmesinin bulunmasi gerekir'®.

Ciiz’1 halefiyet halinde, yukarida bahsedilen, kanunun nama yazili senetlerin miras
yolu ile iktisabi ile ilgili 5ngordugii istisnalarin (TTK 491, 493/4 ve 495/3) gecerli olup
olmadigi ise tartismalidir. Bir gorilise gore, bu diizenlemeler yalnizca kiilli halefiyet
yolu ile gecis i¢in dngoriilmiistiir. Clinkii TTK nin 494. maddesinde, payin miras yolu
ile iktisap edilmesi halinde, paymn miilkiyeti ve paydan kaynaklanan malvarligina
iliskin haklarin “dogrudan” miras¢iya gegecegi diizenlenmistir. Ciiz’i halefiyet halinde
dogrudan gegcisten bahsedilemeyeceginden, madde hiikmiinde “kiilli halefiyet”
halinden bahsedildigi agiktir. Bu maddeden hareketle, kanunun ilgili maddelerinde
gecen “miras hukuku” teriminden kastin “kiilli halefiyet” hali oldugu sonucunu
cikarabiliriz. Bizim de katildigimiz aksi goriise gore, ilgili maddelerde “miras hukuku”
teriminin yaninda herhangi bir sart belirtilmediginden, terim hem ciiz’i hem de kiilli
halefiyet halini kapsamaktadir. Bu goriisteki yazarlara gore, pay devrinde yukarida
sayilan kanuni istisnalarin uygulanabilmesi i¢in devrin sadece miras hukuku

cergevesinde gergeklestirilmesi yeterlidir>®

. Bu halde, ciiz’1 halefiyet halinde, 6rnegin
borsaya kote olan nama yazili paylar bakimimdan malvarligina iliskin haklar sirkete
“bagvurudan sonra” dogrudan gececek; kiilli halefiyette ise basvuruya gerek

olmaksizin dogrudan iktisap edilecektir. Yani her iki halefiyet tiirii agisindan da

197 Arslan, s.82.

198 Arslan, 82.

199 TBK m. 185°de 6ngoriilen istisnada yalmzca “kanuni” gecis haline yer verilmistir. Ciizi halefiyet
yolu ile devir bir iradi gecis hali oldugundan istisnanin kapsami disindadir.

200 Detayli bilgi i¢in bkz. Arslan, s. 83-86.
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sirketin takdir hakki olmamakta, farklilik yalnizca basvuru zorunlulugu yoniinden var

olmaktadir.
4.3.4. Mahkeme Karari ile Kazanma

Pay sahipligi, mahkemenin kurucu nitelikteki karar1 sonucu da kazanilabilir.
Ornegin, istihkak davalar1 (1IK 97), mirasta istihkak davalari (TMK 637-639), miras
paylarmin mahkemece teskili (TMK 650), miisterek veya istirak halinde ortaklik
iliskisi kapsaminda ortakligin giderilmesi davalar1 (MK 698/1,703), kendi tutum ve
davraniglar1 sebebi ile miisterek miilkiyet iliskisini ¢ekilmez hale getiren paydasin,
diger paydaslar tarafindan ¢ikarilmasi istemli dava (MK 696) sonucu verilen mahkeme

karar1 ile pay ve ortaklik sifatt devren kazanilir?®!,

Bu hallerde, miilkiyetin devrinde kurucu nitelik tasiryan mahkeme kararidir. Payin
ya da pay senedinin tiirline gore devir, ciro, temlik beyani1 gibi islemler agiklayici

niteliktedir?®2.
4.3.5. Esler Arasindaki Mal Rejimleri Hiikiimlerine Gore Kazanma

Mal rejiminin sona ermesi?®® sonucu, ese ait paym, diger ese devredilip
devredilmeyecegi, esler arasinda gecerli mal rejiminin tiiriine gore belirlenir. Asagida

mal rejimi tiirleri bu kapsamda ele alinmistir.

Esler arasinda “mal ayrilig1” gecerli ise her bir es kendi malvarlig1 {izerinde yasal

haklarin1 korur ve mal rejiminin sona ermesi akabinde kendi mal varlig1 ile diger ese

204

kars1 borglu olmaz="*. Diger bir ifade ile mal rejiminin sona ermesi ile her es kendisine

ait olan mali alir. Dolayisiyla pay ve pay senetleri yoniinden de bir paylagim olmaz>®°.

201 Domanig, Hayri: Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi 2, Istanbul 1988, s. 1328 ;
Sevi, s. 52 ; Boga, s. 82 ; Tasdelen, s. 218.

202 Tagdelen, s. 218.

203 Mal rejimi, mahkemenin evliligin iptali, bosama ya da mal ayrilifma gegilmesi karar1 vermesi
halinde, dava tarihinden itibaren sona erer. Ayrica, eslerden birinin 6liimii, eslerden biri hakkinda iflasin
acilmasi veya bagka bir mal rejiminin kabul edilmesi halinde de son bulur (TMK 271).

204 Hatemi, Hiiseyin / Kalkan, Oguztiirk: Aile Hukuku, 6. Basi, Istanbul 2018, s.104.

205 Tagdelen, s. 216.
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Ortaklik sifatina sahip olan es, mal rejiminin sona ermesinden sonra da bu sifatin

korur.

Esler, mal rejimi sozlesmesi ile mal ortakligi rejimini kabul edebilir (TMK 256
vd). Bu halde, ortakliga giren mallar lizerinde “elbirligi miilkiyeti” s6z konusu olur?’,
Mal rejiminin sona ermesi akabinde, ortak malvarlig1 esler arasinda paylastirilir?®’,

Paylastirma hiikiimleri sonucu, ortakliga ait pay, eslerden biri tarafindan kazanilabilir.

Paylagmali mal ayrilig1 modelinde ise “aileye 6zgiilenen mallar” esler arasinda esit
olarak paylastirilirken bu mallarin diginda kalanlar, paylastirma kapsamina girmez>°,
Paylastirma, istisnalar haricinde, ayin olarak yapilir (TMK 253). Eger anonim sirket
pay1 veya pay senedi “aileye 6zgiilenen mallar” kapsamina giriyorsa, mal rejiminin

sona ermesi akabinde esit olarak paylasilacaktir.

Edinilmis mallara katilma, her esin, evlilik birligi siiresince, kendi mallar1 tizerinde
serbestce tasarruf yetkisine sahip oldugu, mal rejiminin sona ermesi akabinde ise diger

199209

esin “artik degeri 210,

lizerinde “katilma alacagi hakki” elde ettigi rejim tiirtidiir
Katilma alacagi hakki hesabi, eslerin malvarliginin, mal rejiminin sona erdigi andaki
rayi¢ degeri lizerinden yapilir. Hak sahibi es, ayni bir hak degil, bir “alacak hakk1”
kazanir. “Esler arasinda mallarin paylasilmasi ilkesi” s6z konusu olmadigindan, tasfiye
sonrasinda esler mallarinin miilkiyetine sahip olmaya devam eder. Borglu es, borcunu
nakit ya da ayin olarak ifa edebilir. Bor¢lu es, borcunu nakit olarak ifa etmis ise; pay
ya da pay senedinin maliki ve pay sahipligi sifatinin sahibi olmaya devam eder. Eger
pay sahibi bor¢lu es, borcunu ayin olarak ifa etmek isterse, alacakli es pay sahipligi

sifatin1 devren kazanabilir?!!.

Ayrica, mal rejiminin sona ermesi akabinde eslerden biri, daha {istiin yarar

oldugunu ispat etmek ve payin 6deme giiniindeki bedelini 6demek suretiyle, payin

206 Hatemi / Oguztiirk, Aile Hukuku, s. 104.

207 Zeytin, Zafer: Edinilmis Mallara Katilma Rejimi ve Tasfiyesi, 5. Baski, Ankara 2021, s. 41.

208 Hatemi / Oguztiirk, Aile Hukuku, s. 104.

209 Artik deger, her esin evlilik birligi siiresince karsihgini 6deyerek aldigi mallarin tasfiye anindaki
degerinden bor¢ ve masraflarin ¢ikarilmasi ile elde edilir.

210 Zeytin, s. 96.

2U1 Tagdelen, s. 217.
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kendisine devredilmesini isteyebilir. Esin devri isteyebilmesi i¢in Oncelikle payin,
edinilmis mal veya evlilik birligi icerisinde eslerin payli miilkiyetine giren mal
vasfinda olmasi1 gerekir. Mahkeme, pay1 satin almak isteyen esin ekonomik durumu,
meslegi ve sanati, isletmesinin bunu gerektirip gerektirmedigi gibi hususlar
irdeleyerek karar verir. Mahkemenin karar1 dogrultusunda eslerden biri, mal rejimi

hiikiimleri dogrultusunda payin miilkiyetini ve pay sahipligi hakkini kazanabilir?!2.

4.3.6. Pay Sahibinin Temerriidii Nedeni ile Iskat Sonucu Kazanma

Anonim sirket hukukunda pay sahipligi, paymn devri ile yitirilebilecegi gibi
konumuzla baglantili olarak iskat ile de yitirilebilir*'®. AS hukukunda ‘“gikma”
kurumunun diizenlenmedigini daha dnce belirtmis idik. Benzer sekilde, AS hukukunda
“cikarilma” da yoktur ancak ¢ikarilma benzeri kurumlar diizenlenmistir. Bunlardan
biri de “iskat” diizenlemesidir.

Pay sahiplerinin, istisnalar haricinde, sirkete karsi tek borglari; taahhiit ettikleri
ayni ya da nakdi sermayeyi ve varsa itibari degeri asan prim miktarin ifadir (TTK
480/1, 329/2)*'4. Tek borg ilkesi, kaynagini, anonim sirketin smirli sorumlulugu ve
anonimlik vasfi ilkelerinden alir. Anonim sirketin paydaslarinin degiskenligi, onlara
sadakat vb. yiikiimliiliikkler yiiklenmemesi sonucunu dogurur. Bir sermaye sirketi olan
anonim sirket, borg¢larindan yalnizca malvarhigr ile sorumludur (TTK 329).
Malvarliginin korunmasi ilkesi kapsaminda sermayenin olusturulmasini temin etmek,
anonim girketin fonksiyonlarini yerine getirebilmesi i¢in dnem teskil eder.

Kurulusta veya sermaye artiriminda, sermaye taahhiidii nakit ise paylarin itibari
degerinin ylizde yirmi besi tescilden dnce, kalan kismi ise tescili takip eden yirmi dort
ay igerisinde Odenir. Paylar primli ise prim bedelinin tamami tescilden once

odenmelidir (TTK 344)2'5.

212 Qevi, s. 53.

213 Diger yitirilme hallerini konumuzun kapsami digina gikmamak amact ile saymamakla birlikte detaylt
bilgi i¢in bkz. Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar I, s. 673.

214 poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar I, s. 77 ; Pulash, Sirketler, s. 592 ; Bahtiyar, s. 244 ; Bilgili
/ Demirkapu, s. 343.

215 Pulash, Sirketler, s. 594 ; Bahtiyar, s. 245.
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Ayni bir hakkin sermaye olarak taahhiit edilmesi halinde, ticaret sicil miidiiri, ilgili

sicile?!® re’sen ve derhal bildirim yapar. Borg taahhiit aninda muaccel olmus olur ve
ifas1 i¢in derhal iglemlere baslanir. Ciinkii, sirketin taahhiit edilen ayni haklar tizerinde
tasarruf edebilmesi icin ilgili sicile tescil sarttir (TTK 128/5-6).

Oncelikle belirtmek gerekir ki, ayni sermaye taahhiidiinde ifa islemleri, bor¢lunun
iradesinden bagimsiz olarak, derhal ticaret sicil miidiiriiniin bildirimi ile
gercekleseceginden, sermaye koyma borcuna aykirihiga iliskin - yaptirimlar
diizenlenmemistir. Diger bir ifade ile ihtar, temerriit ve 1skat miiesseseleri bu sermaye
tirli bakimimdan gecerli degildir. Sermaye taahhiidiiniin nakdi olmas: halinde ise
durum farklidir. Taahhiitte bulunanin kanunda belirlenen siire igerisinde borcunu
odemesi beklenir. Odemedigi takdirde temerriide diiser ve kanunda &ngdriilen
yaptirimlar uygulanir.

Pay bedelinin bor¢lusunun kim olacagi ise ¢esitli hususlara gore belirlenir. Eger
pay sahibi, pay1 taahhiit eden kisi ise bor¢tan da o sorumlu olur. Pay sahibi, AS’nin
onaymi alarak, bedeli tamamen ddenmemis payimi devredebilir. Yeni pay sahibi, pay
defterine kaydedilmesi ile bor¢tan sorumlu hale gelir (TK 501/1). Burada su ayrim
onemlidir: Devreden, daha dnce pay1 aslen kazanmis sahis degilse, kalan pay bedeli
borcundan tamamen kurtulur. Devreden, payr aslen kazanmis (diger bir ifade ile
kurulusta veya sermaye artiriminda pay taahhiidiinde bulunmus) sahis ise ve kurulus /
sermaye artirimi tarihinden sonra iki yil icinde sirket iflas etmis, devralan da iskat
olmus ise, bor¢tan dolay1 devredene basvurulabilir (TTK 501/2, 483/4)>'7.

Sermaye taahhiidii borcunu yerine getirmemis sahsa, birtakim prosediirler
uygulanir. Oncelikle, sermaye taahhiit borcunun yerine getirilmesini istemeye yetkili
organ, yonetim ve temsil yetkisinin tezahiirii olarak, yonetim kuruludur. Diger bir ifade
ile sirket alacaklilari, sermaye taahhiit bor¢larinin 6ddenmesi i¢in pay sahiplerine
bagvuramaz. Bununla birlikte, esas sozlesme ile genel kurul yetkili kilmabilir?!8,

Muaccel borcun 6denmemesi halinde, pay sahipleri, sermaye borcunu 6demeye

davet edilir. Borcun 6denmesi gereken tarihler, esas sozlesmede belirlenebilir, GK bu

216 Ornegin taginmazlar tapuya, fikri miilkiyet haklar1 ilgili sicillerine AS adina tescil olunur.

217 Eger pay miras, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri, cebri icra sonucu devralimmigsa bu hiikiim
uygulanmaz. Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar II, s. 89.

213 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar 11, s. 89 ; Bilgili / Demirkapu, s. 343.
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hususta bir karar verebilir ya da YK bir tarih tespit ederek ¢agrida bulunabilir?!®,
YK’nin sermaye taahhiidiiniin 6denmesi i¢in yapacagi ¢cagrida, ddenmesi gereken borg
miktar1, 6deme tarihi ve 6deme yeri acikea belirtilir (TTK 481). Pay sahibi, ihtara dahi
gerek olmaksizin temerriit faizinden sorumlu olur (TTK 482/1)?%°,

YK, temerriit ve ihtarin ardindan, sahsin elinden pay sahipligi haklarini almaya ve
pay1 bagkasma satmaya yetkilidir (TTK 482/2). Konumuzu ilgilendiren agama da
budur. Bu noktadan sonra, pay sahibinin, pay1 iizerinde bir hak iddia etme yetkisi
kalmaz. Pay sahibinin, elinde pay senedi varsa, AS’ye iade etmesi gerekir. YK, bu pay
senetlerine ulagamazsa, iptal kararini resmi gazetede ve esas sézlesmede ongoriilen
usulde ilan edebilir. Iptal edilen senetler yerine yenileri ¢ikarilir. Bu yaptirima “iskat”
ad1 verilmigtir. Payin itibari degerini asan prim borcunun ddenmemesi ve ikincil
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde temerriide diislilmesi halinde 1skat prosediirii
uygulanmaz??!.

Iade edilmedigi igin iptal edilmis olan pay senetleri, eski pay sahibi tarafindan bir
ticlincli kisiye devredilirse, sirket, devralan kisiye gecersizlik def’i ileri siirebilir.
Devralan kisi, pay sahipligi mevkinden dogan haklar1 kazanamaz. Ciinkii ortada
devredilecek bir senet kalmamistir. Yalnizca, iptal kararinin ardindan yapilmasi
gereken ilan, usuliine uygun yapilmamis ya da geciktirilmisse, iyi niyetli devralanin
zararlarindan, AS sorumludur??2,

Iskat prosediiriiniin uygulanabilmesi i¢in, YK’ nin, temerriite diisen pay sahibi
hakkinda bir ay icerisinde borcunu odemesi aksi takdirde yaptigr kismi 6demeler dahil
paya iliskin haklarindan yoksun kalacagina iligkin bir ilan yayinlamasi gerekmektedir.
Bu ihtar, ticaret sicil gazetesinde ve ayrica esas sozlesmede belirlenen usulde yapilir
(TTK 483/1). Nama yazili pay sahiplerine ihtar yapilabilmesi igin farkli bir usul
ongoriilmiistiir. [lan yerine iadeli taahhiitlii mektupla ve varsa internet sitesinde mesaj
yayinlama araciliiyla ihtar gergeklestirilir (TTK 483/2)%23,

Eski pay sahibinin pay sahipligine bagli haklar1 1skat ile donar ve satis ile tamamen

ortadan kalkar. Paya bagli haklarin dogdugu esnada bu haklar YK tarafindan

219 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar 11, s. 94 ; Bahtiyar, s. 245 ; Bilgili / Demirkapu, s. 343.
220 Pylash, Sirketler, s. 596 ; Bilgili / Demirkapa, s. 344.

221 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar II, s. 95 ; Pulagh, Sirketler, s. 596-597 ; Bahtiyar, s. 246.
222 Sevi, s. 49.

223 Pulash, Sirketler, s. 597 ; Bahtiyar, s. 246 ; Bilgili / Demirkapy, s. 344.

49



kullanilamaz. Pay1 satin alan sahis, pay sahipligi sifatin1 da devren kazanir. Eski pay
sahibi, yeni pay sahibinin 6demelerinden eksik kalan kisim yoniinden sirkete karsi
bor¢lu olmaya devam eder (TTK 483).

Payin {iglincli sahsa satilmasi ile eksik kalan sermaye miktarinin tamamlanmasi
amaglanir. Satis bedelinin itibarl degere es veya daha fazla olmasi durumunda eksik
miktar kapanmig olur. Bu halde, eski pay sahibinin pay icin yaptig1 6demeler iade
edilmeyip yedek akgeye ayrilir’?*. Payin, itibari degerden daha diisiik bir bedele
satilmasi1 halinde ise yeni ve eski pay sahiplerinin yaptig1 édemeler toplami paymn
itibarl degerini kargilamiyorsa, eski pay sahibine bagvurulabilir (TTK 483/3). Yeni pay
sahibinin ise eksik kalan kisim yéniinden sorumlulugu bulunmaz?%.

Payin satig1 ardindan pay sahipligi haklarinin devralanin uhdesine ge¢mesi igin,
AS’nin kanunda 6ngoriilen devir prosediirlerini yerine getirmesi gerekir. Eski ortak
senetleri iade etmis ise bu senetler, eski ortaga ait pay senetleri iptal edilmisse yeni
senetler, devralan pay sahibine verilir. Ayrica, sirket pay defterinden eski pay sahibinin

226

ismi silinerek devralanin ismi kaydedilir--°. Bdylece, 1skat sonucu kazanma

tamamlanir.

224 SQevi, 48.
225 Sevi, s. 49 ; Boga, s. 81.
226 Sevi, s. 49 ; Boga, s. 82.
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IKiNCi BOLUM
ANONIM SIRKETLERDE PAYIN DEVRI

5. CIPLAK PAYIN DEVRI

Ciplak pay kavrami, Yargitay kararlar1 ve doktrin kullanimi sonucu hukuk
terminolojisine yerlesmistir??’. Yoksa, bu terim, kanunda yer almamaktadir. Payin,
kiymetli evrak niteligindeki senede ya da ilmiihabere baglanmadan 6nceki yalin
haline, “ciplak pay” denir. Kanunda ise ‘“senede baglanmamis pay” kavrami
kullanilmaktadir.

Anonim ortaklikta, esas olarak, paym senede baglanmasi zorunlulugu
bulunmadigini daha 6nce belirtmistik. Istisnai olarak, hamiline yazili paylar i¢in pay
senedi bastirilmasi zorunludur. Nama yazili paylarda ise azinligin talebi halinde payin
senede baglanmasi sarttir.

Ciplak pay, tipki senede baglanmis paylar gibi, her tiirlii hukuki isleme konu
edilebilir. Cilinkii pay, senede baglanma ile degil sirketin tiizel kisilik kazanmasi
sonucu olusur. Payin konu edilebilecegi hukuki iglemlerden en 6nemlisi, konumuzla
da baglantili olarak, devirdir. Her ne kadar ¢iplak payin devri prosediiri TTK’de
diizenlenmemisse de Yargitay, ¢iplak payin devrinin miimkiin oldugunu g¢esitli

228

kararlarinda belirtmistir-=®. Ciplak payin, tipki senede bagli pay gibi serbest olarak

221 . Ancak, sirket paylari heniiz senede baglanmadig gibi, bunlara iliskin ilmiihaber dahi ¢ikarilmis
olmayip, ¢iplak pay durumundadir...” Yargitay 11. HD. T. 13.02.2001 765/1011 say1l1 karar1, Poroy /
Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar I, s. 619.

228« Senede baglanmamus paylarin devri ise BK 'min 163. Ve devami maddelerinde yer alan alacagin
temliki hiikiimlerine tabidir. Alacagin temliki, temliki tasarrufi bir islem oldugu icin temlik ile ¢iplak
pay devralana geger. Bunun igin alacagin temlikinde ongoriildiigii gibi yazili sekil sarttir...” Yargitay
11. HD. T. 13.02.2001 765/1011 Say1l1 Karar1 (Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar I, N. 767a, s.
619).

“...Anonim girket tarafindan heniiz pay senedi ihra¢ edilmemis olmasi ve ilmiihaber dahi
¢ctkarilmamasi, anonim gsirkette pay devrine engel teskil etmeyecektir. Anonim ortakligin ¢iplak
paylarimin devri konusunda 6762 sayil TTK de bir hiikiim bulunmamakta olup, payin devredilebilirligi
ilkesi uyarinca, ¢iplak payin da senede baglanmis paylar gibi serbestge devredilebilecegi, bu devrin

818 sayili BK.nun 162 ve devami (6098 sayili TBK 183) maddelerine gore alacagin temliki hiikiimleri

cergevesinde olacagi kabul edilmistir (Hayri Domanig, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi,
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devredilebilecegi konusunda goriis birligi bulunmaktadir??®. Pay senedinin serbestge
devredilebilirligine iliskin kanunda belirlenen ya da esas sézlesme ile getirilebilecek
siirlamalar, ¢iplak pay hakkinda da hiikiim ifade eder.

Ciplak payin, sahibinin takip edilebilmesi amaci ile ortaklik pay defterine

kaydedilmesi sarttir3°

. Ciplak paylar, varliklarin1 kiymetli evrak niteligindeki senet
iizerinden degil pay defterindeki kayitlar iizerinden tecessiim ettirirler. Pay defterine
kayit zorunlulugu bakimindan, ¢iplak payin hamiline ya da nama olmas1 farklilik
gostermez (TTK 499).

Ciplak paym devir prosediirii ile ilgili bir kanuni diizenleme yoktur. Bu paylar
kiymetli evrak hilkmiinde olmadigindan, nama ve hamiline yazili pay senetlerinin
devrine iligkin hiikiimlerin kiyasen uygulanmasi yoluna gidilemez. Bu sebeple, ¢iplak
paym devri, genel hiikiimler 1s1¢inda yapilir. Ayrica, devir usulii paym nama ya da

hamiline olmasi?*! haline gore degisiklik gostermez?*2. Payin bedelinin tamamen

0denmis olup olmamasina gore belirlenir.

5.1. Bedeli Tamamen Odenmis Ciplak Payin Devri
Pay, sahibine, ortakliga kars1 bir “alacak hakki” bahseder. Alacak hakkinin konusu,
pay sahipligi mevkinden dogan haklardir. Hukukumuzda, malvarligindan dogan

alacak haklarmin devri, alacagin devri hiikiimlerine tabi kilimmistir. Ciplak payin

Istanbul 1988, s,1325; Hasan Pulasli, Sirketler Hukuk Serhi, Ankara 2011, C.II, 5.1261).” YHGK., T.
12.11.2014, E. 2014/801, K. 2014/891, www.lexpera.com.tr (E.T. 20.03.2024).

29« Anonim ortakhgin ¢iplak paylarimn devri konusunda TTK biinyesinde bir hiikiim
bulunmamaktadir. Payin devredilebilirligi ilkesi uyarinca, ¢iplak payin da senede baglanmis paylar gibi
serbestce devredilebilecegi hususunda goriis birligi mevcuttur...” Yargitay 12. HD, 06.04.2022 E.
2021/6896, K. 2022/4551, www.karamercanhukuk.com (E.T. 05.03.2024).

20« Davali sirket pay senetleri ve pay ilmiihaberi ¢cikarmadigindan, sirket kayitlari ve ézellikle pay
defteri nazara alinarak paydaslar ve paydaslara ait paylarin tespiti gerekir... ” Yargitay 11. HD. T.
10.10.2000 E. 2000/4789 K. 2000/7694, Tasdelen, s. 45.

21 Ciplak payin tipki pay senetleri gibi nama ya da hamiline olabilecegine iliskin s. 21 vd.

232 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar 1, s. 619.
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devri, paya bagli alacak haklarmin devri niteliginde oldugundan, TBK 183 vd.
hiikiimlerine tabidir?*3 234,

Alacagin devri, devreden ve devralan arasinda yapilan bir sdzlesme niteligindedir.
Sozlesmenin gegerliligi i¢in borglunun onay1 aranmaz?*°. Bu halde, ¢iplak payimn
sOzlesme ile devri halinde de, kanuni ve esas sozlesme ile getirilebilecek sinirlamalar
haricinde, sirketin onay1 aranmaz.

Alacagin devri, tasarrufi islem niteliginde oldugundan, bununla pay, dogrudan

devralana gecer. S6zlesmenin taraflarinin tasarruf yetkisini haiz olmasi gerekir. Ayrica

sozlesmenin gegerliligi yazili sekil sartina tabidir (TBK 183/1)%3¢.

3« .Davacilar, diger davalilara sirketteki hisselerini devrettiklerini savunarak, adi yazili sozlesme

ibraz etmistir. Taraflar arasinda akdedilen hisse devir sozles nesinin 8. maddesinde ( Saticilar satmayt
taahhiit ettikleri hisselerinin resmi devrini 30.04.2000 tarihinde yapacaklardir. ) hiikmiine yer
verilmistir. Davalilar, bu maddede yer alan hisselerin devir ve ferag sozlesmesinin diizenlenmedigini
savunmug, davacit da boyle bir sozlesmeyi ibraz etmemigtiv. Mahkemece, sirketin hisselerinin nama
vazili oldugu, ancak hisse devrinin TTK'n 416. ve 417. madde sartlarina uygun yapilmadig
gerekgesiyle davanmin reddine karar verilmigti. Ancak hiikiim, yeterli arastirma ve incelemelere
dayanmamaktadir. Zira, davali sirketin ana sozlesmesinde paylarin name yazili oldugu hiikme
baglanmis ise de, sirket paylarinin heniiz senede baglanip baglanmadigi, bunlara iligkin ilmiihaberin
ctkarilp ¢ikariimadigi arastirdmamustir. TTK 'nin 416. ve 417. maddeleri hiikmii uyarinca, nama yazil
pay senetlerin devri icin, bir temlik beyant veya senedin arkasinda tam bir cironun yapimasi, ayrica
senet tizerindeki zilyetligin devir ve teslimi gerekir. Bu kogullarin yerine getirilmemesi halinde yapilan
devir iglemi gecersizdir. Fakat, anonim ortakhigin ¢iplak paylarimin devri bigime bagli olmayip,
alacagin temliki suretiyle de miimkiindiir. Ayrica pay devri, ortakliga karst ancak pay defterine kayitla
hiikiim ifade eder. O halde, oncelikle mahkemece, sirket tarafindan nama yazili pay senetleri ¢ikarip
ctkarimadigi, ¢ikarilmis ise, devrin TTK nin 416 ve devami maddeleri ile ana sozlesmeye uygun
bulunup bulunmadig, ¢ikarilmamis ise, dosyada bulunan sozlesmenin alacagin temliki hiitkmiinde olup
olmadig sirket ticaret sicil dosyasi, defter ve kayitlart iizerinde bilirkisi incelemesi yaptirilmadan nama
yazui pay senetlerinin ¢ikarimus oldugu kabul edilerek yazili sekilde karar verilmesi dogru degildir.”
Yargitay 11. HD. T. 09.07.2007 E. 2006/8112 K. 2007/10405, www.lexpera.com.tr, (E.T. 03.04.2024).
234 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar I, s. 618 ; Bahtiyar, s. 274 ; Tasdelen, s. 115 ; Kayihan,
Sirketler, s. 263 ; Sevi, s. 344.

235 Oguzman, M. Kemal / Oz, Turgut: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt: 2, 19. Bas1, Istanbul
2024, s. 561 ; Giinergok, Ozcan ; Kayihan, Saban: Borglar Hukuku Dersleri Genel Hiikiimler, 3.
Baski, Istanbul 2024, s. 736.

236 Tagdelen, s. 116.
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Alacagin devri sdzlesmesi sonucu, devredilen alacak, devredenin malvarligindan
devralanin malvarligima gecer. Devreden, devirden sonra s6z konusu alacaga iliskin
hi¢bir hak ileri siiremeyecegi gibi borglardan da yilikiimli tutulamaz. Buna karsilik,
devralan, alacak lizerinde tasarruf hakkini haiz olur?®*’. Sonug olarak pay, alacagin
devri sozlesmesinden sonra igerdigi tiim hak ve ytikiimliiliikklerle birlikte devralanin
uhdesine geger ve devredenin paydan dolay1 hak ve sorumlulugu kalmaz?3®,

Ciplak pay, birden fazla kisiye devredilmisse, alacagin devri sozlesmesi en erken
tarihli olan devralan, payin mesru malikidir. Ciinkii, devreden, ilk soézlesmeyi
akdettikten sonra paya baglh haklar iizerinde tasarruf yetkisini kaybetmistir’*®. Bu
sebeple, ilk s6zlesmeden sonra yapilan sozlesmeler gegerli olmaz. Sirket ise kendisine
ilk bildirimde bulunani pay sahibi olarak tanir. Sonraki tarihli bildirimler sirketi
baglamamalidir**,

Devrin ortakliga kars hiikiim ifade edebilmesi i¢in yapilan devir sdzlesmesinden

sonra durumun ortakliga bildirilmesi ve pay defterine kaydedilmesi sarttir>*!.

5.2. Bedeli Tamamen Odenmemis Payin Devri
Anonim sirketler hukukunda, pay bedelinin mutlaka sermaye taahhiidiinde
bulunan sahis tarafindan 6denmesi gerektigine iligkin bir kural yoktur. Sirketin onay

vermesi halinde pay sahibi, heniiz bedelini tam olarak 6demedigi payini, bir bagkasina

237 Tagdelen, s. 576.

238 Yargitay 11. HD. T. 14.04.2016, E. 2015/8559, K. 2016/4154 sayih kararda, ¢iplak paym yazili bir
pay devri sozlesmesi olmadan devredilemeyecegine hitkmedilmistir ; “... Mahkemece, toplanan
kanitlar ve bilirkisi raporuna gore, ticari sirketlerde ¢iplak payin devrinin alacagin temliki hiikiimlerine
ve yazili sekle tabi oldugu, davaci ... 'nin aldigi 3.302,16 adet pay icin yazili bir devir yapimadigi,
23/06/2006 tarihli ... 'nun hisselerini ... a devrinde pay defterine gecerli bir pay devri sézlesmesine gore
kayit yapilmadigi, ... ’da bu kisiden pay aldigi, sozlii olarak devrin kararlastirildigi, yonetim kurulu
karart alinmadan devirler pay defterine islendigi, biresen davanmin davacist olan ..."in 3.302,16 adet
payla ilgili 28/11/2007 tarihinden 15/05/2012 tarihine kadar alinan bir ¢ok kararda siikur ettigi, tespit
davasmin da hukuki yararinin bulunmadigi, davali ... yoniinden pasif husumet ehliyetinin bulunmadig
gerekgesiyle asil davanin kabuliine, birlesen davanin reddine karar verilmistir.. Usul ve kanuna uygun
bulunan hiikmiin ONANMASINA...”

239 Ozdamar, s. 54.

240 Tagdelen, s. 118 ; Ozdamar, s. 54.

241 Tagdelen, s. 114 ; Ozdamar, s. 51 ; Ercan, Tayfun / Arun, Murat: Anonim Ortaklikta Pay
Haklarinin Gegisi, REGESTA 2021, C. 6, S. 1, s. 56.
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devredebilir. Bu halde, anonim sirkete karsi olan sermaye borcunu, bir baskasina
devretmis olur. Hukukumuzda, borcun devrine iligkin islemler, TBK m. 195-204
“borcun {stlenilmesi” bashig1 altindaki hiikiimlere gore yapilir. Bedeli tamamen
O0denmemis ciplak paym devri de alacagin devri hiikiimleri yaninda bu genel
hiikiimlere gore gerceklestirilir. Ciinkii TTK’de bu hususta 6zel bir diizenleme yoktur.

Taraflar, oncelikle aralarinda, “borcun i¢ istlenilmesi” niteliginde, pay devri
sozlesmesi akdederler?*?. Borcun i¢ listlenilmesi ile tiglincii kisi, borgluyu borcundan
kurtarmayi taahhiit eder (TBK 195)?**. Borcun ig tistlenilmesi, yalnizca bir taahhiit
niteligindedir. Devrin gerceklesmesi i¢in “borcun dig iistlenilmesi” sézlesmesinin
yapilmasi gerekir. Borcun dis {istlenilmesi, alacakl ile ti¢lincii kisi arasinda yapilan,
borcun iigilincii kisi tarafindan devralinmasini saglayan sozlesmedir (TBK 196)%%.
Devredenin, bedeli tamamen ddenmemis payin devri konusunda sirketten alacagi izin
bu niteliktedir. Gergek anlamda borcun devri, dis {lstlenme so6zlesmesinin
gerceklestirilmesi ile olur. Gergekten de, devrin tam olarak gergeklesmesi igin, sirketin
onay1 sarttir (TTK 491). Devreden, AS’nin onay1 akabinde, TTK 501/2 sakli kalmak
kaydiyla, borcundan kurtulur?®>. TMK 501/2 hiikmiiniin uygulanmasi halinde ise
devredenin sorumlulugu ikinci derecedendir. Borcun esas sorumlusu devralan olarak
kalmaya devam eder?*.

Yargitay kararlarinda, sirketin onay vermeksizin talebi ret hakkina sahip oldugu
ancak bu hakkin TMK m. 2 ¢er¢evesinde kullanilmasi gerektigini vurgulanmigtir®’.
Ayrica sirket, bu konuda baglam kurali bulunup bulunmadigi fark yaratmaksizin, onay
vermeden Once teminat isteyebilir. Teminat verilmedigi takdirde devri reddedip pay

defterine islemekten imtina edebilir?*8,

242 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar I, s. 618 ; Sevi, s. 345.
243 Oguzman / Oz, Borglar Hukuku 2, s. 599.

24 Oguzman / Oz, Borglar Hukuku 2, 5.606.

24 Bkz. s. 32.

246 Sevi, s. 346.

M7« _sirketin pay devrini islememekte ne gibi hakli sebebi bulundugu hususlar iizerinde durularak
karar vermek gerekirken ... yonetim kurulunun sebep gostermeksizin hisse devrini pay defterine kayittan
imtina etmek hakkina sahip olduguna dair hiikiim bulunmakta ise de Dairemiz yerlesmis kararlari
geregince bu hakkin kullamilmas: da TMK 'min 2. maddesi ile simrhdwr...” Yargitay 11. HD. T.
09.03.2016 E. 2015/14607 K. 2016/2596 (Ozdamar, s. 56).

248 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar I, s. 619 ; Tasdelen, s. 117 ; Sevi, s. 345.
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Bedeli tamamen 6denmemis paymn devrinde, borglar yaninda, ortakliga bagl
haklar da devredilir. Ciinkii pay, blinyesinde ortaklik sifatindan kaynakli borglar ile
birlikte haklar1 da barindirir. Paym boliinmezligi ilkesi geregi, haklar ile bor¢larin
birbirinden ayr1 olarak devredilmesi miimkiin degildir. Haklarin devri, yukarida
bahsettigimiz alacagin devri hiikiimlerine tabidir. Bu sebeple, bu tiirde ¢iplak paylarin
devrinde, hem borcun nakli hem de alacagin devri hiikiimlerinin birlikte uygulanmasi
gerekmektedir?#.

Kural olarak, borcun nakli sozlesmesi sekil sartina tabi degildir*>°. Hukukumuzda
hakim olan sekil serbestisi ilkesi uyarinca, taraflarca, yazili, sozlii ya da resmi sekilde
akdedilebilir (TBK 12/1). Buna karsin, alacagin devrinin gegerliligi yazili sekil sartina
bagli oldugundan, hem borcun naklini hem de alacagin devrini iceren pay devri
sozlesmesinin yazili sekilde yapilmasi sarttir®>!.

Sonug olarak, bedeli tam olarak 6denmemis payin devri i¢in borcun nakli ile
alacagin devri niteliginde yazili bir sozlesmenin yapilmasi ve sirketin onayinin

alinmas1 gerekmektedir. Pay devri, pay defterine kayit islemi ile sirkete kars1 da ileri

stirtilebilir hale gelir.

6. KAYDI PAYIN DEVRI

6.1. Kaydi Sistem ve Kaydi Pay Kavram

Anonim sirketler, bankacilik, sigortacilik, sermaye piyasast ve devletin iktisadi
islemlerini gergeklestirme gibi alanlarda, biiyiik sermayeler ile faaliyet gosterirler?>2.
Sermaye miktarinin yiliksek olmasi ve ¢ok ortakliliga uygun yapisi sebebi ile AS,
milyonlarca paya béliinebilmektedir. Ozellikle halka acik anonim sirketler, pay
sahipleri agisindan bir yatirim yolu olarak da goriildiigiinden, genellikle biinyesinde
cok yiiksek miktarda, itibari degeri diisiik pay barindirir. Bu paylar, finansal ekosistem

icerisinde, pay sahipleri ve lglincli sahislar arasinda tedaviil eder. Paylarin kolay

devredilebilirligi, anonim sirketin amaclarini gergeklestirebilmesi agisindan 6nemlidir.

249 Bahtiyar, s. 274 ; Tasdelen, s. 117; Sevi, s. 345.
230 Giinergok / Kayihan, s. 767.

251 Boga, s. 120 ; Sevi, s. 345.

252 Bahtiyar, s. 95.

56



AS hukukunda paylar, devir kabiliyetlerinin giiclendirilebilmesi amaci ile pay
senetlerine baglanir. Pay senetleri, “kiymetli evrak” niteligini haizdir. TTK m. 645/1
hilkkmiinde kiymetli evrakin tanimi1 yapilirken, “hakkin senetten ayri ileri
stiriilemeyecegi” ve “senetten ayri olarak devredilemeyecegi” vurgulanmigtir>>32%4,
Bu diizenlemeye paralel olarak, AS pay senetlerine iligkin 6zel diizenlemelerde de,
nama ya da hamiline yazili pay senedinin devri i¢in mutlaka senedin zilyetliginin
gecirilmesi gerektigi ifade edilmistir (TTK 489 ve 490/2). Bununla birlikte, paydan
kaynaklanan haklarin kullanilabilmesi i¢in pay senedinin ibrazi gerekir. Bahse konu
zorunluluklar, zamanla, AS’ler i¢in bir kiilfet haline gelmistir. Ciinkii, tim bu
prosediirlerin uygulanmasi, paylarin gecisinde zaman kaybma ve maddi yiike yol
acmaktadir. Ozellikle borsa sistemlerinde, giinliik pay-alim satim islemleri milyarlara
ulagabildiginden, biitiin pay senetlerinin fiziken tedaviilii miimkiin degildir. Borsada
alim-satim, ¢ogu zaman, birbirlerini hi¢ tanimayan taraflar arasinda
gerceklestirilmektedir. Bu sahislarin fiziken bir araya getirilmesine yonelik bir
zorunluluk, sistemin isleyisinde aksakliklara yol acabilir niteliktedir. Tim bu
sebeplerle, zaman igerisinde ¢esitli ¢oziim yollar1 tiretilmistir?>>,

Bu konuda ilk 6nce, “pay senmetlerinin toplu saklanmasi” sistemi ortaya
cikmistir. Bu sisteme gore bankalar, ayni AS tarafindan ihrag edilen, ayn1 haklar1 veren
ve ayni cins pay senetlerini, hamillerine gore gruplandirmaksizin, toplu olarak
saklamaktadir. Diger bir ifade ile AS’ye ait tiim menkul kiymetler, tek bir havuzda,
sahibine gore ayristirilmadan toplanmaktadir. Bunun yapilabilmesi i¢in dncelikle, pay
sahibinin, ilgili bankada hesap agtirarak pay senedini bankaya teslim etmesi gerekir.
Senetler iizerinde devir yapilmak istendiginde, senetlerin yeri degistirilmeksizin banka
kayitlar1 degistirilmektedir. Pay sahibi, bankaya tevdi ettigi paymi geri istediginde,
havuzda bulunan, birbirlerine es deger olan pay senetlerinden herhangi biri
verilmektedir. Hem senetlerin basimi hem de saklanmasi ciddi bir maddi yiikiimliiliik
olusturdugundan, bu sistem de basarili bulunmamis ve yeni ydntem arayisina

girilmistir. Bu defa, “toplu senet” sistemine gecilmistir. Toplu senet, birden fazla

253 {Jlgen / Helvac1 / Kaya / Ertan, s.16.

23 TTK m. 645/1 : Kiymetli evrak dyle senetlerdir ki, bunlarin igerdikleri hak, senetten ayri olarak ileri
stiriilemedigi gibi bagkalarina da devredilemez.

255 Tekinalp, Unal: Evraksiz Kiymetli Evraka veya Kiymet Haklarma Dogru, BATIDER 1988, C.14,
S.3,s.4; Sevi, s. 322-323.
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kiymetli evrakin, tek bir kagit tizerinde toplanmasi sonucu olusturulur. Burada da ayni
AS’nin ayni nitelikteki paylar1 tek bir yerde toplanir. Farklilik, bu kez havuzda degil,
dogrudan tek bir kagit tizerinde toplanmalarindan gelmektedir. Diger bir ifade ile aynm
hakki iceren birden fazla senet bastirilmasi yerine, her biri tek bir senette toplanmustir.
Pay sahibinin talebi lizerine banka, sahibi oldugu senedi digerlerinden ayristirarak tek
bir senet halinde iade edebilir. Toplu senetlerin devri de, banka kayitlar1 {izerinden
gerceklestirilir. Goriildiigii tlizere, her iki sistem de, paylar hakkindaki hukuki
islemlerin, elektronik kayitlar vasitasi ile yapilmasi esasina dayanmaktadir. Gelinen
son noktada, bu iki sistemin de esas1 korunarak, ¢alismamizin devaminda incelenecek
olan “kaydi sistem” olusturulmustur?>°.

Ozellikle sermaye piyasasi kanununa tabi anonim sirketlerde?*”, daha hizl1 bir
ekonomik akis ve pay dongilisii oldugundan, SerPK ile “kaydi pay sistemi”
diizenlenmistir. Bu sistem, paylarin kiymetli evrak niteligindeki fiziki senetlere
bastirilmalar1 yerine, elektronik bir sisteme kayit ile tecessiim etmeleri ve devirlerinin

258

de kayitlardaki degisiklik yolu ile yapilmasi esasina dayanir=°. Diger bir ifade ile,

paylar kayden ihrag edilir. Tekinalp, kaydi paylari, “evraksiz kiymetli evrak™ olarak

nitelendirmektedir>®

. Clinkii, bu halde hak, senede bagli degildir ve senetten ayri
olarak ileri siiriilebilir. Herhangi bir senede bagli olmayan paylarin kayitlari, elektronik
bir sicilde tutulur. Diger bir ifade ile AS paylari hi¢bir senede baglanmaksizin
dogrudan elektronik sicile bildirim ve kayit yolu ile ihrag ettirilirler.

Kaydi sistem, paylar1 borsada islem goren halka acik anonim sirketler
bakimindan zorunludur. Halka acik anonim sirketin, bu statiisiinii kazandiktan sonra

en gec iki yil igerisinde paylarinin islem goérmesi i¢in borsaya bagvurmasi sarttir

(SerPK 16/2)*.

236 Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 4-8.

257 Halka agik anonim sirketler, 6362 sayili SerPK ve ilgili mevzuata tabiidir. SerPK’da bosluk bulunan
hallerde ise genel hiikiim kapsaminda TTK hiikiimleri uygulanir (SerPK 2/2). Halka kapali anonim
sirketlerin de borsada iglem goren paylart hakkinda da SerPK hiikiimleri uygulanir (SerPK 2/1).

258 Unal, Miicahit: Kaydi Sisteme Iliskin 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerinin
Degerlendirilmesi, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi 2012, C.18,
S.2,s. 821.

259 Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 1 vd.

260 Karacan / Erigir Karacan, s. 131.
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Paylar1 borsada islem goren halka agik anonim sirket paylari, “menkul

kiymet?®!”

niteligindedir (SerPK 3/1-0,1). Menkul kiymetler, sermaye piyasasi
aracidir (SerPK 3/1-s). Sermaye piyasasi araclarinin, elektronik ortamda, kayden
ihract esastir (SerPK 13)*%2. Dolayisiyla, bu tir paylar, “kaydi pay” olarak
tanimlanmaktadir.

Sirket paylarinin borsada iglem gorebilmesi i¢in kaydilestirilmesi gerekir.
Sermaye piyasast araclarinin kaydilestirilmesine iligkin usul ve esaslar SerPK’nin 13.
maddesi ile diizenlenmistir. ilgili madde uyarinca, kaydi paylar, nama ya da hamiline
olmas: fark etmeksizin, MKK tarafindan olusturulan ortamda, isme ag¢ilmis hesaplarda
tutulur ve izlenir. Bu kayitlarin tutulmasi ile ilgili usul ve esaslar1 belirleme yetkisi
Sermaye Piyasas1 Kurulu’na aittir. Kurul, baz1 hallerde kisi adina hesap agilmaksizin,
paylarin toplu olarak tutulmasina da karar verebilir. Kaydi paylara iliskin haklarin
ticiincii kigilere karsi ileri stiriilmesinde MKK’ya yapilan bildirim tarihi esas alinir.
Sirkete kars1 pay sahipligi sifatinin kazanilmas1 da MKK’ya yapilan kayit ile miimkiin
olur?®®, Sirket tarafindan pay defterine kayit, hak sahiplerinin bagvurusuna gerek
olmaksizin, MKK kayitlar1 esas alinarak yapilir. Kaydi paylarin cebri icra, tedbir ve
benzeri hukuki islemler sonucu kazanilmas1 da MKK tarafindan kayitlarda degisiklik
yapilmasi sonucu gerceklesir.

MKK kayitlarinin kurucu nitelikte mi yoksa agiklayici nitelikte mi oldugu
hususu, doktrinde tartismalidir. Kayitlarin kurucu nitelikte oldugunu savunan goriis,
iddiasin1i, SPK’nin kaydi sistem ile alakali hiikiimlerinin Fransiz Kanunu’nun ilgili
hiikiimlerinden alindig1 ve bu kanunda, kaydin kurucu nitelikte oldugunun kabul

264

edildigine dayandirmaktadir Ayrica, haklarin {cilincii  kisilere karst ileri

stiriilmesinde, MKK’ya yapilan bildirim tarihinin esas alinmas1 (SerPK 13/5, SPK 1I-

261 Menkul kiymetler, kiymetli evrak niteligini haiz senetlerdir. Kiymetli evrakin gatis1 altinda fakat
ondan daha dar bir kavrami ifade eder. Misli esya niteligine sahip, donemsel iiriin veren, yatirimci araci
olarak kullanilan kiymetler olarak tanimlanabilir. Kitle halinde ihrag edilirler ve hepsi birbirine benzer.
Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 110 ; Turanboy, Asuman: 2499 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununa 4487 Sayili Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi Deger Diizenlemesi,
Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 1999, C. 48, S. 1, s. 42 ; Tiire, s. 108.

262 Dermez, s. 53.

263 Bahtiyar, s. 271.

264 Turanboy, s. 51 ; Sevi, s. 337.
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13.1 Sayili Teblig m. 27 ) ve pay defterine kayitlarda MKK kayitlarinin esas alinacagi
yoniindeki hiikiimleri (SerPK  13/6, TTK 496) de iddialarina dayanak
gostermektedirler?®, Turanboy’a gore, kaydin kurucu niteliginin dogal sonucu olarak
sicil kaydma giivenerek hukuki islem gerceklestiren {igiincii kisinin iyi niyeti
korunur?%6.

Kaydin agiklayici nitelikte oldugunu savunan goriisteki yazarlar ise SerPK’da
kurucu sistemin temel unsurlar1 olan hakkin kayitla dogup terkin ile sona ermesi ve
MKK kayitlarina iyi niyetle gilivenen igilincii kiginin haklarinin  korunmasi
diizenlenmedigini ileri siirmektedir’®’. Ayrica, TTK 497. maddenin gerekgesinde,
paylarin borsa disinda devri halinde miilkiyet hakkinin intikal edecegi ancak paya
iliskin malvarliksal haklarin sirkete basvurudan sonra kazanilacagi belirtilmistir.
Kaydi paylarin ihrag ve satisinda, satig borsa disinda gerceklesmis ise islem, satisin
yapildig1r giiniinden sonraki is giinii sonuna kadar ihrac¢i tarafindan MKK’ya
bildirilmelidir (SPK II-13.1 Sayili Teblig?®® m. 16/7, ayrica bkz. m. 17/4). Tiim bu
hiikiimlerden hareketle, miilkiyet hakkinin borsa disinda, MKK kayitlarindan
bagimsiz olarak kazanilmakta olmasinin, kayitlarin agiklayict nitelikte oldugunu
kanitlar nitelikte oldugu savunulmaktadir?®.

Gilintimiiz teknolojisinde, devirlerin tamamen elektronik ortamda yapilmasinin
dogal bir sonucu olarak, ayn1 elektronik ortamda yapilan kayitlarin, kurucu nitelikte
oldugunun kabulii gerektigi disiiniilebilir. MKK kayitlarinin  kurucu nitelikte
oldugunun kabuliiniin, kanunun amacina uygun olarak, borsaya giiveni ve dolayisiyla

Tirk menkul kiymetler borsasmin giiciinii artiracagi da bir gergektir?’®. Buna karsin,

265 Turanboy, m. 50 ; Sevi, s. 328.

266 Turanboy, s. 50.

267 Manavgat, Caglar: Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 10/A Maddesi Hiikmiine Gore Kaydi Sistemin
Esaslar1, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2001, C. 50, S. 2, s. 181-182 ; Boga, s. 177 ;
Uzel, s. 40 ; Ata, Ozlem: Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarm Devri, Yeditepe Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2019, s. 10.

268 R. G. T. 7/8/2014 ve S. 29081, Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarma iliskin Kayitlarin
Tutulmasinin Usul ve Esaslart Hakkinda Teblig.

269 Bahtiyar, s. 273.

270 Ornegin, kanun koyucu, Tiirk borsasmin temellerinin saglamlastiriimasina yonelik amaciyla ile ilgili
olarak, TTK 497. maddesinin gerekg¢esinde; “Borsaya kote nama yazili pay senetlerinde, devralani pay

sahibi olarak tanimay sirketin reddetmesi halinde, pay senetlerinin miilkiyetinin ge¢medigini kabul
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kanaatimizce, anonim sirket paylarmin kurulusta tescille dogmasi, bu kapsamda pay
senetlerinin “agiklayict” niteligi haiz oldugu, pay defteri kayitlarinin da miilkiyetin
kazanilmasin1 degil paya bagli haklarin sirkete karsi ileri siirlilebilmesinde etkili
oldugu yine “aciklayici” niteligi haiz oldugu genel kuralindan sapilmamasi ve MKK
kayitlarinin “agiklayici” nitelikte oldugunun kabulii gerekir.

Anonim sirket kaydi paylari, her ne kadar bir senede bagli olmasalar da,
doktrinde yaygin goriis, bu paylarin, kiymetli evrak niteligini haiz oldugu yoniindedir.
Oysa ki, TTK m. 645 uyarinca, kiymetli evrakin iki temel unsuru vardir : 1) senet, 2)
hakkin senet ile bagliligi. Kaydi paylarda ise hak, bir senet iizerinde tecessiim etmez.
Diger bir ifade ile hak, senetten ayrilmis olup yalnizca kaydi bir deger olarak varligini
siirdiirmektedir. Bu tiir paylarin, “evraksiz kiymetli evrak” olarak nitelendirilmesinin
sebebi de budur. Tekinalp’e gore, TTK 645°te sayilan unsurlar, kaydi degerlerin ve
bunlara bagli islemlerin ortaya ¢ikmasi ile adeta bir kenara itilmistir. Artik, senet ve
senede bagli hak birbirinden ayrilmakta ve “kiymet hakki” olarak

bagimsizlagmaktadir?’!

. Turanboy’a gore, sermaye piyasasinin biiyiimesi ile ortaya
cikan gelismeler, menkul kiymetlerin “varaksiz” ve “maddesiz” sekilde hukuki
islemlere tabi olmasi sonucunu dogurmustur?’?, Kiymetli evrak hukukunda, bir senede
kiymetli evrak niteligi atfedebilmek i¢in kanunda sayilan sartlarin yerine getirilmesi
gerektigi, ancak, kanun koyucunun ihtiya¢ halinde yeni kiymetli evrak tiirleri
olusturabilecegi kabul edilmektedir. Bunun sonucu olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’na, senetleri, varaksiz (senetsiz) ¢ikarma yetkisi verilmistir. Boylece,
SerPK’da paylarin kaydilestirilmesi ilkesi benimsenerek “hak ile senedin bagliligi”

ilkesinden vazgegilmistir?’?. Diger bir ifade ile Turanboy’a gore, hakkin senetten

ayrilmasi, onun kiymetli evrak vasfin1 kaybetmesine yol agmamis, aksine, kiymetli

etmek yani islemi geri ¢evirmek miimkiin degildir. Béyle bir sonug, borsaya giiveni sarsar, hatta
tamamen ortadan kaldirir.” ve ““Ulkemizde menkul kiymetler borsasi derin degildir. AB'ye son olarak
katilan eski Dogu Bloku iilkeleri bir tarafa birakilirsa en sig menkul degerler borsasi Tiirkiye'dedir.
Islem goren menkul kiymetler icinde hisse senetlerinin payi olduk¢a diisiiktin. Nama yazili pay
senetlerinin borsadan dislanmasi olumsuz sonuglar verebilir.” demistir.

27! Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 14 ; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II s.
113.

272 Turanboy, s. 39.

273 Turanboy, s. 39.
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evrakin bir unsurundan vazgecilmesi sonucu dogurmustur. Goriisiimiize gore de,
kiymetli evrakin “senet” unsuru, teknolojik gelismeler 1s1¢inda esnetilmis ve
elektronik ortamda kayda doniistiiriilerek yeni diinyaya uyum saglanmasi
amaclanmistir. Ayrica SPK-VII 128.1 numarali Pay Tebligi m.4/1-p hiikkmiinde, pay
tanimlanirken “menkul kiymet” ifadesi kullanilmistir. Menkul kiymetler, kiymetli
evrak niteligini haizdir. Dolayistyla, kaydi payin kiymetli evrak vasfini haiz oldugu

goriisiine katiliyoruz.

6.2. Kaydi Payin Devri

Genel nitelikteki TTK 489 ve 490 hiikiimlerinde ongoriilen prosediirler, kaydi
paylarin devri bakimindan uygulanma alani bulmaz. Bu paylara iliskin devir usulii,
SPK II-13.1 Kaydilestirme Tebligi>’”* 17. madde hiikmii ile diizenlenmistir. Devir,
tamamen elektronik sistem iizerinden, MKK nezdindeki takas havuz hesab1 ve yatirim
kurulusu?’> havuz hesabi iizerinden yapilir (Kaydilestirme Tebligi m. 17/1).

Devir islemi, borsada islem goren payin sahibinin, payin satilmasi yoniinde verdigi
talimat ile baglar. Pay sahibinin, yatirim kurulusunda kendi adina agilmis bir yatirime1
alt hesab1 vardir. Verilen talimat {izerine yatirim kurulusunun takas borcu olusur. Bu
sebeple payi, yatirimecinin hesabindan alarak yatirnm kurulusunun havuz hesabina
aktarir. Yatirnm kurulusu havuz hesabinda bulunan payin, takas havuz hesabina
aktarilmasi ile yatirim kurulusunun takas borcu kapanmis olur (Kaydilestirme Tebligi
17/2)276,

Payin satin alinmasi ise yine yatirimci hesabina sahip sahsin talimati ile baslar. Bu
sefer pay, MKK nezdindeki takas havuz hesabindan alinarak yatirnm kurulusu havuz

hesabina aktarilir. Yatirim kurulusunun payi, havuzdan alarak sahsin yatirim hesabina

274 R. G. T. 7/8/2014 ve S. 29081, Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarma iliskin Kayitlarin
Tutulmasinin Usul ve Esaslart Hakkinda Teblig.

275 SerPK m. 3/1-v hiikkmiinde yatirim kurulusu, “Aract kurumlar ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde
bulunmak iizere kurulus ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlart ve
bankalar” olarak tanimlanmistr.

276 Toremis, Hatice Ebru: Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Sermaye Piyasas1 Mevzuati Cergevesinde
Nama Yazili Paylarin Borsa’da Devri, Sermaye Piyasast Kurulu Hukuk isleri Dairesi, Yeterlik Etiidii,

Ankara 2008 (Erigim Tarihi : 12.03.2024), s. 25.
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aktarmast ile iglem tamamlanir (Kaydilestirme Tebligi 17/3)*””. Goruldiigii lizere, pay1
devreden ve devralan arasinda dogrudan iliski kurulmus degildir. Devirde, yatirim
kuruluslari rol oynar.

Paylarin borsa disinda devrinde ise alacagin temliki hiikiimlerince yazili devir
beyani ile payin yatirimer hesaplart arasindaki devrini gergeklestirmek amaciyla
zilyetligin havalesi isleminin yapilmasi gerekmektedir?’®. Bu tiir satislara, satilan pay
tutar1 ve alicilarin kayit yapilmasini istedikleri yatirimcr hesabi bilgileri, satigin
yapildig1 giinii izleyen ig glinli sonuna kadar ihrag¢1 ya da ihraca aracilik eden iiye
tarafindan MKK’ya bildirilir (Kaydilestirme Tebligi>”® m. 16/4). Kayitlarda gerekli
degisiklikler, kaydi sermaye piyasasi aracinin yer aldigi hesabin MKK’da baglantil
oldugu iiye tarafindan gergeklestirilir (Kaydilestirme Tebligi m.17/4)*8°

Kaydi paylar, anonim sirketler hukukunun temel ilkesi dogrultusunda, serbestce
devredilebilir. Daha once ifade edildigi ilizere, AS paylar1 senede baglanmis olup
olmadig1 ya da kayden izlenip izlenmedigi fark etmeksizin, serbestce devredilebilir
niteliktedir. Istisnai olarak, TTK, nama yazili paylar bakimindan birtakim kanuni ve
esas sozlesmesel kisitlamalar ongérmiustiir. Kaydi paylar agisindan, TTK 495 vd.
hiikiimleri ile diizenlenen “borsaya kote nama yazili paylarin devrini simirlandiran
hiikiimler” uygulanma alani bulur. Bu hususa calismamizin iiglincii boliimiiniin
“borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinin esas sozlesme ile

simirlandirilmast” alt bashginda detaylica deginilecektir?®!.

277 Sevi, s. 327.

278 Uzun, Atilla: Kaydi Sistemde Paym Devri, Bahcesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul 2017 (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), s. 80.

27 Kaydilestirme Tebligi, R. G. T. 7/8/2014 ve S. 29081.

280 Ata,s. 11.

281 Bkz. Baslik 8.3.
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7. PAYIN SENEDE BAGLANMASI VE PAY SENEDININ DEVRIi

7.1. Payin Senede Baglanmasi

7.1.1. Pay Senedi Kavram ve Cikarilmasi

Pay senetleri, anonim ortaklik paylarini temsil etmek {izere ¢ikarilan ve payin

tedaviiliinii kolaylagtiran kiymetli evrak niteligini haiz olan senetlerdir?®?

. Pay
senedinin bastirilmasi, paya bagli haklarin niteligini degistirmez. Senet, pay sahipligi
(ortaklik) sifatini, sermayeye katilim oranini ve paya bagli haklar1 belgeler. Senedin
kiymetli evrak niteliginde olmasinin dogal bir sonucu olarak; ortaklik haklarimin
kullanilabilmesi i¢in pay senedinin ibrazi gerekir. Payin devri i¢in de mutlaka senedin

283

zilyetliginin devri gerekmektedir=®>. Ciinkii, hak ve senet bir biitiin olup birbirinden

ayr1 olarak hukuki islemlere tabi tutulamaz.

ETK’da payin senede bastirilmasina yonelik bir zorunluluk yok idi. Yeni TTK ile
hamiline yazili pay senetlerinin (TTK 486) ve azinligin talebi halinde nama yazili pay
senetlerinin (TTK 486/3) bastirilmast zorunlulugu getirilmistir. Bdylece, ortaklik
sifatinin  ispatinin, payin devrinin ve genel kurul toplantilarina katilmanin

kolaylastirilmas1 amaglanmustir?®4,

SerPK’da paylarin kaydilestirilmesi sistemi benimsendiginden, payin senede
baglanmasi zorunlulugu diizenlenmemistir (SerPK 13). Buna karsin, sermaye piyasasi
araglarin satis sirasinda devralana teslimi zorunludur (SerPK 12/3). SPK’nin esas
sermaye  sisteminde yapilacak ihraglara, sermaye piyasast araglarinin

kaydilestirilmesine ve takas islemlerine yonelik diizenlemeleri sakli tutulmugtur?®>,

TTK’ya gore pay senedi, AS’nin kurulusunda veya sermaye artiriminda, tescilden
sonra ¢ikartilabilir. Tescilden once ¢ikarilan pay senetleri, gegersizdir. Buna karsin,

istirak taahhtidiinden dogan yiikiimliiliikler gecerli olmaya devam eder. Tescilden 6nce

282 Bahtiyar, s. 267 ; Tasdelen, s. 18 ; Bilgili / Demirkapi, s. 334 ; Boga, s. 84 ; Tiire, 108.
283 Tagdelen, s. 19 ; Tiire, s. 107.

284 Tiire, 108.

285 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 116.
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cikarilan pay senetlerinden dogan yiikiimliiliikler ise kuruculara aittir. Hiikiimsiiz pay

senetleri, tescilin ardindan dahi gegerli hale gelmez?3°.

Kural olarak, her paya karsilik bir pay senedi ¢ikarilir. Buna karsin, birden fazla
pay, tek bir pay senedinde de toplanabilir. Bu halde, pay senedinin sahibi ortagin
haklari, her bir pay nezdinde ayr1 olarak degerlendirilmelidir. Her pay, birbirinden

bagimsiz olarak, sahibine ortaklik hakki saglar?®’.

Pay senedinin gegerliligi, sirket ile pay sahibi arasinda bir “tedaviile koyma
(olusum) sozlesmesi” akdedilmesi sartina baghidir. Bu sozlesme akdedilmeden
bastirilan ve devredilen senet, hiikiimsiizdiir. Iyi niyetli devralan, sirkete bagvurarak
pay sahibi olarak taninmayi talep edemezse de devredenden zararmin tazminini
isteyebilir (TTK 486/4)*%. Payin taahhiit edilmesi veya istirak taahhiitnamesi
imzalanmasi islemleri, olusum soézlesmesine bagli bir “on sozlesme” niteligindedir.
Pay senedinin, sirket tarafindan verilmesi ile “fedaviile koyma sozlesmesi” akdedilmis

olur?®.

Pay, senedin ¢ikarilmasi ile degil, kurulusta ve sermaye artiriminda tescil ile dogar

(TTK 486/1,4). Bu sebeple pay senetleri, kurucu degil agiklayici nitelik gosterirler?®.

Pay senetleri, icerdigi hakkin kaynagini teskil eden temel iliskiye baghdir. Diger
bir ifade ile temel iliski niteligindeki esas s6zlesmeyi yansitir. Bu sebeple, illi (sebebe

bagl) kiymetli evrak niteligindedir®*!.

Anonim sirket pay senetleri, nama ya da hamiline yazili olur (TTK 484/1).
Kanunda yapilan bu ayrim, devir tiirlerine gore yapilmistir. Calismamizin devaminda,

her iki pay senedi tiirliniin ¢ikarilma sartlari incelenmistir.

286 Tagdelen, s. 19.

287 Tagdelen, s. 19.

288 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 118 ; Bahtiyar, s. 268.
289 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I1, s. 118.

290 Bkz. Baslik 2.4.

21 Bkz. Baslik 3.5.
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7.1.1.1. Pay Senetlerinin Sekli

Pay senetlerinin i¢eriginde bulunmasi zorunlu unsurlar, TTK m. 487 hiikmiinde
diizenlenmistir. Pay senetlerinin igeriginde, sirket unvani, sermaye tutari, kurulus tarihi
ve bu tarihteki sermaye tutari, pay senedinin tertip ve tescil tarihi, senedin tiird, itibari

degeri, kac¢ pay1 igerdigi bilgileri bulunmalidir (TTK 487/1)

Nama yazili pay senetlerinde bunlara ek olarak; sahiplerinin ad1 soyadi veya ticaret
unvani, yerlesim yeri, pay senedi bedelinin 6denmis miktar1 da bulunmalidir (TTK

487/2).

Senedin gecerliligi icin; sirket unvani, senedin tiirli, grubu, itibarl degeri, nama
yazili pay senetlerinde sahibinin ad1 soyadi ya da ticaret unvani gibi senedi tanimlayan
unsurlarin bulunmasi zorunludur. Bunlar disinda kalan unsurlarin senette bulunmayisi
senedin gegersizligine yol agmaz®®2.

Pay senedinin, sirket adina imza atmaya yetkili en az kisi tarafindan imzalanmig

olmas1 gerekir (TTK 497/1). imza, damga, miihiir seklinde veya basil1 olabilir?®>,

Halka acik anonim ortakliklar agisindan halka arz edilecek pay senetlerinin sekli
SerPK hiikiimleri ¢cer¢evesinde diizenlenmistir. Bu kapsamda ¢ikarilan S. I, N. 5, Hisse

5294

Senetlerinin Sekil Sartlarina iliskin Teblig>** ile hisse senetlerinin sekli, ebadu,

kullanilacak kagidin cinsi belirlenmistir.

7.1.1.2. Hamiline Yazih Pay Senedi Kavramm
7.1.1.2.1. Genel Olarak

Hamiline yazil1 pay senetlerinin (HYPS) islevi ve 6zellikleri hakkinda, 31/12/2020
tarihli, 7262 sayili Kitle imha Silahlarinin Yayilmasmin Finansmaninin Onlenmesine
Iliskin Kanun ile koklii degisiklikler yapilmistir. Bu degisiklikten once, 6gretide
HYPS, senedin ve metnin seklinden anlasilan hamilin, hak sahibi kabul edildigi

senetler olarak tanimlanmakta idi (TTK 658)?°°. Hatta, bu senetlerin temel 6zelligi,

292 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 122.

293 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 122.

24 R. G.T.23/6/1989 ve S. 20204.

295 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 124 ; Bahtiyar, s. 274 ; Tasdelen, s. 28 ;
Sevi, s. 205.
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pay sahiplerinin sirkete, diger pay sahiplerine ve flgiincii kisilere karst anonim
kalmasini saglamak idi**. Hak sahibinin, pay defteri veya basgka bir yere kayit
zorunlulugu olmaksizin, yalnizca senet ilizerindeki kayittan anlasiliyor olmasinin,
HYPS’ye anonimlik o6zelligi ve istiin bir tedaviil yetenegi kazandirdigi kabul

ediliyordu®®’.

7262 sayili Kanun ile getirilen degisiklik sonucu, HYPS’nin ¢ikarildig1 andaki
sahibinin ve devri halinde yeni sahibinin, MKK sistemine kaydedilmesi zorunlulugu
getirilmistir (TTK 486/2). Artik, devralanin pay sahipligi haklarini elde etmesi igin
yalnizca mesru hamil sifatina sahip olmasi yeterli olmamaktadir. Genel kurula katilma
hakki gibi pay sahipligi haklarinin kullanilmasinda, pay senedinin sirkete ibrazi etki
gostermemekte, hak sahiplerinin tespitinde MKK kayitlar1 esas alinmaktadir. Getirilen
degisiklik ile HYPS’lerin anonimlik niteligi ve tedaviil yetenekleri eskisine nazaran
kisitlanmigtir. Neticeten, borsada islem gdrmeyen paylarin da MKK kayitlarina

almmasi zorunlu hale getirilmistir>®,

HYPS’ler, bazi farkliliklar diginda, “hamiline yazili senetler (TTK 658)” gibi islev
goriir. Farklilardan ilki, ihrag ve devir prosediirii yoniinden, asagida daha detayli
inleyecegimiz, 7262 Sayili Kanun ile getirilen degisikliklerdir. Bir digeri ise, hamiline
yazili senetlerin kurucu nitelikte olmasina karsin, hamiline yazili pay senetlerinin

agiklayici nitelikte olmalaridir?®®

. Clinkii, hamiline yazili pay senetlerine bagl haklar,
senedin olusturulmasindan daha once, tescil ile dogmustur. Pay senedi yalnizca bu

haklar1 belgeler niteliktedir.

7262 sayilt kanun ile getirilen degisiklikler sonucunda da hamiline yazili pay
senetlerinin “hamiline yazili kiymetli evrak™ niteligini terk ettigini sdylemek dogru
olmaz. Zira, hala senedin devri hakkinda 6ngoriilen temel prosediir “zilyetligin devri”

olup 7262 sayili Kanun uyarinca MKK’ye bildirim yapilmamas: taraflar arasindaki

2% Sevi, s. 206 ; Tiire, s. 112.

297 Senede baglanmamis hamiline yazili paylarin TTK m. 499/1 geregi pay defterine kaydi zorunlu
oldugundan, anonimlik 6zelligi tiim hamiline paylara ait degil; yalnizca hamiline yazili pay senetlerine
0zgli bir 6zellik olarak kabul edilmekte idi. Tiitiincii, Muharrem: Anonim Sirketin Sonu: Hamiline
Yazili Pay Senetleri Icin Ongérﬁlen Yeni Diizenlemeler, IKUHFD 2017, C. 16, S. 2, s. 756.

298 Pulash, Sirketler, s. 528.

2% Tiire, s. 112.
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miilkiyetin devri iliskisini etkilemez. Diizenlemelere aykiriligin, yapilan islemlerin
ticiincii kisilere etkisi ve paya bagli haklarin kullanilmasi bakimindan etki doguracagi
ve bazi hallerde de diizenlemelere aykir1 davrananlarin cezai yaptirima tabi olacagi

Oongorilmiistiir.
7.1.1.2.2. 7262 sayih Kanun’un Amaci, Etkisi ve Kapsam

Teror orgiitlerine finansal destek saglanmasi ve kara paranin aklanmasinin
online gegmek amaci ile uluslararast adimlar atilmaya baglanmistir. Bu kapsamda
kurulan organlardan biri de OECD (Organisation for Economic Co-operation and
Development, Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii) biinyesinde, iilkemizin de
1991 yilinda tiye oldugu FATF (Financial Action Task Force, Mali Eylem Gorev

Giicii)’?’ olmustur®!.

FATF hedefine, tiizel kisilik perdesi arkasina saklanarak teror faaliyetlerini
gerceklestiren gergek kisileri almistir. Kita Avrupasi hukuk sistemlerinde, siklikla
tercih edilen anonim sirketlerin, hamiline yazili pay senetleri sahiplerine; sirket, diger
pay sahipleri ve lgiincli kisilere karsi “gizli kalma” olanag1 saglamasi, hukuksuz
islemlerin yapilabilmesine zemin sagliyordu. FATF, bu kisilerin kimliginin
bilinmesinin, terdr faaliyetlerini engelleyecegini Ongdrmiistiir. Bu sebeple, 2012
yilinda 40 maddelik bir tavsiye karar1 yaymlamis®?? ve tiizel kisilerce hamiline yazih
pay senetleri ve ilmiihaber ¢ikarilmasina veya baskasi adina hareket etmek tizere

yonetici ya da pay sahibi temsilcisi atanmasina izin veren hiikiimler 6ngdren hukuk

300 Adalet Bakanhgr’nin tanimina gore FATF : Suctan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama,
terorizmin finansmant ve kitle imha silahlarmmin yayilmasmin finansmani ile miicadelede uluslararasi
standartlar olusturmak ve soz konusu standartlarla uyumlu yasal ve kurumsal tedbirlerin alinmasi ve
bu tedbirlerin operasyonel agidan etkili bir sekilde uygulanmasini tesvik etmek amacryla 1989 yilinda
G-7 iilkelerinin (ABD, Japonya, Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya ve Kanada) Paris'te yapilan
toplantisinda kurulan hiikiimetler arasi bir organizasyondur. FATF'in gorev siiresi, kurulusundan
itibaren periyodik olarak uzatilirken, 2019 yilimin Nisan ayinda alinan kararla siiresiz hale getirilmistir.
Ayrintilt bilgi i¢in bkz. https://diabgm.adalet.gov.tr/Home/SayfaDetay/fatf-mali-eylem-gorev-gucu
(E.T. 15.03.2024).

301 Tjitiincil, s. 750.

302 Mali Eylem Gérev Giicii tarafindan yayinlanan 40 maddelik tavsiye kararinm, Mali Suglari
Aragtirma  Kurulu (MASAK)  tarafindan  hazirlanan  Tirkce  metni  i¢in  bkz.
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2021/02/FATF-Tavsiyeleri-2012.pdf (E.T. 22.12.2024).
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sistemlerini, bu konuda tedbirler almaya davet etmistir’>. Bu gercevede, sirasiyla
Avusturya, Isvigre, Ingiltere, Almanya gibi iilkeler FATF tavsiye kararina uyarak
hamiline yazili pay senetlerinde “seffaflik” saglayic1 bildirim yikiimliliikleri

benimsemislerdir’®4.

“FATF 40 Tavsiyesi” olarak isimlendirilen tiim bu standartlar, iiye devletler
acisindan uyulmasi gereken tavsiye niteligindeki kurallar1 ifade etmektedir. Anilan
tavsiyelere uyulup uyulmadigi hususu ise yine iiye iilkelerin temsilcilerinden olusan
yillik genel kurul toplantilarinda ya da iilkesel ve bdlgesel ziyaretlerde
denetlenmektedir. Bu denetimler sonucu iiye iilkelerin, anilan tavsiye kararlar
dogrultusunda gerekli onleyici tedbirleri almig olup olmadigi degerlendirilir*®.
Tiirkiye, giinlimiize kadar dort farkli FATF degerlendirmesinden ge¢mistir. En son

degerlendirme, 2018 yilinda baglamis, FATF genel kurulunda kabul goéren “Tiirkiye

306> 307

IV. Tur Karsilikli Degerlendirme Raporu ile 2019 yilinda tamamlanmigtir
Anilan rapor sonucu, Tiirkiye'nin tavsiye kararlara kismi olarak uyum sagladigi
degerlendirilmis ve ilgili eksikliklerinin giderilmesi beklenmistir. Raporun “Tavsiye
24 (Recommendation 24)” baslikli maddesinde , Tiirkiye’deki mevcut mevzuatta,
“tlizel kisi tiirleriyle baglantili kara para aklama ve terdrizm finansmani risklerinin
kapsamli bir sekilde degerlendirilmemesi, tiizel kisilik ortaklarinin bilgilerinin giincel
sekilde takibini saglamak i¢in genel bir yiikiimliiligiin olmayis1, hamiline yazili pay
senetlerinin  kotiilye kullanimini engelleyici bir mekanizmanin bulunmayis1 ve
neticeten bu konuda caydiric1 yaptirimlarin diizenlenmemis olmasi” elestirilmistir.

Bunun sonucunda, s6z konusu rapor kapsaminda belirlenen standartlara uyum

saglanmasi amaci ile 7262 sayili Kanun ¢ikarilmis ve TTK’da degisiklikler yapilmistir.

393 Tiitiinci, s. 752.

394 Tiitiincii, s. 752 ; Baytemur, Deniz: 7262 Sayili Kanunla Hamiline Yazili Pay Senetlerine Iligkin
Yapilan Degisiklikler, Terazi Hukuk Dergisi 2021, C.16, S. 176, s. 712.

305 Is1k, Hiiseyin: Mali Eylem Gérev Giicii’niin (FATF) Gri Listesi ve Tiirkiye, International Journal
of Public Finance 2022, C.7, S. 2, s. 408.

306 Rapor, 16 Aralik 2019 tarihinde FATF internet sitesinde yayinlanmustir. Detayr bilgi i¢in bkz.
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/mutualevaluations/documents/mer-turkey-2019.html  (E. T.
15.03.2024).

307 hittps://diabgm.adalet.gov.tr/Home/SayfaDetay/fatf-turkiye-iliskileri27012021014137 (E. T.
15.03.2024).
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S6z konusu rapor kapsaminda belirlenen standartlara uyum saglanmasi amaci
ile 2020 yilinin son giiniinde, 31351 sayil1 5. miikerrer Resmi Gazetede, hamiline
yazili senetlerin hem ihracinda hem de devrinde degisiklikler 6ngéren 7262 sayili Kitle
Imha Silahlarmin Yayilmasiin Finansmanmin  Onlenmesine {liskin Kanun
yayimlanmigtir. Kanun, adlandirilmasindan da anlasilacagi {iizere, kitle imha
silahlarina erigimin engellenmesi ve kara paranin aklanmasinin 6nlenmesi gibi kiiresel
endiseleri gidermek amaciyla kaleme alinmistir. Tiirk Ticaret Kanunu bakimindan
ongoriilen degisiklikler de dogrudan bu amaca hizmet etmektedir. TTK
hiikiimlerindeki degisikliklerin ortak noktasi, bireylerin sirket tiizel kisiligi perdesi

arkasina saklanarak hukuka aykir1 eylemleri ger¢eklestirmesini engellemektedir.

7262 sayili Kanun’un “amag, kapsam ve tanimlar” baglikli ilk maddesinde,
kanunun amacinin, Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi’nin (BMGK) “kitle imha
silahlarinin yayilmasinin ve finansmaninin 6nlenmesine yonelik yaptirim kararlarinin”
uygulanmasina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemek oldugu belirtilmistir. Ayrica, kanun
hiikiimlerinin uygulanmasinda, Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi kararlarinin
kapsaminin disina ¢ikilmayacagi da ifade edilmistir. Bu halde, kanunun uluslararasi
giivenlik standartlarina uyum saglamak amaci ile bagta FATF tavsiye kararlar1 olmak
iizere Birlegsmis Milletler Giivenlik Konseyi’nin uluslararas1 giivenlik ag¢isindan
ongordigl standartlara uyum saglama saikiyle kaleme alindigini sdyleyebiliriz.
Ornegin, niikleer ve balistik fiize programlar1 ve benzeri faaliyetlerle ilgili
organizasyon, kurum kurulus, orgiit ya da bu ve benzeri kurumlar tarafindan kontrol
edilen kisi ya da kuruluslara fon toplanmasinin yasaklanmasina iliskin BMGK karar1
kapsaminda, 7262 sayil1 Kanun ile bu tiirden orgiitlerin Tiirkiye’de barimmast ya da
Tiirkiye’deki kurum ve kuruluslar vasitasiyla bu tiirden orgiitlerin fonlanmasinin
Oniline gecilmistir. Genel giivenlik acisindan tehlikeli kabul edilebilecek ve niikleer
silahlanmada kullanilabilecek maddelerin ithalat, ihracat, transit gibi faaliyetlere konu

olmasi ancak BMGK Kkararlari ile izin verilen haller kapsaminda miimkiindiir3%%.

308 7262 sayil Kitle Imha Silahlarimin Yayilmasinm Finansmanmin Onlenmesine iliskin Kanun
kapsamindaki iglemler ve Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi’nin bu konu hakkindaki faaliyetlerini
gosteren rehber igin bkz.
https:/ticaret.gov.tr/data/6050a37613b87603ac1c4f42/Rehber%20(T%C3%BCrk%C3%A7e).pdf
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7262 sayili Kanun’un, tanimlar hakkinda 6415 sayili Terdrizmin
Finansmaninin Onlenmesi Hakkinda Kanun’a yapmis oldugu yollama uyarinca, “fon”
kavrami, para veya degeri para ile temsil edilebilen taginir veya tasinmaz, maddi veya
gayri maddi her tiirlii mal, hak, alacak ile bunlar1 temsil eden her tiirlii belgeyi ifade
etmektedir. Tlirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanlig1 tarafindan ¢ikarilan ve 7262 sayili
Kanun cergevesinde siirdiiriilen ¢calismalar kapsaminda hazirlanan rehberde ise “fon”
kavraminin i¢ine agikca “pay senetleri” dahil edilmistir. Ger¢ekten de bir sirket ¢atisi
altinda gerceklestirilen her tiirlii ekonomik faaliyet veya yine sirkete ait pay
senetlerinin, terdrizm, sugtan elde edilen malvarlig1 degerinin aklanmasi ya da kitle
imha silahlarinin ithalat, ihracat, transit ya da gelistirilmesi gibi faaliyetlere fon olarak
kullanilmas: tehlikesi mevcuttur. Tiim bunlar1 neticesinde, 7262 sayili Kanun ile
yalmzca 5549 sayili Sug Gelirlerinin Aklanmasimin Onlenmesi Hakkinda Kanun ve
6415 sayili Terdrizmin Finansmanmin Onlenmesi Hakkinda Kanun gibi konuyu
dogrudan ilgilendiren kanunlarla ilgili degisiklik 6ngoriilmekle yetinilmemis, Tiirk

Ticaret Kanunu’nun ilgili hitkiimlerine de deginilmistir’®.

Bu kapsamda, temel olarak anonim sirkete odaklanilmis ve degisiklikler bu
sirket tipine yoOnelik hiikiimler iizerinde Ongdriilmiistiir. Anonim sirkete iliskin
hiikkiimlerde gerceklestirilen kati degisikligin sebebi, bu sirket tipine yonelik
hiikiimlerin, pay sahiplerinin kimliginin gizlenmesine cevaz vermesidir. Anilan
sebeple, Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim sirketlerde genel kurula katilmaya yetkili
olan pay sahipleri (m. 415), genel kurulda hazir bulunanlar listesi (m. 417), sirkete
kars1 yetkili olma (m. 426), pay senetlerinin bastirilmasi (m. 486), hamiline yazili pay
senetlerinin devri (m. 489), cezai sorumluluk (m. 562) hiikiimlerinde degisiklik
yapilmistir. Bunun yaninda, tiim sirket tiplerini ilgilendirecek sekilde, pay defterine

ilisgkin m. 64 hiikmiine de birtakim eklemeler yapilmistir. Tiim sirket tiplerine iliskin

(E.T. 08.06.2024). Konuya iliskin Cumhurbaskan1 kararlar1 ig¢in bkz. https:/ticaret.gov.tr/dis-
iliskiler/uluslararasi-guvenlik-isleri (E.T. 08.06.2024).

309 7262 sayili Kanun ile hiikiimlerinde degisiklik dngoriilen kanunlari su sekilde siralayabiliriz:
23/6/1983 tarihli ve 2860 sayili Yardim Toplama Kanunu, 4/12/2004 tarihli ve 5271 sayili Ceza
Muhakemesi Kanunu, 30/3/2005 tarihli ve 5326 sayili Kabahatler Kanunu, 11/10/2006 tarihli ve 5549
say1l1 Sug Gelirlerinin Aklanmasimin Onlenmesi Hakkinda Kanun, 14/12/2009 tarihli ve 5941 sayil1 Cek
Kanunu, 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili1 Tiirk Ticaret Kanunu, 7/2/2013 tarihli ve 6415 sayili

Ter6rizmin Finansmaninin Onlenmesi Hakkinda Kanun.
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genel hiikiim niteligindeki bu maddenin degistirilmesinin sebebi de esasen anonim
sirket ortaklarinin sahiplerinin kolayca takip edilebilmesi amacina dayanmaktadir.
Anilan degisikliklerden, calismamizin konusunu ilgilendiren temel degisiklik, anonim

sirketin “hamiline yazili pay senetleri” yoniinden olmustur.

Kanunun 31. maddesi ile anonim sirketlere, hamiline yazili paylarin ihracinda
senede iligkin bilgilerin ve senet sahibinin kimliginin MKK’ye bildirilmesi
yiikiimliligl yiiklenmistir. Ayrica, 32. madde uyarinca, senedi her devralanin, senede
bagli haklarini kullanabilmesi i¢in yine MKK’ye bildirimde bulunmasi gerekmektedir.
Boylece, kapali anonim sirketlerde, hamiline yazili pay senetlerinin, tipki kaydi
sisteme tabi halka a¢ik anonim ortakliklarda oldugu gibi MKK kayitlarinda tutulmasi
sistemi benimsenmistir. Bunun dogal bir sonucu olarak artik, genel kurula katilma
yetkisini gosteren “pay sahipligi cizelgesi”; ¢iplak ve nama yazili pay senetleri
yoniinden pay defteri, hamiline yazili pay senetleri ve kaydi paylar yoniinden MKK

kayitlari esas alinarak diizenlenecektir®!”

. Bildirim ylikiimliigline uyulmamasi, senedin
gecersizligi sonucuna degil, idari para cezasi yaptirimina baglanmistir. Yaptirimin
muhatabi, ihra¢ halinde bildirim yiikiimliiliigiiniin sahibi yonetim kuruludur. Anilan
hiikiimler, anonim sirket pay sahiplerinin kimligini gizlemesini engelleyerek bu yolla
terdrizm faaliyetlerinin fonlanmasini 6nlediginden, FATF tavsiye kararinda 6ngoriilen

“seffaflik” saglayici hiikiimlerin Tiirk Hukukuna da dahil edildigi goriilmektedir.

Tiim bu diizenlemeler sonucu, FATF tarafindan Kasim 2021°de yayinlanan ilk
Tiirkiye Takip Raporu’nda, iilkemizin, “7262 say1li Kanun neticesinde, hamiline yazili
pay senetlerinin, kara paranin aklanmasi ve terdrizmin finansmani agisindan kotiiye
kullanimini engelleyici bir mekanizma olusturdugu” degerlendirilmistir.>!!. Her ne
kadar Tiirkiye’nin bu konuda onemli bir gelisme kaydettigi belirtilmis ise de
“Tirkiye’deki tiim tiizel kisilik tiirleri ile baglantili risklerin degerlendirilmemis
olmasi, caydiric1 yaptirimlarin eksikligi, pay sahibi bilgilerinin dogru ve zamaninda
tespitine yonelik endiseler, yurt disinda bulunan pay sahiplerinin tespit edilmesi

konusundaki endiseler” gibi konular bakimindan halen eksiklikler bulundugu notu

310 Baytemur, s. 714.

31V FATF, Anti-Money Laundering And Counter-Terrorist Financing Measures — Turkey Ist Enhanced
Follow-Up Report & Technical Compliance Re-Rating, Paris 2021, https://www.fatf-
gafi.org/content/dam/fatf-gafi/fur/Follow-Up-Report-Turkey-2021.pdf (E.T. 22.12.2024).
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diistilmiistir. Bu kapsamda Tiirkiye, 2021 yilinda yayinlanan Tiirkiye Takip
Raporu’nda da “kismen uyumlu” olarak degerlendirilmistir. Akabinde, 2022 y1l1 nisan
ayinda ikinci Tiirkiye Takip Raporu yayinlanmistir’!2, Bu raporda, 6 Nisan 2021 tarih
ve 31446 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan ve hamiline yazili pay senetlerinin
Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketi’ne bildirilmesi ve kaydedilmesine iligkin usul
ve esaslar1 diizenleyen “Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusuna
Bildirilmesi ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda Teblig” hiikiimlerine atif yapilarak
eksikliklerin biiyiik oranda giderildigi ifade edilmistir. Bu tespitler sonucu Tiirkiye,
“biiytik 6l¢iide uyumlu” olarak degerlendirilmistir. Son Tiirkiye Takip Raporu ise 2023

313 Bu raporda Tirkiye yine “yiiksek derecede

yili Temmuz aymda yaymlanmistir
uyumlu” olarak degerlendirilmekle birlikte, hamiline yazili pay senetlerinin kdotiiye

kullanilmas1 bakimindan caydirici yaptirimlarin azlig1 nedeni ile elestirilmistir.

Goriildiigi iizere, mevzuatta yapilan giincel diizenlemeler sonucu {ilkemiz
FATF tavsiye kararlarina yiliksek oranda uyum sagladigi degerlendirilmis; bu
kapsamda 7262 sayili Kanun ve ilgili mevzuat, biiyiilk oranda aranilan faydayi
saglamistir. Buna karsilik, takip raporlarinda atif yapilan eksikliklerin giderilmesinin,
hem uluslararas1 politikada tlilkemiz yoniinden pozitif bir intiba saglayacagi hem de
iilke ekonomisine pozitif yansimalari olacagi kanaatindeyiz. Ciinkii, kara paranin
aklanmasi ve terdr oOrgiitlerine finansal destek saglanmasinin onlenmesine iliskin
atilacak saglam adimlar ve ongoriilecek agir yaptirimlar, daha giivenli bir ekonomik
alt yap1 olusturulmasini saglayarak hem iilkeye gelecek yatirimlarin artmasina hem de
uluslararas1 piyasada ekonomik iligkilerin giliclenmesini saglayacaktir’'4. Bu
kapsamda, iilkemizin diger iilkelerle olan ekonomik iliskilerini de gelistirecek olan
“finansal tavsiye kararlarina” uyulmasi Onem arz etmektedir. Caligmamizin

devaminda, tavsiye kararlarina uyum saglama amaci ile hamiline yazili pay senetleri

312 FATF, Anti-Money Laundering And Counter-Terrorist Financing Measures — Turkey 2nd. Enhanced
Follow-Up Report, Paris 2022, https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/fur/Follow-Up-Report-
Turkey-2022.pdf, (E.T. 22.12.2024).

313 FATF, Anti-Money Laundering And Counter-Terrorist Financing Measures — Tiirkiye, 3rd Enhanced
Follow-Up Report, Paris 2023, https://www.fatf-gafi.org/content/fatf-
gafi/en/publications/Mutualevaluations/turkiye-fur2023.htmlpdf (E.T. 22.12.2024).

314 g1k, s. 426.
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bakimindan getirilen degisiklikler detayli olarak incelenecek ve degisiklik hakkindaki

degerlendirmelerimize yer verilecektir.
7.1.1.2.3. Degisikligin Degerlendirilmesi

Anonim sirkete “anonimlik” &zelligi veren bir¢ok parametre olduguna
yukarida deginilmis idi. Bunlara 6rnek olarak; sirketin pay sahiplerinden tamamen
bagimsiz bir varlik olmasi, ticaret unvaminda pay sahiplerinin isimlerine yer
verilmemesi, sirket pay sahiplerinin kimliklerinin bilinememesi sayilabilir’!®,
Ortaklarin anonimligi, anonim sirketin kendine 6zgii temel kavramlarindan biriyken,
uluslararas1 diizenlemelere uyum saglanmasi sonucu artik, anonim girketin bu
karakteristik 6zelligi kismen terk edilmistir. Onceden, yalnizca kaydi sisteme tabi
paylar yoniinden dngoriilen MKK’ye kayit sistemi, kapali anonim sirketlerin hamiline
yazili paylarint da kapsar bir nitelige biiriinmiistiir. Artik, kapali anonim sirketlerin
hamiline yazili pay senedi sahipleri de dahil tiim ortaklarinin, hem sirket hem de

sirketten bagimsiz bir kurulus olan MKK tarafindan giincel bir sekilde takip

edilebilmesinin 6nii agilmstir.

Her ne kadar artik, ihra¢ ve devir prosediirii yoniinden, hamiline yazili pay
senetleri ile kaydi paylar benzerlik gdsterse de, Hamiline Yazili Pay Senetlerinin
Merkezi Kayit Kurulugsuna Bildirilmesi ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda Teblig ile
ongoriilen, ihra¢ ve devir usuliiniin, kaydi paylarin devri hakkinda Kaydilestirilen
Sermaye Piyasasi Araglarma Iliskin Kayitlarm Tutulmasmin Usul ve Esaslari
Hakkinda Teblig (II-13.1)3!6 ile 6ngoriilen prosediirden farkli oldugunu vurgulamak
gerekmektedir. Nitekim kaydi paylarin devri, tamamen elektronik sistem tiizerinden,
MKK nezdindeki takas havuz hesabi ve yatirnrm kurulusu havuz hesabi iizerinden
yapilir (Kaydilestirme Tebligi m. 17/1). Kaydi sistemde, ne pay1 devreden ve devralan
arasinda ne de devralan ile MKK arasinda dogrudan iligski kurulmus degildir. Devirde,

317 Hamiline

yatirim kuruluslari rol oynar ve tiim bildirim siirecini de onlar iistlenir
yazili pay senedi bakimindan 6ngdriilen prosediirde ise zilyetligin gegirilmesinden

sonra MKK’ye bildirim ya bizzat devreden ya da devralan tarafindan sirkete

315 Tiitiinci, s. 754.
316 RG., T: 7.8.2014, S: 29081.
317 Ata, 9.
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basvurulmasi sonucu sirket tarafindan gerceklestirilir (Hamiline Yazili Pay
Senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusuna Bildirilmesi ve Kayit Altina Alinmasi

Hakkinda Teblig m. 5/1).

Her ne kadar hamiline yazili senet sahiplerinin artik takip edilebilir oldugunu
ifade etsek de elbette kayitlara erisim 6698 sayil1 Kisisel Verilerin Korunmasi1 Kanunu
kapsaminda sinirlandirilmistir.  Nitekim, 31446 sayili Tebligin 8. maddesinde, MKK
nezdinde tutulan kayitlarin gizli olacagi ifade edilmistir. Kayitlar, yalnizca ilgili
kanunlar uyarinca yetkili kilinmig mercilerle paylasilabilecektir. Bakanlik, anilan
teblig uyarinca gergeklestirilen islemler ve tutulan kayitlara dayanilarak olusturulacak
istatistiki veri ve raporlarin, MKK tarafindan diizenli olarak ya da istek iizerine
kendileri ile paylasilmasini istemeye yetkilidir (Hamiline Yazili Pay Senetlerinin
Merkezi Kayit Kuruluguna Bildirilmesi ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda Teblig m.
8/2). Bununla birlikte her bir pay sahibi, kendisine ait ve MKK nezdinde kayith
hamiline yazi pay senedini, “e-Yatirimci: Yatirnmci Bilgi Merkezi” isimli
uygulamadan, elektronik sistemde sorgulayabilir. Sirketler ise MKK sisteminden pay
sahipleri ve temsilcileri hakkinda aldiklar1 bilgileri ancak 24/3/2016 tarihli ve 6698
sayili Kisisel Verilerin Korunmasi Kanununa kapsaminda ve edinme amaglarina uygun

olarak kullanabilirler.

Getirilen tiim bu diizenlemeler sonucunda, FATF tavsiye kararlarina biiyiik
oranda uyum saglanmis olsa da; amaca ulasmada yeterli olmadig1 kanaatindeyiz. Zira,
tavsiye kararlarinin temel saiki, kara para aklama ve terdrizmin fonlanmasinin 6niine
gecilmesine iligkin olarak liye devletler arasinda benzer Onlemler alinmasi ve bu
anlamda hukukun kiiresellesmesidir. Karsilastirmali hukuk agisindan bakildiginda,
birgok iilkenin giiniimiizde hamiline yazili pay senedi ¢ikarilmasi uygulamasini terk
ettigi ya da bildirim ylkiimliligiine uymamanin agir yaptirimlara baglandig

318

goriilmektedir’'°. Tiirk Hukukunda ise bildirim yiikiimliiliigline uymamanin yaptirimi

318 Ornegin, Ingiltere’de 2015, Isvigre’de ise 2019 yilinda getirilen diizenleme ile hamiline yazili pay
senedi ihrac1 yasaklanmistir. Isvicre nin seffaflik ve bilgi aligverisine iliskin tavsiyelere uyulmas1 adina
¢ikardig yasa i¢in bkz. https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-
id-76559.html (E.T. 22.12.2024). Ayni dogrultuda, Ingiltere Sirketler Yasasi’nda yeni hamiline yazili
pay senedi ¢ikarilmasini yasaklayan madde hiikmii i¢in bkz.
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/section/779 (E.T. 22.12.2024)
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yeterli agirlikta olmadigindan, caydiriciliginin diisiik oldugu, bu sebeple de amaca
ulagmada yeterli olmadigi, 7262 sayili Kanunun yiiriirliige girdigi ilk glinden bugiine
elestirilmektedir. Ciinkii, 7262 sayili Kanun neticesinde Tiirk Ticaret Kanunu’nun m.
562 hiikmiine eklenen 13. fikra ile bu hususa iliskin olarak yalnizca iki yaptirim
ongoriilmiistiir. {1k fikra, sirketlerin, hamiline yazili pay senetlerinin ilk ihracindan
sonra, hamiline yazili pay sahipleri ve sahip olduklar1 paya iliskin bilgileri, pay
senetlerini sahiplerine dagitmadan once Merkezi Kayit Kurulusuna bildirmeleri
yoniindeki ylikiimliiliigii ihlal etmelerinin, yirmi bin Tiirk liras1 idari para cezasi
yaptirimina baglanmasma iliskindir. Ikinci fikra ile ise hamiline yazili pay senedini
devralanlarin, paya bagli haklarin1 kullanabilmek adina Merkezi Kayit Kurulusuna
yapmak zorunda olduklar1 bildirim yiikiimliiligiinii ihlal etmeleri, bes bin Tiirk liras1
idari para cezasi idari yaptirimma baglanmistir. Giinlimiizde, ilk fikra hikmii
gecerliligini korumakta iken ikinci fikra hiikmii, Anayasa Mahkemesi’nin 8 Ocak 2024
tarihli, 2021/28 Esas ve 2024/11 Karar sayih karariyla®!® iptal edilmistir. Bu halde
yine, devralanin paydan dogan haklarini kullanabilmek adina mutlaka bildirimde
bulunmasi gerekse de yiikiimliiliigiin ihlali caydiriciliktan uzaktir. Tiim bu sebeplerle,
7262 sayili Kanun ve bu ¢ergevede ¢ikartilan tiim diizenlemelerden beklenen faydanin
saglanabilmesi adina, ilgili yiikiimliiliklere aykiriligin daha agir yaptirimlar

cercevesinde diizenlenmesinin daha uygun olacagi kanaatindeyiz.

Nitekim, Mali Eylem Gérev Giicii’niin (FATF) Mart 2022 yili genel kurulunda,
calisgmamizin konusunu ilgilendiren “tiizel kisilerin seffafligi” hakkindaki 24 sayili
tavsiyesinde gilincellemeler yapilmistir. Yeni rehberde {ilkeler, tiizel kisilerin yeni
hamiline yazili senet ihra¢ edilmesine izin vermeme ve mevcut senetlerin kotiiye
kullaniminin oniine gegilmesi bakimindan tedbirler almaya davet edilmistir’2°. Hali
hazirda hamiline yazili pay senetlerinin takibi bakimindan gerekli zemini olugturmus
iilkeler bu tavsiyenin diginda birakilmistir. Bdylece artik, Mali Eylem Gorev Giicii’'niin

hamiline yazil1 pay senetlerinin kullanimina daha kat1 yaklastigini sdyleyebiliriz. Yine

319 Kararin tam metni i¢in bkz.

https://normkararlarbilgibankasi.anayasa.gov.tr/Dosyalar/Kararlar/KararPDF/2024-11-nrm.pdf
320 FATF, Guidance on Beneficial Ownership Recommendation 24 - Public Consultation,
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfrecommendations/R24-public-consultation-oct-

2022.html (E.T. 22.12.2024).
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anilan rehberde, hamiline yazili pay senedi sahiplerinin takibi bakimindan seffaflik
saglayici hiikiimlere aykiriliga iliskin yaptirimlarin nasil belirlenmesi gerektigine de
yer verilmistir. Rehbere gore, anilan yiikiimliiliigiin ihlaline yonelik etkili, orantili ve
caydirict yaptirimlarin olusturulmasi, Tavsiye 24'iin gerekliliklerinin uygulanmasinda
kilit bir rol oynamaktadir. Yaptirimlar hem tlizel hem de gercek kisilere karsi
uygulanabilecek olup hukuki 6ngoriilebilirligin saglanabilmesi acisindan kisilerin
yiikiimliiliiklerinin net bir sekilde belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte,
tiizel kisilerin iist diizey yoOneticilerinin kasitli ya da ihmalkar davraniglart sonucu
olusan ihlallere yonelik uygulanacak yaptirimlarin ayri1 ayri belirlenebilecegine
deginilmistir. Yaptirimlarin etkili, orantili ve caydirici olmasi i¢in; “yaptirimlar
uygulamaya yetkili bir makam olmasi, yaptirnma baglanan yiikiimliiltigiin tiim olast
senaryolart (6rnegin ge¢ beyan, yanlis beyan, miikerrer ihlal gibi farklilik arz eden
durumlar) kapsayacak kadar genis olmasi, yaptirimin yargt alanindaki en biiyiik tiizel
kisiler icin dahi caydirict nitelikte olmasi, ihlallerin sistematik olarak takip
edilebilmesi icin bir mekanizma olmas:” Kkriterlerinin saglanmasi Onerilmistir.
Gergekten de, Tiirk Ticaret Kanunu’nda bildirim yiikiimliiligliniin ihlaline iliskin
yaptirimi ongdéren m. 562/13-2 hiikmiiniin, hukuki o6ngoriilebilirligi ihlal ettigi
gerekgesi ile iptal edildigi de nazara alindiginda, Mali Eylem Gorev Giicii’niin
yaptirim konusundaki tavsiyelerinin yerinde oldugu kanaatindeyiz. Kanun koyucunun,
anilan tavsiyeler dogrultusunda, bildirim yiikiimliiligiiniin ¢ercevesi ve yaptirimlarin

kapsamin1 yeniden ele almasi isabetli olacaktir.
7.1.1.3. Hamiline Yazih Pay Senedi Bastirilmasi

6762 sayil1 eski Tiirk Ticaret Kanunu’nda, anonim sirkette esas olanin nama yazil
paylar oldugu, hamiline yazili pay senedi c¢ikartilabilmesi i¢in mutlaka esas
sozlesmede belirtilmesi gerektigi diizenlenmis idi. Diger bir ifade ile esas sdzlesmede
herhangi bir hiikiim yer almiyorsa, paylar nama yazili kabul ediliyordu. Yeni Ticaret
Kanunu’na bu yonde bir hiikiim alinmamus, paylarin cinsinin mutlaka esas sdzlesmeye

yazilmasi saglanmigtir®?!,

321 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 623.
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Esas sozlesmede gosterilmis olsa dahi, pay bedelinin tamami1 édenmeden HYPS
¢ikarilamaz (TTK 484/2)322. Hiikkmiin diizenleme amaci, 7262 sayili Kanun ile
getirilen degisiklik oncesinde, bedeli 6denmeden ¢ikartilan bir HYPS’nin sahibinin -
sermaye bor¢lusunun- bulunmasinin ¢ok gii¢ olabilmesine dayanmaktadir. TTK m.
484/2 hiikmii, pay bedellerinin 6denmeyerek bor¢lunun izini kaybettirmesi riskini
bertaraf etmek amaciyla getirilmistir. Boylece, ortaklarin sermayeye katilimi garanti

altina alinmak istenmistir®?®

. Kuralin temelinde, “sermayenin korunmasi ilkesi” vardir.
Dolayisiyla, hicbir HYPS sahibi, sirkete karsi borg¢lu sifatini haiz olamaz. HYPS
sahibinin yalnizca sirkete karsi hak ve alacaklari vardir. Bu kurala aykir1 olarak
cikartilan senetler, gecersizdir (TTK 484/2,c.2). Gegersiz senedin devri halinde
devreden, pay sahibi olarak kalmaya devam eder. Iyi niyetli devralan, zararmin

giderilmesi i¢in, sirkete, yonetim kuruluna (TTK 553) ya da devredene bagvurabilir

(TTK 484/2,c.3)***. Bahse konu kural, sermayenin korunmasina iliskin oldugundan,

322« Mahkemece, ...3984 s. Radyo ve Televizyonlarm Kurulus ve Yaymlari Hakkindaki Yasa 'nin 29.
Md. Uyarinca, ozel radyo ve yaymn kuruluglarimin hisselerinin nama yazili olma zorunlulugu
bulunmakta ise de, bu yasanin 20.04. 1994 tarihinde yiiriirliige girdigi, davaci elindeki hisse senetlerinin
ise 1993 yilina ait oldugu, 3984 s. Yasa daki kisitlamaya tabi olmadan ¢ikarildigi, bu nedenle hamiline
yazur olmast gecgerliligini etkilememekte ise de, hisse senetlerinin ¢ikarilmasindan sonra
gerceklestirilen 20.02.1993 tarihli esas sozlesme degisikliginin yeni metninde, sermayenin sadece
%25 nin nakden o&dendigi belirtilmekle, ayrica senet c¢ikarilmast yoéniinde almmig bir karar
bulunmamakla, davaya konu hisse senetlerinin bu yonden gecerli bulunmadigr gerekgesiyle
kanmitlanamayan davanmin reddine karar verilmistir Mahkemenin, davaya konu hisse senetlerinin
gecersiz olduguna iliskin gerekcesi yerindedir ve gecersiz bir hisse senedini devir alan bir kimse pay
sahipligini kazanamaz. Ancak gecersiz senetleri devralan kisiler sadece ugradiklar: zararin
giderilmesini anonim gsirketten, yonetim kurulundan ve devredenden isteyebilir. (Ortakliklar ve
Kooperatif Hukuku Poroy/Tekinalp/Camoglu giincellestirilmis 10. Tipki basim A. Basim Yayin ve
Dagitim Ltd. Sti. Sah. 633.) Bu durumda, iddianin ileri siiriiliis bicimi itibariyle ¢cogun icinde az da
vardwr kurali geregi davada davacimin edindigi hisse senetleri nedeniyle ugradigi zararin tazminini
talep ettigi kabulii edilmek suretiyle degerlendirme yapilarak sonuca varilmasi gerekirken, yazili
gerekgeyle davamn reddi yerinde goriilmediginden, davact vekilinin temyiz itirazlarmmin kabulii ile
kararin bozulmasi gerekmektedir...” Yargitay 11. HD. T. 13.02.2014, E. 2013/12733 ve K. 2014/2535
say1l karari, Tiire, s. 113.

323 Tiitiincil, s. 755.

324 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 126 ; Sevi, s. 208.
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primin 6denmemesi halinin HYPS c¢ikarilmasina engel olmayacagi goriisiindeyiz.

Ciinkii, prim sermayeye degil kanuni yedek akgeye dahil bir degerdir®?>.

Y 6netim kurulu, pay bedellerinin 6denmesi akabinde HYPS bastirilacagina iliskin
kararin1 tescil ve ilan ettirir ve ayrica internet sitesinde yayinlar. Senetler, pay
bedellerinin 6denmesinden itibaren {i¢ ay igerisinde bastirilip pay sahiplerine dagitilir
(TTK 486/2)326327 7262 sayili Kanun ile 486. maddenin ikinci fikrasina eklenen ciimle
sonucu, artik, bastirilan senetler pay sahiplerine dagitilmadan 6nce, HYPS sahipleri ve
sahip olduklar1 paylara iliskin bilgilerin, MKK’ye bildirilmesi zorunludur. Bu hususta,
bildirim, kayit ve licretlendirme prosediirleri Ticaret Bakanligi’nin ¢ikaracagi teblig?8
ile belirlenir (TTK 498/2)3%°. Tebligin 4. maddesinin 5. fikrasina gore de pay

senetlerinin  bastirilmas;, MKK’ya bildirilmesi ve dagitilmasi islemleri pay

bedellerinin 6denmesinden itibaren ii¢ ay igerisinde tamamlanmalidir.

Ayrica, aynt kanunun 30. maddesi ile TTK nin 426/2 hiikmiinde de degisiklik
yapilmig, bir kimsenin, pay sahipliginden dogan haklarin kullanilmasinda yetkili
olmasi i¢in hamiline yazili pay senedinin zilyedi oldugunu ispat etmesi zorunlulugu
yanina MKK ’ye bildirimde bulunmas: sart1 da eklenmistir’*°. Bunun dogal bir sonucu
olarak, hamiline yazili pay senedi sahiplerinin, senedin zilyedi olduklarini ispatlayarak
genel kurula giris yetkisi kazanabilmeleri hakkindaki diizenleme de yiiriirliikkten

kaldirilmistir (7262 sayili Kanun m. 28). 7262 sayili Kanun’un 28. maddesi ile

325 Ayni yonde ; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku 11, s. 126 ; Karsit goriis igin bkz.
Arslanly, s. 207 ; Sevi, s. 207.

326 “Davaci, pay senetlerinin bedelini édemis ve fakat senetler davali ortaklik tarafindan teslim
edilmemigse, bu senetlerin teslimi i¢in davali ortaklik aleyhine aynen teslim davasi agilabilir.” Y. 11.
HD. T. 19.2.1986, E. 7272, K. 804 (Sevi, s. 209).

327 Paylarin serbestge tedaviil edebilmesi, bazen yonetim kurulunun ¢ikarlarina aykiri olabilir. Bu
sebeple, tedaviil yetenegi kuvvetli senetler ihra¢ etmekten ¢ekinebilirler. Bu hiikiim ile kanun koyucu,
yonetim kurulunun, kosullar1 olugmasina ragmen, hamiline yazili pay senedi bastirilmasindan imtina
etmesi riskinin 6niine gegmek istemigtir.

32 R. G. T. 6/4/2021 ve S. 31446, Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusuna
Bildirilmesi ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda Teblig. Bu teblig, 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili
Sermaye Piyasasit Kanununun 13. maddesi uyarica paylar1 kayden izlenen sirketler disinda kalan
anonim sirketleri kapsamaktadir (Teblig m. 1/2).

329 Baytemur, s. 714.

330 Pulagh, Sirketler, s. 530.
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yiirtirlikten kaldirilan TTK’nin 415. maddesinin 3. fikra hilkmii uyarinca, HYPS
sahiplerinin genel kurul toplantisina katilabilmeleri i¢in toplant1 giiniinden en geg bir
oncesinde senedin zilyedi olduklarini ispatlayarak “girig kart1” almalar1 gerekmekte
idi. Yeni diizenleme ile pay sahipligi haklarinin kullanilmasinda zilyetligin ispati
yeterli olmadigindan, giris kartina yonelik prosediiriin de uygulanma alani
kalmamustir. Artik, 31446 sayili Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Merkezi Kayit
Kurulusuna Bildirilmesi ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda Teblig m. 6/1 hiikmii
uyarinca, genel kurula katilabilecekler listesi yapilirken, hamiline yazili pay senetleri
bakimindan, MKK’den temin edilen pay sahipleri ¢izelgesi esas alinir. Eski diizenleme
pay sahibinin sirket tarafindan yalnizca ortaklik haklarmi kullanma talebi esnasinda
pay senediyle birlikte ibraz ettigi kimligi ile tespit edilmesine izin vermekte idi. Yeni
diizenleme sonucu pay sahiplerinin kimliginin sirketten tamamen bagimsiz bir kurulug
olan MKK nezdinde tutularak takip edilmesi saglanmis ve ortaklik yapisina seffaflik

kazandirilmastir.

MKK ’ya bildirim yiikiimliiligiine uymamanin yaptirimi, 7262 sayili Kanunun 30.
maddesi ile TTK nin 562. maddesine eklenen 13. fikra hiikmii ile diizenlenmistir. Tlgili
madde hiikmiine gore; bildirimde bulunmayanlar yirmi bin Tiirk liras: idari para
cezasi ile cezalandirir. Ayrica, 7262 sayili Kanun ile TTK 486 hiikmiine getirilen
degisikliklerin uygulanabilmesi amac1 ile bir ge¢is hiikmii niteliginde olan gegici
madde 14 diizenlenmistir. Ilgili hiikiim uyarinca, hali hazirda HYPS sahibi olanlarmn,
31/12/2021 tarihine kadar, MKK’ye bildirim talebi ile sirkete bagvurmasi gerektigi
ifade edilmistir. Diger bir ifade ile HYPS sahiplerine bildirimde bulunmak i¢in bir
senelik bir siire verilmigtir. Yonetim kurulunun, basvurudan itibaren bes is giinii
icerisinde HYPS sahibi ile sahip oldugu paya iliskin bilgileri MKK’ye bildirmesi
gerekmektedir. Sirkete bagvurmayan HYPS sahiplerinin, paya bagli haklarin1 bagvuru
yapilincaya kadar kullanamayacagi diizenlenmistir. Basvuruda bulunmamanin

yaptirimi yine, yirmi bin Tiirk lirasi idari para cezasi olarak ongoriilmiigtiir®3!.

Hamiline yazili pay senetleri bastirilincaya kadar gegen ii¢ aylik siire igerisinde,

ilmiihaberler ¢ikarilabilir. Nama yazili pay senetlerine iliskin diizenlemeler, kiyasen

331 Pulash, Sirketler, s. 529 ; Tiire, s. 114.
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ilmiihaberler hakkinda da gegerlidir (TTK 486/2)**2. Diger bir ifade ile ilmiihaber
HYPS yerine bastirilsa dahi, kiyasen hamiline yazili pay senetlerine degil, nama yazil

pay senetlerine iliskin hiikiimler uygulanacaktir.
7.1.1.4. Nama Yazil Pay Senedi Kavram

Nama yazili pay senetleri (NYPS), belirli bir kisi adina yazili, aciklayici niteligi
haiz, ciro ve zilyetligin gegirilmesi ile devredilebilen kiymetli evraktir®*3. Senedin
isminin “nama” yazili olmasma karsin, “ciro” ile devrediliyor olmasi, 0gretide bu

kiymetli evrakin niteligi yoniinden tartigmalara yol agmigtir33*

. Calismamizin
devaminda, 6nce nama ve emre kiymetli evrakin kisaca tanimina yer verilecek,

sonrasinda 0gretideki tartismalara deginilmistir.

Nama yazili kiymetli evrak, belirli bir kisinin adina yazili olup da onun emrine
kaydin1 icermeyen ve kanunen de emre yazili sayilmayan kiymetli evraktir (TTK
654)3%5, Nama yazili kiymetli evrakin devir prosediirii diger kiymetli evrak tiirlerine
gore agirdir. Yazili devir beyani ve zilyetligin gecirilmesi yolu ile devredilir (TTK

647/1-2). Yazili devir beyani senet veya ayr1 bir kagit lizerine yapilabilir®3®,

Emre yazili kiymetli evrak, emre yazili olan veya kanunen emre yazili sayilan
evraktir (TTK 824). Devir, ciro ve zilyetligin gecirilmesi ile gergeklesir (TTK
647/1)3%7,

Tekinalp, NYPS’nin kanunen emre yazili kiymetli evrak oldugu goriisiindedir.
Cilinki, senedin devri i¢in ciro ve zilyetligin gecirilmesi sarttir (TTK 490/2). Ciro, hem
beyaz hem de tam ciro seklinde yapilabilir. Kanunun emredici hilkmii geregi, ciro ve
zilyetligin devri yapilmaksizin, yalnizca ayr1 bir kagida temlik beyan1 yazilmasi yolu

ile NYPS devredilemez. Tekinalp’e gore, kanun koyucunun “nama” kelimesini

332 Unlii, Ufuk: Anonim Sirketlerde Pay Senedi Kavramiin Incelenmesi, Mali Céziim Dergisi 2016,
S.133, 5. 148.

333 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 131 ; Bahtiyar, s. 275.

33 Almanya ve Isvicre hukukunda, Tiirk Hukuku ile benzer hiikiimler bulunmasina karsin, NYPS nin
emre yazili kiymetli evrak oldugu kabul edilmistir. Buna karsin, Tiirk Hukukunda bu husus tartigmalidir.
Detayli bilgi igin bkz. Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 132.

335 UJlgen / Helvaci / Kaya / Nomer Ertan, s. 64.

33 fmregiin, s. 363.

337 {Jlgen / Helvaci / Kaya / Nomer Ertan, s. 70.
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kullanmasinin sebebi, “senedin esas sozlesme ile zorunlu bagini, senedin hem kendi
tizerinde hem de pay defterinde bir kisinin adina yazili olusu” hususlarini vurgulamak
istemesidir. Bu sayede, senedi devralacak kisilerin, esas sdzlesme ve pay defterinde
yazili kayitlar1 goz Oniine almalarinin temin edilmesi amaglanmistir. Bir yandan da,
senede kolay ve giivenilir bir devir prosediirii atfedilmistir. Bu 6zelliklerin tek bir
kiymetli evrak altinda toplanmasini teminen, nama yazili kiymetli evrakin bir 6zelligi
olan “senedin ilk malikinin adini icermesi” ve emre yazili kiymetli evrakin 6zelligi
olan “ciro ile devredilme” sartlarmin tek seferde Ongoriildiigii bir diizenleme
yapilmistir. Boylece, senedin ad1 nama olmus ve senet, emre yazili kiymetli evrakin
devir hiikiimlerine baglanmigtir. Ayrica, senede emre yazili kiymetli evrak niteligi
verilerek iyi niyetli iktisap edenin iyi niyetinin de korunmasi saglanmistir. Ciinki,
TTK m. 686/2 geregi, NYPS hamilin elinden ¢ikmis bulunursa, hakki diizgiin bir ciro
zincirinden anlagilan yeni hamil, yalnizca koétii niyetli oldugu anlasildigr takdirde

senedi iade ile yiikiimlidiir*8.

NYPS’nin emre yazili kiymetli evrak niteliginde kabul edilmesine karsin, alacagin
temliki hiikiimlerine gbre de devrinin gergeklestirilebilecegini savunan yazarlara,

NYPS’nin alacagin temliki hiikiimlerine gore devri alt bagligimizda yer verilecektir.

Imregiin’e gore, nama yazili pay senetlerinin devrini diizenleyen TTK 490/2
hiikkmiinden, bu pay senetlerinin temlik beyani ve teslim ile devredilemeyecegi anlami
cikarilamaz. Maddeyi, nama yazili pay senetlerine, “temlik beyani ve zilyetligin
gecirilmesi” yaninda, “ciro ve zilyetligin gecirilmesi” seklinde de devredilebilme
secenegi tanindig1 seklinde yorumlamak gerekir. Imregiin’e gore, TTK m. 484/1
hiikmiinde, pay senetlerinin nama ve hamiline ¢ikartilabilecegi acik¢a diizenlenerek,
emre yazili pay senedi ¢ikarilmasinin onii kapatilmistir. Devrin “ciro ve zilyetligin
gecirilmesi” seklinde yapilabilecegine iligkin diizenleme ise yalnizca devir

prosediiriinii kolaylastirmak adina getirilmistir. Diger bir ifade ile NYPS, emre yazili

338 Poroy / Tekinalp / Camoglu, s. 132. Ayn1 yonde bkz; Karayalg¢in, Yasar: Ticaret Hukuku III Ticari
Senetler (Kambiyo Senetleri), 4. Baski, Ankara 1970, s. 133 ; Yasaman, Hamdi: Menkul Kiymetler
Borsas1 Hukuku, Istanbul 1992, s. 38 ; Tekinay, Selahattin Sulhi / Akman, Galip Sermet / Altop,
Atilla / Burcuoglu, Haluk: Tekinay Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Yeniden Gézden Gegirilmis ve
Genisletilmis Yedinci Baski, Istanbul 1993, s. 267 Eris, Gonen: Aciklamali-igtihatli Uygulamali
Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1995, s.664 ; Tasdelen, s. 33 vd.
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senet hiikiimlerine gore devredilebilen bir nama yazili senettir. Kanun koyucunun bu
pay senetlerini emre yazili olarak diizenlemek istese idi, iradesini dogrudan bu yonde
gosterecegi, senedin isminin de buna gore diizenlenecegi kanaatindedir’®®. Ayrica,
Imregiin de devrin hem tam hem de beyaz ciro ile yapilabilecegi goriisiindedir. Her ne
kadar beyaz ciro ile devirde nama yazili senet, hamiline yazili imis gibi tedaviil
gorecekse de, her haliikarda devrin sirkete kars1 gegerliligi pay defterine kayit sartina

bagl oldugundan, sermaye borcunun sorumlusu takip edilebilecektir?4°.

Bir kisim yazarlar ise, TTK m. 490/2 hiikkmiinde yer verilen “ciro” ifadesinin, emre
yazili kiymetli evrakin devrinde kullanilan ciro teriminden tamamen farkli oldugu,
temlik beyan: anlamima geldigini savunmaktadir. Buradaki ciro ifadesi, “temlik
beyanini” ifade eder. “Temlik beyan1” yerine “ciro” kelimesinin kullanilma sebebi,
temlik beyaninin ayr1 bir kdgida yazilmasini engellemektir. Temlik beyanini ifade eden
cironun, “tam ciro” olarak yapilmasi gerekmektedir. Senedin hamiline yazili senetler

gibi tedaviil etmesini engellemek amact ile “beyaz ciro™ ile devre izin verilmemistir*!.

Yargitay ise zaman i¢inde farkli yonde kararlar vermistir. 1968 tarihli bir kararinda,
eTK m. 416/2 hiikmiinde “ciro” kelimesine sehven yer verildigini ifade ederek, bu
tirde senetlerin nama yazili kiymetli evrak niteliginde oldugu goriisiini
desteklemistir’*?>. Daha sonra bu goriigiinii  degistirerek NYPS’lerin ciro ile

devredilebilecegini ifade etmistir’*. 1981 tarihli bir kararinda, NYPS nin bir nama

33 Imregiin, s. 365. Aym yonde bkz. Arslanh, s. 282.; Kayihan, Sirketler, s. 267.

340 fmregiin, s. 365.

341 Hirs, Ernest: Ticaret Hukuku Dersleri, Ismail Akgiin Matbaas, Istanbul 1948, s. 32 ; Poroy, Reha
: Nama Yazili Hisse Senetlerinin Devri, Iktisat ve Maliye Dergisi 1970, C. XVII, S. 7, s. 306.

342« TTK’nun 416. maddesinde yazili senetlerin ciro ile devrolunabilecegine dair konulan kural ile
Ticaret Kanunu’nun 559. maddesindeki genel kaideden uzaklasiimis, ddeta nama yazili hisse
senetlerinin devri ayrt hiikiimlere baglanmis gibi goriinmekte ise de, gercekte bir ayrilik ve 559.
maddedeki prensipten baska bir kurala baglanis soz konusu degildir. Zira, 416. maddede gegen ciro
deyiminin emre yazili bir senetteki hakkin devralana naklini saglayan hukuki bir islem ve gecerlilik sarti
anlaminda degil ... devre iligkin yazili irade beyanimin devredilecek nama yazili senet arkasina da
yazulabilecegi manasinda kullanilmis yanhs bir kelime oldugundan gsiiphe yoktur...” YTD. T.
27.02.1968, E. 2607, K. 1191,Tasdelen, s. 33.

3y 1ID. T. 12.11.1996 ve E. 8871, K. 11289 ; Y. TD. T. 03.02.1969, E. 1968/2924, K. 1969/537 ; Y.

11 HD. T. 25.11.1976, E. 4735 ve K. 5162 ; YHGK T. 22.11.1978, E. 77/11922, K. 78/978 ; Y. 11. HD.
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yazili kiymetli evrak oldugu ve cironun yaninda alacagin temliki hiikiimlerine gore de
devredilebilecegini ifade etmistir***. Akabinde, 1993 tarihli bir kararinda, NYPS’ nin
temlik beyani ile devrini gecersiz saymis ve mutlaka ciro ve zilyetligin gecirilmesi
sartlariin yerine getirilmesi gerektigini ifade etmistir’*. Ayrica Yargitay kararlarinda,

cironun “tam ciro” seklinde yapilmasi gerektigine de siklikla yer verilmistir**®.

T. 4.12.1981, E. 4965 ve K. 5248 ; Y. 11. HD. T. 6.11.1989, E. 8279 ve K. 6039, detayl bilgi i¢in bkz.
Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 132, Tasdelen, s. 33.

344 “Anonim Sirketin nama yazili hisse senetlerinin temlik yolu ile devredilebilip edilemeyecegine
gelince, TTK 'min 416(2). Maddesine gore, bu nevi hisse senetleri ciro edilmis olarak devralana teslim
ile devredilebilirler. Bu hiikmiin nama yazili hisse senetlerinin sadece ciro yoluyla devredilebilecegini
ongordiigiinii az da olsa, ileri siirenler vardir. Ancak ¢ogunlukta olan goriis Ticaret Kanununun 416/2.
maddesinin nama yazili hisse senetlerinin temlik hiikiimleri geregince devrinin yaminda ikinci bir yol
olarak ciro yolu ile de devredilebilecegi imkanin getirdigi, asgari olarak temlik yolunu ortadan
kaldirmadigini kabul etmektedir... Esasen konuyu TTK 'min 559. maddesi ile birlikte miitalada etmek
gerekir. Kiymetli evrakin devri icin ilk sart senet iizerindeki zilyetligin devridir (TTK md. 559/1), ancak
emre muharrer senetlerde ayrica ciro, nama yazili senetlerde ise yazil bir devir beyanna ihtiyag vardir.
Fakat nama yazili senetlerin devri icin gerekli olan bu beyan senet tizerine yazilabilecegi gibi ayrt bir
kagut iizerine de yapilabilir (TTK 559/2). Nama yazili hisse senedi de nama yazili bir senet olmakla
TTK 'min 416/2 maddesinde kanun koyucu yukarida agiklanan genel kurala ters diiser sekilde nama
yazuli hisse senetlerinin sadece ciro yolu ile devredilebilecegini kabul ettigini ayri bir belge ile ve temlik
yolu ile devrinin olanaksiz oldugunu benimsemek kanunun iki maddesi arasinda uyumsuzluk ve geliski
yaratmak sonucunu dogurur ki, hukuk ve adalet bu goriigii desteklemez.” Yargitay 11. HD. T.
04.12.1981 4965/5248, Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 135.

3% Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 133.

346 Yargitay TD. T 3.2.1969, E. 1968/2924, K. 1969/537, Sevi, s. 235 ; Yargitay 11. HD. T. 13.02.2001
ve E. 10791/1931 sayili karari, Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 133 ; 2014
Tarihli Hukuk Genel Kurulu Karari’nda da, cironun tam ciro seklinde yapilmasi gerektiginin altt
cizilmistir ; “Paywin devri konusuna gelince; bilindigi iizere, dava tarihi itibariyle yiiriirliikte olan 6762
sayili Tiirk Ticaret Kanunu’n TTK 416. ve 417. maddeleri hiikmii uyarinca, nama yazili pay senetlerinin
devri igin, bir temlik beyani veya senedin arkasinda tam bir cironun yapilmasi, ayrica senet iizerindeki
zilyetligin devir ve teslimi gerekir. Bu kosullarin yerine getirilmemesi halinde yapilan devir islemi
gecersizdir” Y. HGK T. 12.11.2014, E. 2014/11-801, K. 2014/891, www.lexpera.com.tr (E.T. 16.07.18)
; Ayrica Bolge Adliye Mahkemesi’nin giincel tarihli bir karar1 da ayn1 yondedir ; “... Anonim sirketlerde,
nama yaziui pay senetlerinin devri icin bir temlik beyani veya senedin arkasinda tam bir cironun
yapilmasi, ayrica senet tizerindeki zilyetligin devir ve teslimi gerekir. Nama yazili pay senedinin devri
sirkete karsi ancak pay defterine kayitla hiikiim ifade eder ( 6762 Sayili TTK m.416; 6102 Sayili TTK
m. 490 ). Pay defterine kayit islemi kurucu degil, agiklayici niteliktedir. Devrin gecerliligini etkilemedigi
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Yargitay’in giincel tarihli kararlar1 incelendiginde ise nama yazili pay senetlerinin,

nama yazili kiymetli evrak oldugu yoniindeki goriisiine yer verildigi goriilmektedir®4’.

Goriistimiize gore, NYPS’ler kanunen “nama yazili kiyymetli evrak” niteligindedir.
Bu tiir senetlerin “nama yazili kiymetli evrak” niteliginde oldugu hususu, kanun
terminolojisinden acik¢a anlagilmaktadir. Sayet kanun koyucunun senedi “emre yazili”
olarak nitelendirmek ydniinde bir saiki olsaydi, senedin isimlendirmesini dogrudan
“emre yazili pay senedi” olarak yapabilecegi kanaatindeyiz. Aksine, TTK’ nin pay
senedi tiirlerini diizenledigi 484. maddesinin ilk fikrasinda agik¢a, “Pay senetleri,
hamiline veya nama yazili olur.” hilkmiine yer verilmistir. Hiikkmiin lafzindan agikea,
emre yazili pay senedi ¢ikarilamayacagi anlagilmaktadir. Bunun aksine bir yorum,
kanunun emredici hiikmiiniin aksine bir ¢ikarimda bulunmak anlamina gelecektir.
Nama yazili pay senetlerinin, nama yazili kiymetli evrak olmasma karsin, devir
prosediiriiniin, emre yazili kiymetli evrak i¢in 6ngoriilen “ciro ve zilyetligin devri”
sartlarina baglanmasi1 hususunun da “istisnai bir diizenleme” oldugu godzden

kagmamalidir#®

. Kanun koyucunun bu istisnai diizenlemeyi getirmedeki amaci,
senedi “emre yazili kiymetli evraka” c¢evirmek degildir. Anonim sirketin iktisadi
fonksiyonlar1 diisiiniildiigiinde, nama yazili pay senetleri bakimindan, daha kolay bir
devir prosediirii 6ngoriilmek istenmesi anlagilabilir bir durumdur. Zira bilindigi iizere
nama yazili kiymetli evrakin dolagimi oldukg¢a agir olup bu durum birtakim yazarlarca
bu tiir senetlerin kiymetli evrak niteliginde olmadi dahi ileri siiriilmektedir’*°. Bunun

yaninda, bahse konu devir prosediirii, senedin yeni sahibinin takibini de

kolaylastirmaktadir. Bu istisnai diizenlemenin, senedin tiiriinii degistirdigi seklindeki

gibi devir i¢in kurucu bir etkiye de sahip degildir.” istanbul BAM 43. HD. T. 7.4.2022, E. 2022/623 ve
K. 2022/441, www.lexpera.com.tr (E.T. 16.03.2024)

T “Dava, zayi nedeniyle nama yazili hisse senedi ve ilmuhaberlerinin iptali istemine iliskindir. Bu
nitelikteki senetlerin, 6102 sayili TTK'min 484. vd. maddeleri uyarinca kiymetli evrak mahiyetinde
oldugu kuskusuz olup aym kanunun 657. maddesinde nama yazil hisse senetlerinin iptalinin
hamiline yazili senetlerin iptaline iliskin 661. maddesi hiikmii dairesinde iptalinin miimkiin oldugu
belirtilmis olmakla, mahkemece yanilgili degerlendirmeye dayali olarak davanin reddine karar verilmis
olmasi1 dogru olmamuis, davaci vekilinin temyiz itirazinin kabuliiyle yerel mahkeme kararinin
bozulmasina karar vermek gerekmigtir...” Y. 11. HD., E. 2014/8747 K. 2014/18895 T. 3.12.2014,
www.lexpera.com.tr (E.T. 29.12.2024)

348 Kayihan, Sirketler, s. 267 ; Kayithan, Kiymetli Evrak, s. 50.

3% Kayihan, Saban: Kiymetli Evrak Hukuku, 10. Baski, Ankara 2024, s. 49.
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genis bir yorum yapilmamalidir. Ciinkii, hukukumuzda “istisnalar dar yorumlanir”
kurali hakimdir. Bir istisnanin yorumlanmasina ihtiya¢ duyuldugu takdirde, bu istisna

359 Genel hiikkme istisna getirme isi ise

genis yorumlanarak kapsami genisletilemez
yalnizca genel hiikmii koyan makamin yetkisindedir. Bu makam, genel hiikiim
hakkinda ayrica ve agikca bir istisna ongérmemisse, genel hiikmiin istisnas1 yoktur. Bu
halde, nama yazil1 pay senetlerinin devrine iligkin istisnai hiikmii genis yorumlayarak
nama yazili pay senetlerini emre yazili yorumlamanin, bu makamin yetkilerini gasp
etmek anlamina gelecegi kanaatindeyiz. Ayrica, nama yazili pay senetlerinin, kanunen
emre yazilt kiymetli evrak oldugu yoniindeki bir yorum, tigiincii kisiler agisindan da
onemli sonuglar doguracaktir. Nama yazili kiymetli evrak illi (sebebe bagli) niteligi
haiz oldugundan, kendisini olusturan alt iligkiye kural olarak baghdir. Aksine, emre
yazili kiymetli evrak soyut (miicerret) olup kendisini olusturan hukuki iligkiye bagh
degildir. Hal bdyle olunca, nama yazili kiymetli evrak, alacagin temliki hiikiimlerine
gore devredilecek ve borglu, nama yazili bir senedi iktisap eden kisiye karsi olan
kisisel def’ilerini bu senedi iktisap eden kisiye kars1 da ileri siirebilecektir. Senedin
emre yazili kiymetli evrak olarak kabulii halinde ise anilan def’iler yalnizca “ligiincii
kisinin bilerek bor¢lunun zararna hareket etmesi” halinde ileri siiriilebilecektir. Bu
kapsamda, nama yazili pay senetlerinin illi niteligi haiz oldugunu, alt hukuki iliskide
taraflar arasinda ileri siiriilebilen def’ilerin devralan {igiincii kisiye karst da ileri
stiriilebilecegi ve dolayisiyla iiclincli kisiler bakimindan iyi niyetin giindeme
gelmeyecegi kanaatindeyiz. Ciinkli, nama yazili kiymetli evrakta, bor¢lunun
borcundan kurtulabilmesi i¢in Oncelikle ibraz eden tarafindan kiymetli evrakin
kendisine usuliine uygun temlikler ile gecirildiginin kanitlanmas1 gerekir. Bu ispat
edilmedigi takdirde, bor¢lu 6deme yapmis olsa dahi gercek alacakliya karsi olan
borcundan kurtulmaz (TTK 655). Bu sebeple, nama yazili kiymetli evrakta, iyi niyetin
giindeme gelmesi ve bor¢lunun gercek alacaklidan baskasina 6deme yaparak
borcundan kurtula ihtimali neredeyse yoktur®>!. Bu halde, tipki alacagin temlikinde
bor¢lunun kendi alacaklisina karsi sahip oldugu tiim def’ileri alacagi devralan {igiincii
kisiye kars1 ileri stirebilmesi gibi, nama yazili senetlerde de bor¢lu lehtara kars1 sahip

oldugu tiim def’ileri o senedi devralan iicilincii kisilere karsi da ileri siireblir. Haliyle,

350 Gozler, Kemal: “Yorum Ilkeleri”, Kamu Hukukgular1 Platformu Toplantis1, Ankara 2012, s. 59.
351 Kayihan, Kiymetli Evrak, s. 50.
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ayni husus nama yazili kiymetli evrak niteligindeki nama yazili pay senetleri i¢in de

gecerlidir.

NYPS’yi nama yazili kiymetli evrak olarak kabul etmekte ve bu kapsamda,
taraflarin isterlerse, ciro ve zilyetligin devri prosediirii yerine alacagin devri
hiikiimlerine gore de devir yapabilecegi kanaatindeyiz. Bu konu hakkindaki detayl
aciklarimiza, asagida, NYPS’lerin alacagin temliki hiikiimlerine gore devri alt

bagligimizda detaylica yer verilecektir?*2.

Ayrica, NYPS’lerin yalnizca tam ciro ile devredilebilecegi, beyaz ciro ile
devredilemeyecegi goriisiindeyiz. Cilinkii, senedin devrinde “ciro ve zilyetligin nakli”
sartlariin ongoriilmesindeki temel sebebinin, pay senedinin tiim sahiplerinin agik bir
sekilde takibinin saglanabilmesi oldugu; alacagin temliki hiikiimlerine gore devirde de
bu sartin saglanacagi ancak beyaz ciro ile yapilan devrin ise adeta senedin hamiline
yazili pay senedi gibi devredilebilecegi sonucunu dogurdugu ve amagtan uzaklastig

kanaatindeyiz.
7.1.1.5. Nama Yazih Pay Senedi Tiirleri

Nama yazili pay senetleri, 6gretide, “nama yazili pay senetleri, ger¢ek nama yazili

pay senetleri ve bagli nama yazili pay senetleri” olarak siniflandirilmaktadir.

Nama yazili pay senedi, belirli bir kisinin adina yazili olup “ciro ve zilyetligin
nakli” ile devredilebilen, herhangi bir devir sinirlamasina tabi olmayan, kanunen nama
yazili olan kiymetli evrak tiiriidiir. Nama yazili pay senetleri, esas sdzlesme veya

kanunda bir smirlama 6ngériilmiis olmadig1 miiddetge, serbestge devredilebilirler®>?.

Anonim sirkette temel kural “paylarin serbestce devredilebilmesi” olup TTK m.
492-498 hiiklimleri pay devrine kisitlamalar getirilmesine olanak saglamistir. Bagh
nama yazili pay senetleri, calismamizin {i¢lincii kisminda detaylica incelenecegi lizere,
esas sozlesme ya da kanun hiikmii ile hakkinda devir kisitlamasi 6ngoriilen pay
senetleridir. Pay devrini sinirlandirilan tiim hiikiimler “baglam” ; devri sinirlandirilan

nama yazili pay senetleri ise “bagh nama yazili pay senetleri” olarak nitelendirilir®>*,

352 Bkz s. 100.
353 Pulash, Sirketler, s. 526 ; Bahtiyar, s. 278.
354 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 145 ; Bahtiyar, s. 335.
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Kanunda ongoriilen kisitlamalara “kanuni baglam”, esas sozlesme ile diizenlenen

kisitlamalara “sozlesmese baglam” denmektedir>?

. Baglam hiikiimleri, kiymetli
evraka O0zgii bir kayit niteliginde olup senedin niteliginde bir degisiklik yaratmaz.
Senet yine ciro ve zilyetligin gegirilmesi ile devredilir ancak pay devrinin, sirkete karsi
hiikiim ifade edebilmesi i¢in ortaklik pay defterine kaydi sarttir (TTK 499/4). Pay
defterine kayittan Once yalnizca senedin miilkiyeti devralinir, pay sahipligine bagh
haklarin kullanilabilmesi i¢in deftere kayit beklenir. Miilkiyeti kazanan devralan,
sirkete basvurarak deftere kayit talebinde bulunma hakkini da kazanir’>®. Baglam
hiikiimleri var oldugu takdirde ortaklik, devralan sahsi pay defterine kaydetmekten
kacinabilir. Sirketin pay defterine kayittan imtinasini hakli gosterecek bir sebep

sunmasi sarttir (TTK 493 ve 495).

Ogretide ¢ogunlukla kabul edilen goriis, nama yazili pay senetlerinin {izerine
“emre yazili degildir / nama yazilidir” veya ayni anlama gelen bir kayit konuldugu ve
esas sOzlesmeye payin alacagin temliki yolu ile devredilebilecegine iliskin hiikiim
eklendigi takdirde, bu tiir senetlerin ger¢ek nama yazili senetlere cevrilebilecegi ve
alacagin temliki hiikiimlerine gore devredilebilecegi yoniindedir (TTK 681/2)%.
Bahse konu kayit, menfi emre (rekta) klozu olarak nitelendirilmektedir. Goriigiin
kaynagini, kanunen emre yazili sayilan kiymetli evrakin menfi emre kaydi ile nama

358359

yazili senede doniistiirebilmesi olugturmaktadir . Bu halde, nama yazili pay

355 Tiire, s. 118.

356 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 145.

357 Pulash, Sirketler, s. 527 ; Bahtiyar, s. 285.

358 Bahtiyar, s. 285.

359« . Nama yazili kiymetli evrak, 6762 Sayily Tiirk Ticaret Kanunu'nun 566. maddesinde (6102 Sayili
Tiirk Ticaret Kanunu'nun m. 654), "Belli bir sahsin namina yazili olup da, onun emrine kaydini ihtiva
etmeyen ve kanunen de emre yazili senetlerden sayimayan kiymetli evrak, nama yazili senet sayilir”
seklinde tammlanmustir. Nama yazili senet igin verilen tanimda iki husus iizerinde durulmugtur. Bir defa.
"senedin belli bir sahsin namina (adina) yazili olmasi” gerekir. Bu 1. sarttir (olumlu, pozitif sart). Ikinci
sartise, "senedin emre kaydini ihtiva etmemesi" ve "kanunen de emre yazili senetlerden sayilmamasidr"
(olumsuz, negatif sart).Bazi kiymetli evrak vardwr ki, Kanun bunlari, aksine bir kayit tasimadiklar
takdirde, emre yazili saymustir. Bunlar, belli bir kisi namina yazili olsa ve emre kaydt ihtiva etmese bile,
kanun hiikmii geregi emre yazili kiymetli evrak sayilir. Boyle senetleri, ancak emre yazili olmadiklarini
"actk¢a" belirtmek suretiyle nama yazili olarak diizenlemek miimkiindiir. Bu belirtme, senede "menfi

emre kaydi" konarak yapilir...” Yargitay HGK, T. 21.5.2014, E. 2014/12-403, K. 2014/682.
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senetleri ciro ve zilyetligin devri prosediirii ile devredilmesine karsin, menfi emre
kaydi igeren senetler, gergek anlamda nama yazili kiymetli evrak gibi devredilir®®’.
Yalniz, anonim sirket hukuku bakimindan senedin ger¢cek nama yazili senede
doniistlirebilmesi i¢in yalnizca rekta klozu yeterli olmamakta, bir de bu hususun esas

sozlesmede belirtilmesi gerekmektedir®®!.

7.1.1.6. Nama Yazil Pay Senetlerinin Bastirilmasi

Sirket paylari, sirketin ya da sermaye artiriminin tescilinden sonra olustugundan,
nama yazili pay senetleri de ancak tescilden sonra ¢ikarilabilir. Bu tarihten once
cikarilan paylar gecersizdir (TTK 486/1). Tescilden 6nce pay senedi ¢gikaranlar, dogan
zararlardan sorumludur (TTK 486/4).

AS’de kural olarak, hamiline yazili pay senetleri hari¢, pay senedi bastirma
zorunlulugu yoktur. HYPS bakimindan ongoriilen bu zorunluluk, paym senede
baglanarak kolayca devredilebilmesi amacima hizmet eder. HYPS’de bulunmasi
gereken “kolayca tedaviil edilebilme” 6zelligi, nama yazili senetler bakimindan daha
az Onem arz eder. Bu sebeple, pay senedi bastirma zorunlulugu, NYPS i¢in yalnizca
bir hal ile sinirlandirilmistir. Azligin istemde bulunmasi halinde, pay senedi bastirilip
tim nama yazili pay sahiplerine dagitilmak zorundadir (TTK 486/3). Pay senedi
dagitilacak kisiler, sadece talepte bulunan azinlik degil, tiim nama yazili pay sahipleri
olmalidir. “Azlik” kavramindan ne anlagilmasi gerektigi kanunun ilgili hiikmiinde
diizenlenmemis olsa da, AS hukukunun genel hiikiimlerinden, “kapali AS’de
sermayenin en az onda birini, halka agik AS’de ise yirmide birini olusturan pay
sahiplerini” ifade ettigi anlasilmaktadir (TTK 411-412, 399/4-b, 420, 439, 531,
559)%2,

Kanunda senedin, azligin talebi iizerine ne kadar siire igerisinde bastirilmasi
gerektigi de belirtilmediginden, sirket tarafindan “makul” bir siirede senet bastirilip

dagitilmasi gerektigi kanaatindeyiz. Buna karsin, hamiline yazili senetler bakimindan

360 Tiire, s. 123.
361 Pulagh, Serh 11, s. 1818 ; Tasdelen, s. 37.

362 Dermez, s. 60.
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ongoriilen {i¢ aylik siirenin kiyasen uygulanmasi gerektigi goriisiinde olan yazarlar da

bulunmaktadir3®.

Kanun gerekcesinde, azligin talebine atfedilen 6nemin nedeni olarak ; “ozellikle
aile sirketleri olmak tizere kapali anonim sirketlerde, pay senedinin bastirilmayarak
va da dagitilmayarak; pay sahiplerinin bu sifatlarin ispatlayabilme olanaklarinin
ellerinden alinmasi, payin devir kabiliyetinin kisitlanmasi ve tiim bunlarin azliga karsi
bir baski aract olarak kullanilmasimin oniine gegilmesinin amacglandigi” ifade
edilmistir. Ayrica, “NYPS nin basilmamasinin, pay defteri bulunmayan veya diizensiz
olan sirketlerde biiyiik sakinca dogurdugu, ilgili hiikme aykiri davranan gsirket

hakkinda mahkemeye basvurulabilecegi” belirtilmistir.

HYPS bastirilmasi prosediiriiniin aksine, TTK m. 486/3 hiikkmiinde, YK ’nin senet
bastirilmasina iligkin kararinin tescil ve ilan edilecegi, ayrica varsa sirket internet
sitesinde yayinlanacagina iligkin bir diizenleme de yer almamaktadir. Kanaatimizce,
paym senede baglanacaginin t¢ilincli kisiler bakimimdan da bilinmesi ve senetten
bagimsiz islemler yapilarak iyi niyetli kisilerin haklarina zarar verilmesinin oniine
gecilebilmesi icin HYPS hakkindaki TTK m. 486/2 hiikmiiniin kiyasen NYPS

bastirilmasi usulii hakkinda da uygulanmasi gerekir®¢.

NYPS sahiplerinin pay defterine kaydi zorunlu oldugundan, bedelleri kismen
O0denmis paylarda, kalan pay bedeli bor¢lusunun tespiti kolaydir. Sermaye bedelinin
kalan kisminin 6denmemesi / muhatabin bulunamamasi riski diisiiktiir. Bu sebeple,
HYPS’den farkli olarak NYPS, bedelleri tamamen 6denmeden de ¢ikarilabilir (TTK
484/2 ve 485/2)3%,

NYPS ya da ilmiihaberin ¢ikartilmasindan onceki siirecte pay, esas sdzlesmede
hangi tiir olarak belirlendigi fark etmeksizin, “ciplak pay” niteliginde olacagindan,
ciplak payin devir usullerine gore devredilir. Diger bir ifade ile nama yazili pay senedi

bastirilmadan, nama yazili pay senedine gore devir usulii uygulanamaz.

363 Narbay, s. 212 ; ayrica bkz. Dermez, s. 60.
364 Aym yonde bkz. Narbay, s. 213.
365 Tekinalp / Poroy / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 133 ; Tagdelen, s. 29.
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7.1.1.7. ilmiihaber Bastirilmasi ve Devri

Hamiline yazili pay senedi bastirilmasi i¢in kanunda azami 3 aylik siire
Oongoriilmiis olup nama yazili senetlerin bastirilmasi bakimindan bir siire siniri
diizenlenmemistir. Senedin bastirilmasina kadar gegen siire icerisinde, pay sahibinin
elinde haklarmi temsil edecek bir senedin bulunmasi ve paymn devrinin de
kolaylastirilmas1 amaci ile ilmiihaber ¢ikarilabilir. Diger bir ifade ile ilmiihaberler, pay
senedi ¢ikarilmadan 6nce, bunlarin yerine gecmek iizere ¢ikarilan kiymetli evraktir
(TTK 486/2). Igerdikleri hak ve borclar bakimindan yerine cikarildiklari pay
senetlerinden farklar1 yoktur. Pay senedi ile ayni islevi gortirler’®S. Bastirilmalari igin
esas sOzlesmede ayrica bir hilkim bulunmasi gerekmez. Aksi esas sozlesmede

367

ongoriilmedikce, AS nin ilmiihaber bastirma zorunlulugu da yoktur.*®’. iImiihaberler

de, tipki pay senetleri gibi, tescilden 6nce gikarilamazlar (TTK 486/14)38,

Kanunda, ilmiithabere kiyas yolu ile nama yazili senede iliskin hiikiimlerin
uygulanacag belirtilmistir. Boylece ilmiihabere, nama yazili kiymetli evrak niteligi
taninmustir. Hangi tiir pay yerine ¢ikarildigt ya da pay bedelinin 6denip ddenmedigi

fark etmeksizin, her tiir ilmithabere, NYPS’ye iliskin hiikiimler uygulanacaktir3¢937°,

3 lmiihaberlerin ¢ikarilmasindan dogan kazanglarin vergilendirilmesinde, pay senetlerinin

vergilendirilmesine iligkin hiikiimlerin aynen uygulanmasi gerektigine iliskin bir Danistay kararinda da
bu hususa isaret edilmistir ; “..hisse senetleri, sermaye sirketlerinde ortaklik paywmin karsihigr olarak
¢tkarilan ve onu temsil eden kyymetli evrak olup, gegici ilmiihaber ise, hisse senedi ¢ikarilincaya kadar
gecen stirede hiikiim ifade eden, hisse senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikarilan ve sahiplerine hisse
senedi sahiplerinin haklarin saglayan kiymetli evrak niteligi tasimaktadir. Bu hiikiimlere gore hisse
senedi ve gegici ilmithaber ayri iki kiymetli evrak olarak gériilse dahi, birbirinin devami olan, aym
haklart saglayan ve ayni usullere gére ¢ikarilan, tamamen ayni niteliklere haiz ve birbirini tamamlayan
belgelerdir...” Damstay 9. Daire T. 09.02.2011, E. 2010/10365, K. 2011/283.

367 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku 11, s. 173 ; Pulash, Serh 11, s. 2189 ; Tasdelen, 46
; Bahtiyar, s. 343 ; Boga, s. 113 Sevi, s. 340.

368 Sevi, s. 342

369 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 175.

370 7 Dava konusu ilmiihaberlerin ¢ikarildigi tarih itibariyle yiiriirliikte bulunan 6102 sayili TTK 'de,
6762 sayil TTK 'min nama yazili hisse senetleri yerini tutmak iizere ¢ikarilan ilmiihaberlerin nama yazili
olmast gerektigine iliskin 411. m. karsihigi bulunmamakia birlikte, 6102 sayili TTK'min 486/2

maddesinde pay senedi bastirilincaya kadar ilmiihaber ¢ikarilabilecegi, ilmiihaberlere kiyas yoluyla
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Oyleyse, ilmiihaberler, ciro ve zilyetligin gegirilmesi yolu ile devredilirler (TTK m.
490 vd.) 37!, Baz1 yazarlar, NYPS yerine ¢ikarilan ilmiihaberin hem “ciro ve teslim”
hem de “alacagin devri” hiikiimlerine gore devredilebilecegi; HYPS yerine ¢ikarilan
ilmiihaberin ise yalnizca “alacagin devri” hiikiimlerine gére devrinin miimkiin oldugu
goriisiindedir’’?. Kanaatimizce bu goriis, eTK doneminde kabul edilebilir nitelikte
iken, yeni kanun diizenlemesine uyumlu degildir. Ciinkii, 6762 sayili eTK 411.
maddesinin 2. fikrasi ile “Hamiline yazili hisse senetleri yerine tanzim olunan nama
vazili ilmithaberler ancak alacagin devri hakkindaki hiikiimlere gore devrolunabilir.”
hiilkmii diizenlenmis idi. 6102 sayili yeni kanuna ise bu hiikiim alinmamis ve her
haliikarda ilmiihaberlere NYPS’ler hakkindaki hiikiimlerin uygulanacagi ifade
edilmigtir (TTK 486/2). Kanunda, NYPS’nin devir sekli bakiminda agik¢a “ciro +
teslim” (TTK 490/2) ongoriildiigiine gore, hangi tiir pay senedi yerine ¢ikarildigina
bakilmaksizin, ilmiihaberler bu prosediire gore devredilir. Devrin ortakliga karsi ileri

stiriilebilmesi i¢in, sirket tarafindan, pay defterine kaydedilmis olmasi sarttir.

Kiymetli evrak niteligi geregi, ilmiihaberin sekli hakkinda, pay senedinin igermesi
gereken unsurlari diizenleyen TTK m. 487 hiikkmii kiyasen uygulanmalidir. Bu suretle,
ilmiihaber sahibinin adi-soyadi, yerlesim yeri, ilmiihaberin tiiri, hangi tiir pay
senedinin yerine ¢ikarildigi, sirketin unvanimna iligskin kayitlar senette bulunmali ve
imzalar eksiksiz olmalidir. Bu unsurlar1 igermeyen ilmiihaber gecersiz olmamakta ise

de olusan zarardan YK sorumlu olacaktir®”?,

Pay senetleri ¢ikarildig1 takdirde bunlar, ilmiihaber ile degistirilerek, ilmiihaberin
yerini alirlar. HYPS yerine ¢ikarilan ilmiihaberde, yeni basilan HYPS ancak
ilmiihaberi “mesru hamil” sifat1 ile elinde tutan sahsa verilir. NYPS yerine ¢ikarilan
ilmithaber bakimindan ise pay defterindeki kayitlar esas alinir (TTK 487/2). Yeni
basilan NYPS ancak pay defterinde ilmiihaber sahibi olarak goziiken kisiye

verilebilir’74.

nama yazilt pay senetlerine iliskin hiikiimlerin uygulanacag...” Yargitay 11. HD. T. 01.10.2020, E.
2019/596, K. 2020/3733, www.lexpera.com.tr (E.T. 20.03.2024).

371 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I1, s. 174 ; Sevi, s. 341.

372 Bkz. Pulash, Serh 1L, s. 20190.

373 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I1, s. 173 ; Sevi, s. 342.

374 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I1, s. 173 ; Sevi, s. 342.
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Ogretide yaygin olarak kabul edilen gériis, tek bir ilmiihaberde, birden fazla pay

sahipliginin toplanabilecegi yoniindedir’”>.

Pay bedeli kismen 6denmis pay senedi hakkinda da ilmiihaber ¢ikarilabilir. Yerini
tutmak i¢in ¢ikarildigt NYPS baglam hiikiimlerine tabi ise, ilmiihaber de ayni baglam
hiikiimleri ile donatilmis olacaktir. Ornegin, bedeli tam olarak ddenmemis payi
temsilen ¢ikarilan ilmiihaberin devrinde sirket, pay defterine kayittan 6nce teminat
gosterilmesini isteyebilir (TTK 491/3). Ya da sirket, esas sozlesmede Ongoriilen
baglam hiikiimleri geregince, ilmiihaberin devrine onay vermekten kagiabilir. Yerine
cikarildig1 pay senedinden bagimsiz olarak, dogrudan ilmiihaberin kendisi de baglam

hiikiimlerini haiz olarak ¢ikarilabilir3”6.

TTK m. 486/2 hikmii geregince, hamiline yazili senedin yerine ¢ikarilacak
ilmiithaber, hamiline yazili olamaz. Bu hususta pay bedelinin tamaminin 6denmis olup
olmadig1 degisiklik yaratmaz. Her haliikdrda, hamiline yazili olarak ¢ikarilan

ilmiihaberler gegersizdir’”’. Dogan zararlardan YK sorumlu olacaktir.
7.1.1.8. Yipranmis Pay Senetlerinin ve ilmiihaberlerin Degistirilmesi

Bir pay senedi ya da ilmiihaber, tedaviiliine imkan birakmayacak sekilde yipranmig
ya da igerigi anlasilamaz hale gelmis olabilir. Bu durumda pay sahibi, giderlerini
karsilamak kaydiyla, sirketten yeni bir pay senedi ya da ilmiihaber bastirilmasini

isteme hakkini haizdir (TTK 488)378.

375 Bkz. Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 173.

376 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku IL, s. 173 ; Pulash, Serh 1L, s. 2190 ; Sevi, s. 343.
377 eTK zamaninda bu husus tartismal idi. Ciinkii, TTK m. 409/3 hiikmii, “bedelleri tamamen
odenmemis olan paylar i¢in hamiline yazili hisse senetleri ya da ilmiithaberlerin ¢ikarilamayacagint”
diizenlemekte idi. Ayrica, 411. maddenin ilk fikrasi ile “nama yazili hisse senetlerinin yerini tutmak
iizere ¢ikarilan ilmiihaberlerin nama yazili olmasi gerektigi” diizenlenmisti. Ogretide, bu maddelerin
yorumundan, bedelleri tam olarak ©6denmis paylar ig¢in hamiline yazili ilmiihaberin de
¢ikarilabileceginin anlasildig1 kabul ediyordu. Yeni TTK ile her iki hiikiim de kaldirilip yerine m. 486/2
hiikmi getirildiginden, “yalnizca nama yazili ilmithaber ¢ikarilabilecegi” konusunda goriis birligi
vardir.

378 Kayihan, Sirketler, s. 266.
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7.1.1.9. Pay Senedi Tiirlerinin Degistirilmesi

Esas sozlesmede aksi ongoriilmemisse, pay senetlerinin tiirlerinin degistirilmesi,
birbirine doniistiiriilmesi miimkiindiir (TTK 485/1). Pay senetlerinin tiirii, esas
sozlesmede bulunmasi gereken zorunlu unsurlardan oldugundan (TTK 339/1-d), bu
husustaki bir degisiklik i¢in esas sozlesmenin degistirilmesi gerekmektedir.
Dontistirme kanunda ongoriilmis ise, YK gerekli karar1 alir ve esas sozlesme

degisikligini de gergeklestirir®”®.

Hamiline yazili pay senetleri, pay bedelinin tamami 6denmeden
cikarilamayacagindan, ayni sekilde, pay bedelinin tamami 6denmeden, nama yazili

pay senedi de hamiline yazili pay senedine doniistiiriilemez (TTK 485/2).

7.2. Senede Baglanmis Payin Devri

7.2.1. Hamiline Yazil Pay Senetlerinin Devri

Hamiline yazili pay senetlerinin devrini diizenleyen TTK’ nin 489. maddesinde,
“zilyetligin®®’ gecirilmesi suretiyle pay! devralan” ifadesine yer verilerek, payin devri
icin mutlaka zilyetligin gecirilmesi gerektiginin alt1 ¢izilmistir. Esasen, 31 Aralik 2020
tarih ve 7262 sayili Kitle Imha Silahlarmin Yayilmasimin Finansmanimin Onlenmesine
Iliskin Kanun’un 32. maddesi ile getirilen degisiklik oncesi ilgili maddede “pay
senetlerinin devrinin sirket ve iiciincii kigiler agisindan hiikiim ifade edebilmesi igin

mutlaka zilyetligin gecirilmesi gerektigi” diizenlenmekte idi*®!. Kanun degisikligi ile

379 Bilgili / Demirkap, s. 375.

380 TMK m. 973 hiikmiinde zilyetlik kavrami; “Bir sey iizerinde fiili hdkimiyeti bulunan kimse onun
zilyedidir.” seklinde tanimlanmugtir. Zilyetlik, bir esya iizerindeki fiili hakimiyetin ele gegirilmesi ile
kazanilabilecegi gibi esyanin onceki zilyedinin onay1 ile de kazamlabilir. Ilk hal aslen iktisabi, ikinci
hal devren iktisab1 ifade eder. Devren iktisap iki halde gerceklesebilir: fiili teslim ve teslimsiz devir.
Zilyetligin teslimsiz devir halleri kisa elden teslim, hilkkmen teslim, zilyetligin havalesidir. Taraflar,
zilyetligin gecirilmesi i¢in bu yolardan birini tercih edebilirler. Detayl bilgi i¢in bkz. Sevi, s. 210.

381« _gerek o tarihlerde yiiriirliikte olan 6762 sayili TTK 'min 415. maddesi, gerekse 6102 sayili TTK 'nin
489. maddesi uyarinca, hamiline yazili pay senetlerinin devri, sirket ve iigiincii kisiler hakkinda, ancak
zilyetligin gecirilmesiyle (teslim ile) hiikiim ifade eder. Bu durumda, her iki taraf da sirket tarafindan
hamiline yazili hisse senedi ¢ikarildigint ve bu senetlerin kendi ellerinde oldugunu iddia ettigine gore,
hisse senetlerinin hangi tarafin zilyetliginde bulundugu ve hangi sifatla zilyet olduklarimin a¢ikliga
kavusturularak olusacak sonuca gore bir karar verilmesi gerekirken, bu hususta hi¢bir arastirma ve

¢

inceleme yapilmaksizin sadece sozlesme metninde “...hisse senetleri devralan Cevdet Kist'ya teslim
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ana kural degistirilmemistir. Zaten, hamiline yazili pay senedi, gercek anlamda bir
hamiline yazili kiymetli evrak oldugundan, kiymetli evraka iligkin genel hiikiimlerden
olan TTK m. 647/1 burada da gecerlidir. Bahse konu madde uyarinca da kiymetli

evrakin devri icin mutlaka senet tizerindeki zilyetligin devri gerekir.

Devrin, miilkiyetin gecirilmesi amaci ile yapilmasi sarttir. Bunun i¢in mutlaka

382 Kural, her devirde, taraflarmm bu

taraflarin bu hususta anlagmis olmalar1 gerekir
hususta anlagmis oldugunun kabuliidiir. Diger bir ifade ile eger taraflar arasinda
zilyetligin devri gerceklesmis ise bunun miilkiyetin devri amaci ile yapildig:1 kabul
edilir. Zilyetliginin devrinin miilkiyetin ge¢irilmesi disindaki bir amag ile yapildiginm

iddia eden sahis, iddiasini ispatlamakla yiikiimlidiir’®?.

Ogretide yaygin olarak kabul edilen goriis, miilkiyetin gecirilmesi amaci ile
gerceklestirilen zilyetligin devrinin, yalnizca “fiilen teslim” ile degil, kisa elden teslim,
zilyetligin havalesi, hiikmen teslim gibi diger zilyetligin nakli halleri ile de miimkiin
oldugu yoniindedir*®*. Kanaatimizce, 6762 sayili TTK ’nin aksine, 6102 sayili TTK 'nin
m. 489 hiikmiinde kasti olarak teslim yerine “zilyetligin gegirilmesi” ifadesi
kullanilmis, teslimli ve teslimsiz tiim nakil hallerini kapsayan bir ifade tercih
edilmigtir. Buna karsin, Yargitay kararlar1 cogunlukla, fiilen teslimin zorunlu oldugunu
isaret etmektedir’®®, Konunun daha iyi kavranmasini saglamak amaci ile asagida

kisaca zilyetligin devri tiirleri incelenmistir.

edilmistir.” ibaresinin yazili oldugu gerekgesiyle davanmin reddine karar verilmesi dogru olmamus,
bozmayr gerektirmistir.”  Yargitay 11. HD. T. 21.09.2022, E. 2022/629, K. 2022/6158,
www.yargitayictihatmerkezi.gov.tr, (E.T. 26.03.2024).

382 Nitekim TTK m. 647/1 hiikmiinde de “Miilkiyet veya sinwrli bir ayni hak kurulmast amaciyla krymetli
evrakin devri igin her hdlde senet tizerindeki zilyetligin devri sarttir.” ifadesine yer verilmistir. Pulash,
Hasan : Sirketler Hukuku Serhi, Cilt: III, 5. Baski, Ankara 2024, s. 2050.

383 Qevi, s. 217.

384 Aym yonde bkz. Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 123-124 ; Yasaman, s. 48 ;
Pulash, Serh 111, s. 2050 ; Tasdelen, s. 171 ; Bahtiyar, s. 330 ; Sevi, s. 210-217 ; Tiire, s. 127.

385 Hamiline yazil senetler fiilen teslim suretiyle baskasina devredilebileceginden davali V... bu hisse
senetlerinin maliki olarak goziikmektedir. Mahkemece davact isticvap edilerek (108) adet hamiline
yazur senedin ne suretle davali Vahan eline gegtigi sorulmali ve davacinin goésterecegi deliller
incelenerek bu senetler yoniinden gercek malikin kim oldugu saptanmalidwr...” Yargitay 11. Hukuk

Dairesi’nin T. 06.11.1989, E. 1988/8279, K. 1989/6039, aym1 yonde bkz. Yargitay 11. HD. T.
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“Fiilen teslim”, dogrudan senedin ya da senet iizerinde fiili hakimiyeti saglayici
araglarin, devralana teslimi yolu ile gergeklesir (TMK 977). Fiili hakimiyeti saglayici
araglarin teslimine 6rnek olarak, senedin icerisinde bulundugu kasanin anahtarinin

teslimi gosterilebilir.

Zilyetligin teslimsiz devri hali ise fiili teslim yapilmaksizin, eski zilyedin zilyetligi
devretmek ve yeni zilyedin zilyetligi iktisap etmek yoniindeki iradelerinin agikca veya

zimni sekilde beyan edilmesi yolu ile gergeklesir®®®,

Teslimsiz devir hallerinden “kisa elden teslim” halinde, esyanin miilkiyetini
sonradan kazanan sahis, zaten hali hazirda vasitasiz zilyettir. Bir hukuki islem ile
vasitasiz zilyet olan ama malik olmayan sahsin zilyetlik sebebi degistirilir ve malin
maliki haline gelir. Boylece, miilkiyetin devrinin yapilmasi amaciyla vasitasiz
zilyetten senedin alinip tekrar kendisine geri verilmesi gibi bir prosediiriin

gerceklestirilmesinden kaginilmis olur’®’.

“Hiikmen teslim” ile zilyetligin devrinde, her ne kadar senedin eski sahibi, pay1 ve
paya bagli haklarini devralana devretmis ise de senedin zilyetligini bagka bir hukuki
sebebe bagl olarak elinde bulundurur. Bu sekilde paym devredilmesi icin iki ayr
hukuki islem gerceklestirilmesi gerekir. I1ki, payin devri borcu yiikleyen satim, trampa
vb. bir s6zlesme; ikincisi ise devredene kullanim hakki taniyan kira, kullanim 6diincii

sozlesmesi ya da intifa, siikna vb. sinirli bir ayni hak taniyan s6zlesmedir®®®,

Devir esnasinda, devre konu senedin zilyetligi, kira s6zlesmesi, intifa hakk: vb.
sebeplerle, devreden ve devralan disinda bir {igiincii kiside bulunuyor olabilir. Bu
halde, senedin devredilebilmesi i¢in mutlaka zilyetligin iiclincii kisiden alinmasi

gerekmez. Devreden ve devralan arasinda yapilan anlasma sonucu, senedin zilyetligi

21.09.2022, E. 2022/629, K. 2022/6158. Aksi yonde, Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin T. 30.05.1986, E.
1986/3266, K. 1986/3338 sayili kararinda, senedin tesliminin hukuken ve fiilen yapilmas1 ayrimina yer
verilmis, boylece senedin diger zilyetligin gecirilmesi halleri ile de devredilebilecegi kabul edilmistir:
“Hamiline yazili hisse senetlerinin teslim ile devredilmesi miimkiin olup fiili teslimin ise yapilmadigt
actkea bellidi.  Hukuki devir ve teslimin yapildigi hususunda ise yeterli delil ve belge
bulunmamaktadir.” Tasdelen, s. 171.

386 Detayli bilgi i¢in bkz. Sevi, s. 210-211.

387 Sevi, 5. 211-212,

388 Sevi, 5. 212-214.
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ticlinci kisiden alinmadan, miilkiyetin devralana gecirilmesi saglanabilir. Anilan
prosediir, “zilyetligin havalesi” olarak adlandirilmaktadir. Ornegin, TMK m. 956
hilkkmii, hamiline yazili senetlerin, ancak alacaklisina teslim yolu ile
rehnedilebilecegini diizenlemektedir. Bu dogrultuda, rehnedilen HYPS, alacaklisinin
elinde olacaktir. Bu tiir bir senedin devri i¢in senedin alacaklidan alinmasina gerek

olmaksizin, zilyetligin havalesi prosediirii uygulanmalidir’®.

Zilyetligi  gecirenin, miilkiyeti devretmeye yetkisinin de bulunmasi
gerekmektedir’*?. Hamiline yazili pay senedini, miilkiyeti devretmeye yetkisi olmayan
sahistan iyi niyetle devralan kisinin iyi niyeti korunur. Devralanin iyi niyetli kabul
edilebilmesi i¢in, devredenin yetkisizliginin bilinmemesi ve bilinmesinin
gerekmemesi sarttir. Bu durumda senedin zilyetligini iradesi disinda kaybeden kisi, iyi

)391

niyetli devralana karsi dava acamaz (TMK 990)°”'. Ayrica, iyi niyetin devreye

girebilmesi i¢in HYPS nin usuliine uygun olarak ¢ikarilmis olmas1 gerekir.

HYPS’nin devri, tasarrufi bir islemdir. Bu islemin gergeklestirilmesi, gegerli bir
borglandirici islemin varligi sartina bagh degildir*®2. Diger bir ifade ile payin devri,
hi¢bir sarta bagli olmayan bir tasarruf islemidir. Taraflarin mutlaka pay devrini bir
sebebe dayandirmalar1 gerekmez. Buna karsin, taraflar isterlerse, tasarrufi islemden
once satim, trampa, bagislama gibi HYPS’yi devretme borcu doguran bir s6zlesme de
akdedebilirler. S6zlesmeden dogan borg ifa edilmedigi takdirde alacakli, payin devri
icin bir eda davasi agabilir. Dava sonucu, miilkiyetin alacakliya gegirilmesine yonelik
bir mahkeme kararmin varligi halinde dahi ancak, icra muamelesi ile payin

zilyetliginin iktisap edilmesi yoluyla miilkiyet kazanilir**3.

Hamiline yazili pay senetlerinin temel 0zelligi “serbestce devredilebilirligi”
oldugundan, bu senetlerin devri, AS tarafindan kisitlanamaz. Esas s6zlesme ile devrin

ortaklik onayina tabi olduguna yonelik bir hiikiim de 6ngdriilemez. Diger bir ifade ile

389 Sevi, s. 214-215.

390 “Anonim sirketin pay sahibinin yetkisi olmadigr halde, vekiller tarafindan pay devri yapimasi
miimkiin degildir.” Y. 11. HD. T. 17.11.2009, E. 2009/8798, K. 2009/11973, Ozdamar, s. 67.

31 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 125 ; Tasdelen, s. 172 ; Bahtiyar, s. 330 ;
Sevi, s. 217.

392 Bu konuda bkz. s. 39 vd.

393 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 125.
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hamiline yazili pay senetleri bakimindan baglam hiikiimleri gegerli degildir. Ciinkii,

baglam hiikiimleri, HYPS nin niteligi ile bagdasmaz°4.

Ayrica, hamiline yazili pay senedi sahiplerinin kimliklerinin sirkete bildirilmesi ve
pay defterine kaydedilmesi gerektigine yonelik bir kural da yoktur’>. 7262 sayih
kanunun 32. maddesi ile getirilen degisiklik Oncesinde, HYPS’nin pay defterine
kaydinin zorunlu olmayisi, payin serbestce devredilebilmesini saglayan bir diizenleme
olarak kabul ediliyordu. Ciinkii, pay defterine kaydi zorunlu olan paylar bakimindan,
pay devrinin sirkete karsi hiikiim ifade edebilmesi i¢in de mutlaka devralanin pay
defterine kaydi gerekmektedir (TTK 499/1,4). Pay defterinde kayd: bulunmayan bir
sahsin, sirkete karsi, pay sahipligi sifatin1 haiz olmas1 miimkiin degildir. Buna karsin,
pay defterine kayit miilkiyetin kazanilmasinda ya da kaybedilmesinde kurucu etkiye
sahip degildir. Pay defterine kayit gergeklesmese de devralan, paym miilkiyetini
kazanir. Pay defterine kayit, yalnizca, ortaklik haklarinin kullanilabilmesi, AS’ye kars1

ileri siiriilebilmesi agisindan onem arz eder®®®.

Hamiline yazili pay senetleri
bakimindan ise pay sahibinin ortaklik haklarini kullanabilmesi i¢in pay defterine
kaydedilmesi gibi bir zorunluluk bulunmamasi, devralanin kiilfetsiz sekilde pay
sahipligi haklarim1 kazanmasini sagliyor ve potansiyel alicilar i¢in senedi daha tercih
edilebilir kiliyordu. Degisiklik sonrasinda ise HYPS nin devrinin sirkete ve {igiincii
kisilere karsi gecerli olabilmesi icin zilyetligin gecirilmesi yaninda devralan
tarafindan®*” MKK’ya bildirimde bulunulmasi sarti da getirilmistir (TTK 489).
Boylece devrin, -tipki1 NYPS’lerde pay defterine kayit gibi- MKK nezdindeki kayitlara

islenme zorunlulugu aranmis, paya iliskin devir ozglirligi kisitlanmistir. Artik,

394 Arslanly, s. 282 ; Pulash, Serh 111, s. 2051 ; Sevi, s. 221 ; Tasdelen, s. 172 ; Tiitiincii, s. 755.

395 “Hamiline yazili pay senetlerinin devri bir bicime bagh olmadigi gibi, hamilin ortakliga karsi
haklarini kullanmada pay defterinde bir kaydin bulunmast da aranmaz. Bu durumda hamiline yazili
senetlerin satilmasinda seri numaralari ile ihrag senetlerinin gésterilmesi ve belirlenmesi yasal bir
zorunluluk degildiv.” Y. 11. HD. T. 15.12.1977, E. 531, K. 5598, Tasdelen, s. 169.

396 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar Hukuku I1, s. 134; Server Siileymanli: “Anonim Ortakliklar
Hukukunda Baglami Neden Oldugu Sorunlara C6ziim Onerileri”, Sel¢uk Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Say1 2 (2018), s. 243

397 Her ne kadar TTKde bildirimin devralan tarafindan yapilmasi gerektigi diizenlenmis ise de Hamiline
Yazili Pay Senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusuna Bildirilmesi ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda
Teblig m. 5/1 hilkkmii uyarinca, devralan tarafindan sirkete bagvurulmasi durumunda bildirim, sirket

tarafindan da yapilabilir.
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zilyetligin gecirilmesinin ardindan MKK ’ya bildirim anina kadarki siirecte, miilkiyetin
devri, yalnizca taraflar arasinda hiikiim ifade eder. Paydan dogan haklar, MKK’ya
bildirim yapilincaya kadar kullanilamaz (TTK 486/2)*® Diger bir ifade ile paya bagh
haklar, bagvuruda bulununcaya kadar donar. Paya bagli haklarin sirkete ve iigiincii

kisilere kars1 ileri siiriilmesinde MKK ’ya yapilan bildirim tarihi esas alinir®®.

7262 sayilt Kanun’un 33. maddesi uyarinca, TTK m. 562 hiikmiine eklenen 13.
fikra’nin b bendi ile TTK m. 489 hiikmiine aykir1 davrananlarin, bes bin Tiirk lirasi
idari para cezasi ile cezalandirilacagi Ongoriilmiisti*®. Amilan hiikiim, Anayasa
Mahkemesi’nin 8§ Ocak 2024 tarihli, 2021/28 Esas ve 2024/11 Karar sayili karart ile
iptal edilmistir*!. iptal kararinin gerekgesi olarak bildirim yiikiimliliigiiniin hangi siire
icerisinde yerine getirilmesi gerektiginin kanunda belirtilmedigi, bu kapsamda idari
cezaya konu fiilin hangi kanun hiikmii ile ¢elismekte oldugunun belirsiz oldugu, bu
durumun hukuki ongoriilebilirligi miimkiin kilmadig hususlar1 gosterilmistir. Sugun
unsurlarinin kanunla diizenlenmedigi, kuralin kanunilik sartin1 tagimadigr ve bu
sebeple Anayasa’nin 38. maddesine aykir1 oldugu ifade edilmistir. Anilan madde
hiilkmiintin iptal edilmesi ile birlikte, devralanin MKK’ye bildirimde bulunmamasi
durumu cezai yaptirnmdan yoksun kalmistir. Bu durumda, MKK’ye bildirimde
bulunmayan devralan, paydan dogan haklarin1 kullanamayacak ancak herhangi bir

cezai yaptirimla kars1 karsiya kalmayacaktir.

YK, pay sahiplerine iliskin listeyi, MKK’dan temin edinen “pay sahipleri
cizelgesine” gore diizenler (TTK 417/1)*2. Pay sahipleri ¢izelgesinin MKK’dan temin

398 Bu hususta, Adalet Komisyonu’nda, “bildirim yapiimamas: halinde genel kurula katilim ve sermaye
artirimindan yararlanma gibi birtakim haklardan yararlanilamayacagi, buna karsin, kurucu unsurun
yok edilmemis oldugu, zilyetlikle devir konusunda bir engel bulunmadigr” ifade edilmistir TBMM
Adalet Komisyonu Raporu, T. 21.12.2020 S. 247, E. 2/3621, K. 12, s. 17, Baytemur, s. 718. Bu halde,
zilyetligi devralanin pay sahipligi sifatin1 devralacagini ancak bunu sirkete ve tiglincii kisilere karsi
kullanabilmesi i¢in mutlaka MKK’ya bildirimde bulunmasi sartinin arandigini soyleyebiliriz.

399 Pulash, Sirketler, s. 529 ; Baytemur, s. 717.

400 pylagli, Genel Esaslar, s. 529.

401 Kararin tam metni igin bkz.
https://normkararlarbilgibankasi.anayasa.gov.tr/Dosyalar/Kararlar/KararPDF/2024-11-nrm.pdf
402 7262 sayili kanun degisikligi ile TTK m. 417/1 hiikmiine kayden izlenen paylar yaninda hamiline

yazili paylar da eklenmistir.
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edilmesine ve genel kurul toplantisinin yapilacag: giin ile sinirli olmak iizere paylarin
devrinin yasaklanmasima iliskin hususlar Ticaret Bakanligi tarafindan ¢ikarilan

teblig**? ile belirlenir (TTK 417/5).

Senedin devri i¢in zilyetligin gecirilmesi ve MKK’ya bildirim yeterli olup ayrica
ciro ya da temlik beyan1 gerekmez. Buna karsin, taraflar isterlerse, HYPS’nin devri
icin zilyetligin gegirilmesine ek olarak ciro ya da temlik beyani yapilmasi sartini
getirebilirler. Diger bir ifade ile asgari sartlar yerine getirildikten sonra taraflar, kendi
aralarinda gecerli olacak baska sartlar belirleyebilir. Buna karsin, sirket ana
sOzlesmesine, kanunda Ongdriilen sartlar1 bertaraf edecek sekilde, yalnizca ciro ve
zilyetligin gecirilmesi ya da temlik beyani ile devir yapilacagina iliskin bir hiikiim
eklenemez. Ciinkii, devrin esas sézlesme hiikiimleri ile siirlandirilmasi, HYPS nin

niteligine aykiridir#®4,

Calinma, yirtilma, yanma vb. sebeplerle zayi olan HYPS’nin, TTK m. 661 vd.
hiikiimleri uyarinca iptali sonucu, iptal ettiren, ya yeni bir senet bastirilarak kendisine
verilmesini ya da sahsina, paya bagl hakkini senetten bagimsiz olarak kullanabilme
yetkisinin taninmasini1 talep edebilir. Mahkemece, paya iliskin haklarin senetten
bagimsiz olarak kullanilmasina karar verilmesi halinde artik, payin devri de HYPS i¢in
ongoriillen prosediire gore degil, c¢iplak paya iliskin devir hiikiimlerine gore

yapilacaktir®>,

HYPS’nin devrinin hiikim ve sonucu, devredenin paya bagh tiim hak ve
alacaklarindan vazgegerken, devralanin bu hak ve alacaklarin yeni sahibi olmasidir.
Buna karsin, pay bedeli tamamen 6denmeden HYPS c¢ikarilamayacagit i¢in, hem

devredenin hem de devralanin ortakliga kars1 higbir borcu olmaz.

7.2.2. Nama Yazih Pay Senetlerinin Devri

7.2.2.1. Ciro ve Zilyetligin Geg¢irilmesi

Kanunda veya esas sozlesmede sinirlamalar 6ngériilmedigi miiddet¢e, nama yazili

pay senetleri serbest¢e devredili. NYPS’ye taninan devir serbestisi, HYPS’lerin

403 R, G. T. 6/4/2021 ve S. 31446, Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusuna
Bildirilmesi ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda Teblig.

404 Sevi, s. 220 ; Tiire, s. 128.

405 Sevi, s. 220.
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aksine mutlak degildir. Sirketin zararma olabilecek birtakim hallerde devir
siirlandirilabilecegi gibi (TTK 492/1) bedeli tam olarak ddenmemis nama yazili

paylarin devri de sirket onayma baghdir (TTK 491/1).

Nama yazili pay senedinin devri, senedin ciro edilip zilyetliginin devralana
gecirilmesi ile gergeklestirilir*®® (TTK 490%°7). 6762 sayili eTK’nin NYPS’lerin
devrini diizenleyen 416. maddesinde, “senedin teslimi” ifadesine yer verilmekte idi.
6102 say1l1 yeni TTK ile ilgili ibare “zilyetligin gecirilmesi” seklinde degistirilmistir.
Bu sebeple, zilyetligin naklinde, yalnizca “fiili teslim” degil, teslimsiz nakil
hallerinden zilyetligin havalesi (TMK 979/2), hiikkmen teslim (TMK 979/3), kisa elden
teslim (TMK 977) gibi hallerin*®® de gegerli oldugu kabul edilmektedir*?*419,

TTK’nin 490. maddesinde 6ngoriilen devir prosediirii, yalnizca “hukuki iglemle
devir” hali i¢in zorunlu olup kanuni intikallerde ciro ve zilyetligin gecirilmesine gerek

yoktur!!,

NYPS’nin hamili, senedi istedigi kisiye devretme yetkisine sahiptir. Devredecegi
kisi, sirket ortaklarindan biri olabilecegi gibi, sirketten bagimsiz bir {iciincii kisi de

olabilir.

406« sirket paylarinin senede baglanip baglanmadiginin, paylarin senede baglandiginin anlasiimasi

halinde ciro ve teslim sartimin, baglanmadiginin anlasiimas: halinde alacagin temliki kosullari
dogrultusunda devrin gerceklesip gerceklesmediginin arastirilmast...” Y. 11. HD. T. 12.05.2014, E.
2014/1468, K. 2014/9014, Tiire, s. 131.

407 Maddenin baghig, “Nama yazili paylarin ve pay senetlerinin devrinde ilke” olarak kaleme alinmustir.
Buna karsin, maddede nama yazili paylarin degil, yalnizca nama yazili pay senetlerinin devrinden
bahsedilmektedir. Narbay, s. 215.

408 Zilyetligin gegirilmesi tiirleri hakkinda daha detayli bilgi i¢in bkz. s. 88 vd.

409 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 131 ; Ozdamar, s. 67.

419 Yargitay, yeni kanun ile getirilen degisiklik oncesinde dahi, 1981 tarihli bir kararinda, zilyetligin

¢

teslimsiz naklini kabul etmistir: “...uyusmazilik konusu hisse senetlerinin devri sirasinda Bankada
rehinli oldugu anlasilmaktadw. O halde, TTK 'nun 559 ve 416 nci maddelerindeki senedin zilyetliginin
devri nasil olacaktir? Kanun koyucu bu hususu da diizenlemistir. Gergekten, MK. 'nun 892/1
maddesinde “bir iiiincii sahis veya temlik eden hususi bir sebebe binaen zilyet olmakta devam ederse,
zilyetlik teslim olunmaksizin iktisap olunabilir”. Senetlerde de bu hiikmiin uygulanmasina engel
yoktur.” Y. 11. HD. T. 4.12.1981, E. 4965, K. 5248, www.lexpera.com.tr, (E.T. 29.03.2024).

41l Narbay, s. 215.
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Ciro, emre yazili senetlerde, senedin icerdigi hakki devretmeye yonelik yazil bir
irade beyanidir. Senet veya senede bagli olan ve “alonj” denilen bir kagit {izerine

412

yazilarak ciranta tarafindan imzalanir*'s. Mutlaka pay sahibi ya da onun yetkili

temsilcisi tarafindan yapilmasi gerekmektedir.

Poligenin cirosunu diizenleyen TTK m. 682/1 hiikkmii geregince, cironun kayitsiz
ve sartsiz olmasi gerekmektedir. Ciroya baglanan sartlar, yazilmamig sayilir. Pay
senedinden dogan haklarin yalnizca bir kisminin devrini igerir sekilde, kismi ciro
yapilamaz. Boylece, payin i¢erdigi haklarin bir kismmin bir kisiye, diger kisminin
bagka bir kisiye devri engellenmistir. Ayni dogrultuda, AS paylar1 hakkindaki TTK m.

477 hiikkmii ile payin sirkete karsi boliinemeyecegi diizenlenmistir*!?.

Ciro, pay sahibi veya onun yetkili temsilcisi tarafindan yapilir ve mutlaka temlik

cirosu olmalidir!*

. Clinkii, temlik cirosu, senetten dogan tiim haklarin ciro edilene
devrini saglar. Yalnizca senedin bedelini tahsil etme yetkisi veren tahsil cirosu, senedin
icerdigi haklarin niteligi ile bagdasmayacagindan, NYPS agisindan uygulanma alan
bulmaz. Nitekim senedin icerdigi haklar bdliinemez. Buna karsin, NYPS, borca
karsilik teminat olarak gosterilebileceginden, rehin cirosu (TTK 689) yapilmast da
miimkiindiir. Rehin cirosu yapilmasi halinde, ciro edilen senetten dogan tiim haklar
kullanabilir fakat -temlik cirosundan farkli olarak- senedin miilkiyetine sahip olmaz.

Yalnizca rehin hakkina sahip olur. Senedi rehin cirosu ile devralan kisi, temlik cirosu

ile bir bagkasina devredemez*!>.

Kiymetli evrak hukukuna gore temlik cirosu, tam ya da beyaz ciro seklinde

yapilabilir. Bu dogrultuda, bir kisim yazarlar, NYPS tizerindeki cironun da hem tam

412 Ulgen / Helvac1 / Kaya / Nomer Ertan, s. 171 ; Tasdelen, s. 126.

413 Sevi, 5. 241 ; Tasdelen, s. 127 ; Tiire, s. 132.

414 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 134 ; Tasdelen, s. 127 ; Sevi, s. 243 ; Tiire,
s. 133.

415 Sevi, s. 242.
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hem de beyaz ciro*'® seklinde yapilabilecegi goriisiindedir*!’. Bu goriisii savunan
yazarlar, her ne kadar beyaz ciro ile devir halinde devralanin ismi senet iizerinde
yazmasa da paya bagl haklar ancak pay defterine kayit ile kullanilabileceginden,
devralanin takibinin yapilabilecegini savunmaktadir. Kanaatimizce bu goriis yerinde
degildir. Zira, kanun koyucunun NYPS hakkinda “nama” kelimesini bilingli olarak
kullandig1, devir hiikiimlerine iligskin hiikkmiin istisnai oldugunu ve esas amacinin nama
yazili kiymetli evrak olusturmak olduguna yonelik goriisiimiizii daha dnce belirtmis
idik. Bu kapsamda hem devredenin hem devralanin agik¢a belirli oldugu bir sekilde
devri gergeklestirmenin kanunun amacina daha uygun olacagi kanaatindeyiz. Zira, tam
ciro ile devirde, tipki alacagin temliki hiikiimlerinde oldugu gibi taraflar acikca belirli
olacak ancak kanunun amacina uygun olarak devir siireci daha hizli sekilde
gerceklestirilecektir. Nitekim daha Once belirttigimiz iizere, Yargitay’in goriisi

¢ogunlukla cironun “tam ciro” olmasi gerektigi yoniindedir*'®.

Senedin beyaz ciro ile devredilebilmesi ihtimalinde ise devralan hamil, senedi
baskas1 adina doldurmak suretiyle devredebilir (TTK 684/2-a). Senet, tekrar tam ya da
beyaz ciro yapilarak da devredilebilir (TTK 684/2-b). Hamil isterse, beyaz bonoyu
doldurmadan ya da tekrar tam ya da beyaz ciro yapmadan baska bir kisiye teslim de
edebilir. Diger bir ifade ile senedi oldugu gibi baskasina da verebilir (TTK 684/2-c).
Bu ihtimalde senet, hamiline yazili senet imis gibi dogrudan teslim ile tedaviil
edecektir. Anilan sekilde bir uygulamanin senedi, nama yazili kiymetli evrak

niteliginden uzaklastiracagi kanaatindeyiz.

Emre yazili kiymetli evrak {izerinde yapilan cironun fonksiyonlar1 genel olarak
temlik, teshis ve teminat olarak belirlenmistir (TTK 684-686). NYPS bakimindan
cironun ise yalnizca temlik ve teshis fonksiyonlarini haiz oldugu kabul edilmektedir*!®.

Ciinki, teminat fonksiyonu, cirantanin kendisinden sonra gelenlere ve hamile karsi

416 Tam ciroda lehine ciro yapilan kisinin ad: agik¢a belirtilmis iken, beyaz ciroda lehine ciro yapilan
kisinin kimligi belirli degildir. Tam ciroda senedin ciranta tarafindan da imzalanmas1 gerektiginden,
devreden ve devralan belli olur. Beyaz ciroda ise yalnizca ciranta belirlidir. Her iki ciro ile de senede
bagl tiim haklar devredilir. Ulgen / Helvac1/ Kaya / Nomer Ertan, s. 181-182.

417 Ayn1 yonde, Poroy/ Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I1, s. 134 ; Pulagh, Sirketler, s. 526 ;
Bahtiyar, s. 276 ; Bilgili / Demirkap, s. 379 ; Sevi, 244 ; Narbay, s. 203.

418 By hususta detayli bilgi igin bkz. s. 83 vd.

419 Ozdamar, s. 72.
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senedin bedelinin 6denmemesinden sorumlu oldugu anlamina gelmekte olup bu husus
AS hukuku diizenlemeleri ile uyumlu degildir. Ciinkii, pay senedi, bir para alacagini
ifade etmemekte, ortaklik statiisiinii belgelemektedir. NYPS {izerindeki cironun esas
islevi, senetteki haklar1 devretmek oldugundan, temel fonksiyonu da temliktir. Bunun
yaninda, diizgiin ciro zincirinden, mesru hamil anlasilabilmekte oldugundan pay
sahibini “teshis” fonksiyonu da bulunmaktadir. Baz1 hallerde, ciro zincirinden yetkili
hamilin tespiti miimkiin olmayabilir. Ornegin, pay senedinin miras hiikiimleri sonucu
iktisabinda, pay ve pay sahipligi hakki dogrudan miras birakan yerine mirasgiya
gegecek, ciro zincirinde miras¢inin ismi bulunmayacaktir. Senedin haczi ve hamilinin
iflas1 halinde de durum bdyledir. Bu gibi hallerde, nama yazili senetleri emre yazili
kiymetli evrak niteliginde kabul eden goriise gore, senet lizerindeki diizgiin ciro
zincirine glivenerek, senedi yetkisiz bir kimseden iktisap eden iyi niyetli devralanin iyi
niyeti korunur. Diger bir ifade ile senedi gegerli ve diizgiin bir temlik cirosu ile
devralan hamil, senedin miilkiyetini kazanir*?’. Kanaatimizce nama yazili pay senedi
nama yazili kiymetli evrak niteliginde oldugundan bu goriise katilmak miimkiin
degildir.

Ciro, soyut bir islemdir**!. Bu sebeple, paymn devrine yonelik tasarrufi islemin
yapilmasi, gecerli bir bor¢landirict iglemin varligi sartina bagl degildir. Ticari hayatin
gerekliligi, payin tedaviil yeteneginin giiclendirilmesi, alacaklinin korunmasi, tedaviil
giivenliginin artirtlmasi gibi sebepler, tasarrufi islemin, bor¢landirict islemden soyut
olmasini gerektirmistir. Bununla birlikte, tasarrufi islemin gecerliliginin bor¢landirici
isleme bagli olmamasi, taraflar arasinda bor¢landirict iglem yapilamayacagi anlamina
gelmez. Taraflar dilerlerse, Oncelikle satim, trampa vb. bir borg¢landiric1 iglem
akdedebilirler. Bor¢landirict islemin gecersizligi, tasarrufi islemin gecerliligini
etkilemez. Tam tersi olarak, tasarrufi islemin gecgersizliginin, bor¢landirici islemin
gecerliligini etkileyip etkilemeyecegi ise kanun ve 6gretide acik degildir. Yargitay, pay
devri i¢in gerekli sartlarin yerine getirilmedigi takdirde, pay satisi sdzlesmesinin de

gecersiz olacagl goriisiindedir*??.

420 Sevi, 5. 249-250
“1 Ulgen / Helvac1 / Kaya / Nomer Ertan, s. 174 ; Tasdelen, s. 139 ; Sevi, s. 241.
422« nama yazili hisse senedinin devri igin temlik beyani veya senet arkasinda tam bir cironun

yapilmast ve ayrica senet tizerindeki zilyetligin devir alana teslimi gerekir. Bu iki unsurdan birinin

104



Ciro edilen senedin, zilyetliginin gecirilmesi gerekir. Zilyetligin devri mutlaka
“miilkiyeti gecirmek” amaciyla yapilmalidir. Taraflarin bu hususta anlagmis olmalari
gerekmektedir. Esasen temlik cirosu, senede bagli tiim haklarin devredilmesi sonucunu
dogurdugundan, bu islevi yerine getirmektedir. Buna karsin, temlik cirosuna ragmen,
devrin miilkiyeti gecirmek amaci ile yapilmadigi ispatlanabilir. Mahkemeden, senedin

iade edilmesine karar verilmesi talep edilebilir*?®.

Gegerli bir devir igin senedin zilyetligini devreden kisinin devre yetkili olmasi
gerekir. Nama yazili pay senedini emre yazili kiymetli evrak olarak kabul eden gortise
gore; herhangi bir sebeple hamilinin elinden ¢ikan NYPS’yi, yetkisiz bir kimseden iyi
niyetle devralan sahsm, iyi niyeti korunur (TTK 831/2, 686/2). lyi niyetin
korunabilmesi, iki sarta baglhdir. ilki, senet iizerindeki diizgiin ciro zincirinden,
devralanin hakli oldugunun anlagilmas: gerekliligidir. Diger bir ifade ile devralanin
senedi seklen yetkili hamil olarak goriilen kisiden devralmasi gerekir. Ikinci olarak
devralanin, devraldigi kisinin yetkisiz oldugunu bilmemesi veya bilmesinin
gerekmemesi sarttir. Devralan, diizgiin ciro zincirine gore hakli olarak kabul edilse
dahi, iktisabinda kotii niyetli ise ya da agir kusuru varsa, senedi iade etmekle

yiikiimliidiir (TTK 686/2). lyi niyetli iktisap bakimindan, hamiline yazili pay senetleri

yoklugu halinde, yapilan devir islemi gegersiz olur... senetler tizerinde davacinin mevcut zilyetligi (fiili
hakimiyeti) heniiz sona ermemis ve aliciya devir edilmemis olduguna gére yasanin emredici hiikmii
karsisinda hisse satist gegersizdir...” Y. 11. HD. T. 25.11.1976, E. 4735, K. 5102, Tasdelen, s. 139.
“Nama yazili hisse senetlerinin devri icin bir temlik beyan: veya senedin arkasina tam bir cironun
vapiumasi, ayrica senet iizerindeki zilyetligin devir alana teslimi gerekir. Bu kosullarin gerceklesmemesi
halinde yapilan devir islemi gecersiz olur. Olayda kooperatif yonetim kurulu dava konusu nama yazil
hisse senetlerinin satisina karar vermigse de devir ve teslim kabiliyeti gerceklesmemistir. O halde, s6z
konusu hisse senetlerinin satisi gecerli sayilmaz...” Y. HGK. T. 22.11.1978, E. 1977/11-922, K.
1978/978, Tasdelen, s. 140.

Tekinalp, HGK karari ile hataya distildigii, tasarrufi iglemin gegersizligi halinde her ne kadar
NYPS’nin miilkiyeti karsi tarafa gegmese de satig sozlesmesinin gegerliligini siirdiirecegi goriisiindedir.
Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 134. Tasdelen ayni yonde, tasarrufi iglem
gecersiz  ise  sonradan gecerli hale getirilebilecegi, Ornegin sonradan senedin tesliminin
gerceklestirilebilecegi, bunun igin dnceden yapilan borglandirici islemin gegersiz sayilip tekrar yeni bir
borglandirici islem yapilmasina gerek olmadig1 goriisiindedir. Tagdelen, s. 140.

423 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 134 ; Yasaman, s. 39 ; Pulash, Sirketler, s.
526 ; Tasdelen, s. 137 ; Sevi, s. 251.
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hakkindaki TMK m. 990 hiikmii ile emre yazili kiymetli evraki diizenleyen TTK 686/2
hiikkmii, ayn1 yondedir. Bu goriise gore, her iki pay senedi tiirlinde de devralanin iyi

niyeti korunmaktadir*?

. Bizim de katildigimiz, nama yazili pay senedini, nama yazili
kiymetli evrak olarak kabul eden goriise gore ise nama yazili pay senetlerinin
iktisabinda iyi niyetten bahsedilemez. Bu sebeple de pay senedini yetkisiz hamilden

devralan sahsin iyi niyeti korunmaz.
7.2.2.2. Devralana Kars: ileri Siiriilebilecek Defiler

Devir sekli bakimindan nama yazili senetler, emre yazili ve hamiline yazili
senetlerden farkli olarak illi (sebebe bagli) nitelik tagir. Nama yazili senetlerde borglu,
bu senetlerin devri, alacagin devri hakkinda diizenlenen TBK m. 183 vd. hiikiimlerine
gore gerceklestiginden, TBK’nin 188. maddesi geregi, devri 6grendigi esnada
devredene karst sahip oldugu defi’ileri devralana karsi da ileri siirebilir. Nitekim
TBK’nin 188. maddesi, bor¢lunun, devri 6grendigi esnada devredene karsi sahip
oldugu savunmalari, devralana karsi da ileri siiriilebilecegi hikkmiinii haizdir. Bu
nedenlerle, nama yazili pay senetlerinde def’iler, emre ve hamiline yazili senetlerden

farkli olarak herkese kars ileri siiriilebilir niteliktedir.

Nama yazili pay senedini, emre yazili kiymetli evrak niteliginde kabul eden
yazarlar, devralana kars1 ileri siiriilebilecek def’iler konusunda da emre yazili kiymetli
evrak hakkindaki diizenlemelerin uygulanacagi kanaatindedir (TTK 598, TTK 825).
Bu halde, sahsi def’ilerin, def’inin konusu hukuki iligkinin tarafi olmayan devralana
kars1 ileri siirlilebilmesi i¢in devralanin, senedi iktisap ederken bilerek ortakligin
zararina hareket etmis olmasi gerekir. (TTK 825/2). Diger bir ifade ile kisisel
def’ilerin, senedi devralan iiclincii kisilere kars1 ileri siirliilemeyecegini
savunmaktadirlar. Belirtmek gerekir ki, bu tiir def’iler, senedin verilmesine sebep olan
temel iliskiden kaynaklanabilir. Ornek olarak, taraflar arasindaki asil borg iliskisinin
ifa edilmemis olmasi hali gosterilebilir. Bununla birlikte, gegersizlik def’ileri ve senet
metninden anlasilabilen def’iler, “mutlak def’iler” olup herkese karsi ileri siiriilebilir

niteliktedir.

Senet metninden anlagilabilen def’iler, kural olarak, senet ya da alonj iizerinde

bulunan kayitlardan dogar. Bulunmasi gerekli bir kaydin bulunmamasi, bulunmamasi

424 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 135 ; Tasdelen, s. 137 ; Sevi, s. 247.
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gerekli bir kaydin bulunmasi veya kaydin igerigine iliskin hususlar ileri siiriilebilir?>.

Ornegin, NYPS’nin kismi ciro ile devredilmis olmasi hali, ciro senet metnine
yazildigindan, senet metninden anlasilabilen bir def’idir. Ciro zincirinin bozuklugu da,
senet metninden anlasilan bir def’idir*?6. TTK m. 478 hiikmiinde NYPS iizerinde
bulunmas1 gereken kayitlar acikg¢a sayilmis olup bu unsurlarin senet iizerinde

bulunmadigina yonelik olarak, teknik anlamda itiraz niteliginde, def’i ileri siiriilebilir.

Senedin gecersizligine iliskin def’iler ise senet ya da alonj lizerindeki kayitlardan
anlagilacak nitelikte degildir. Ornegin, NYPS nin ortaklik tescilinden 6nce ¢ikarilmis
olmasi, sermaye koyma borcunda temerriit sonucunda pay senedinin iptal edilmis
olmasi, senet ilizerinde bulunan imzalarin taklit edilmis olmasi, senedin yetkisiz
temsilci ya da yetkisini asmuis bir kisi tarafindan imzalanmis olmasi gibi haller senedin
gecersizligine iliskin def’i ileri siirme hakki tanir*?’. Bu tiir def’iler, teknik anlamda
itiraz niteligindedir*?®,

7.2.2.3. Alacagin Temliki Hiikiimlerine Gore Devir

Nama yazili pay senetlerinin, nama yazili kiymetli evrak niteliginde oldugu
goriisinde oldugumuzu yukarida belirtmis idik. NYPS’nin niteligine iliskin
tartigmalara bagl olarak, devrin, alacagin temliki hiikiimlerine gore yapilabilip
yapilamayacag hususu da tartismalidir. Ogreti ve Yargitay tarafindan yaygin olarak
benimsenen goriis, NYPS’nin, alacagin temliki hiikiimlerine gore devredilebilecegi

yoniindedir.

NYPS’nin nama yazili kiymetli evrak niteliginde oldugunu savunan yazarlar, bu
goriisiin dogal bir sonucu olarak, devrin alacagin temliki hiikiimlerine gore yapilmasi
gerektigini savunmaktadir. Kimi yazarlar, ciro ve zilyetligin gecirilmesi prosediiriiniin
alacagin temliki hiikiimlerine ek bir secenek olarak getirildigini, payinit devretmek
isteyen sahsin iki usulden birini secebilecegini savunmaktadir. Bunun yaninda, kimi
yazarlar ise kanun maddesinde yer alan ciro teriminin, temlik beyaninin yalnizca senet

izerine yazilabilecegini vurguladigini, bu sebeple ciro ile devir yapilamayip, devrin

425 {Ulgen / Helvac1 / Kaya / Nomer Ertan, s. 72.
426 Sevi, s. 254.
427 Sevi, s. 252.
428 Ulgen / Helvac1 / Kaya / Nomer Ertan, s. 74.
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yalnizca senet {lizerine yazilan alacagin temliki beyani ile gerceklestirilebilecegini
savunmaktadir*?. Bizim de i¢inde bulundugumuz diger bir kisim yazarlar ise esas
sozlesmede paylarin devir sekline iliskin 6zel bir hilkim 6ngdriilmedigi takdirde,
payimn hem ciro hem de temlik beyani ile devredilebilecegini kabul etmektedirler. Bu
halde, esas sozlesme ile getirilen ciro ya da temlik yasagi, devrin sinirlandirilmasi
niteliginde degil, sekli bir baglam hiikmii niteliginde kabul edilmeli ve hukuki anlamda

ozel bir anlam atfedilmemelidir*3°.

NYPS’yi emre yazili kiymetli evrak niteliginde kabul eden bir kisim yazar, senedin
niteligi geregi yalnizca ciro ve zilyetligin gecirilmesi yolu ile devredilebilecegini
savunurken*!; diger bir kisim yazar ise ciro ve zilyetligin yaninda alacagin temliki
hiikiimlerine gore de devrin gergeklestirilebilecegi goriisiindedir. Ciinkii, emre yazil
kiymetli evrak niteligi tasiyan senetlerin, genel hiikiim niteligindeki TBK 183 vd.
hiikiimlerine gore devrini engelleyen bir diizenleme yoktur. Ayrica, kanuna kaynaklik
eden Isvigre hukuku ve kanun koyucu tarafindan &rnek alman Alman Hukukunda da
NYPS’lerin, esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadig: takdirde, cironun yaninda

alacagin temliki hiikiimlerine gore de devredilebildigi kabul edilmektedir®2.

Yargitay, 6zellikle giincel tarihli kararlar ile devrin, ciro ve zilyetligin yaninda
alacagin  temliki  hiikiimlerine gore de gerceklestirilebilecegi  goriisiinii
benimsemigtir**3. 1978 ve 2014 tarihli hukuk genel kurulu kararlarinda, NYPS’lerin
devri i¢in ciro ya da bir temlik beyaninin yapilmasi gerektigine, ayrica senedin
zilyetliginin devrinin sart olduguna isaret edilmistir***. Bu dogrultuda, 6gretide de

egemen olan goriise gore, alacagin temliki hiikiimlerine gore devrin gecerli olabilmesi

429 Konu hk. bkz. s. 78.

430 Pulagh, Sirketler II1, s. 2040 ; Sevi, s. 258 ; Tiire, s. 135.

431 Konu hk. bkz. s. 83 vd.

432 Pulash, Sirketler II1, s. 2039-2042 ; Sevi, s. 255-257.

43Y. 11. HD. T. 08.11.2004, E. 2004/1848, K. 2004/10978 ; Y. 11. HD. T. 08.11.2004, E. 2004/1848,
K. 2004/10978, Y. 11. HD. T. 15.06.2009, E. 2008/3401, K. 2009/7321 ; Y. 11. HD. T. 22.02.2010, E.
2008/11015, K. 2010/2010 ; Y. 11. HD. T. 27.10.2015, E. 2014/15601, K. 2015/11180 ; Y. 11. HD. T.
05.02.2019, E. 2017/1639, K. 2019/848 ; Y. 11. HD. T. 25.03.2019, E. 2018/152, K. 2019/2196,
www.lexpera.com.tr, (E.T. 03.04.2024).

44 YHGK. T. 22.11.1978, E. 1977/11-922, K. 1978/978 ; YHGK T. 12.11.2014, E. 2014/11-801, K.
2014/891, www.lexpera.com.tr, (E.T. 03.04.2024).
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icin, mutlaka senedin zilyetliginin gegirilmesi (teslimsiz nakil halleri de dahil olmak
tizere) sarttir. Ciinkii TTK m. 645/1 uyarinca, senedin igerdigi hak, senetten bagimsiz

olarak ileri siiriilemez*3>.

Gorildugi tizere, Tirk Hukukunda hem doktrin hem de Yargitay acisindan egemen
olan goriis, NYPS’nin alacagin temliki hiikiimlerine goére devredilebilecegi
yoniindedir. Bu defa, goriis ayriliklari, temlik beyaninin senet iizerine mi, yoksa

senetten ayr1 bir kdgida m1 yapilmasi gerektigi konusunda toplanmustir.

Ulgen, kanun maddesindeki “ciro” teriminin gerek emre yazili kiymetli evraka
ozgii gercek anlamda bir ciro oldugunun, gerekse temlikname ile devir anlamina
geldiginin kabulii halinde, senetten ayr1 bir kdgida yazilamayacagi sonucuna varilmasi
gerektigini savunmaktadir. Clinkii ciro, niteligi geregi, mutlaka senet iizerine
yazilmalhdir. Cironun alacagin temliki beyanini ifade ettigi kabul edilse dahi, “ciro”
teriminin kullanilmasmin amaci ancak temlik beyaninin senet iizerine yazilmasinin
saglanmasi olabilir. Bu sebeple, NYPS’nin devri, alacagin temliki hiikiimlerine gore

de gergeklestirilebilirse de, temlik beyani mutlaka senet lizerine yazilmalidir®3.

Ogretide, bizim de katildigimiz cogunluk gériisii, temlik beyaninin ayr1 bir kAgida
da yazilabilecegi yoniindedir**’. Yazarlar gortislerini, yasanin ayr1 bir kAgida yazilmak
sureti ile devri agikca yasaklamadigi, ayr1 bir temlikname ile devrin sirket agisindan
herhangi bir sakinca yaratmadigi, ayrica, devredenin vasitasiz zilyet olmadigi hallerde
beyanin senet lizerine yazilmast miimkiin olmadigindan, bu gibi durumlarda alacagin

temliki hiikiimlerine gére devir yapilmasinin zorunlu olmasina dayandirmaktadir.

Sonug olarak uygulamada, alacagin temliki hiikiimlerine gore devre de siklikla
rastlanmakta, Yargitay bu tiirden devirleri, ister senet lizerine, ister “temlik s6zlesmesi”
olarak ayr1 bir kagida yazilmis olsun, zilyetligin gecirilmis olmas1 sartt ile gegerli

kabul etmektedir.

435 Pulash, Sirketler 111, s. 2040.

43¢ Ulgen, Hiiseyin: “Anonim Ortakliklarda Nama Yazili Pay Senetlerinin (“Ciro” Yerine) Ayr1 Bir
Temlikname Ile Devri Caiz midir?”, Tktisat ve Maliye, 1980-1981, C. XXVII, S. 1, s. 25 ; Ayn1 goriiste,
Poroy, Reha/ Tekinalp, Unal: Kiymetli Evrak Hukuku Esaslar1, 24. Basi, Istanbul 2021, s. 68.

47 Imregiin, s. 365 ; Arslanh, s. 282 ; Domanic, s. 1317 ; Pulash, Sirketler III, s. 2041 ; Sevi, 257-
258.
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Bilindigi iizere, alacagmn devri tasarruf islemi niteliginde bir sozlesmedir.
Sozlesmenin konusu, alacagin devredenin malvarlifindan ¢ikip devralanin
malvarligina ge¢mesidir. Nama yazili pay senetleri bakimindan “alacak™ hususu

“ortaklik haklar1” olarak giindeme gelir.

Alacagin devrinin soyut mu yoksa sebebe bagli mi1 oldugu hususu ise tartigmali bir
konudur. Devir isleminin devreden agisindan tasarrufi bir islem oldugunu ifade
etmistik. Devralan agisindan ise kazandirici islem s6z konusu olur. Kazandirmaya
sebep olan iglemdeki sakatligin kazandirmanin gegerliligini etkileyip etkilemeyecegi
ise tartigmalidir. Soyutluk ilkesini kabul eden goriise gore, devralanin edimi,
“sebepteki sakatliktan” bagimsiz olarak gegerli olmaya devam edecektir. Buna kargin
sebepteki sakatlik dolayisiyla “sebepsiz zenginlesme” giindeme gelecektir. Edimi
sebebe bagli olarak goren goriise gore ise devralanin edimi de sebepteki sakatliktan
etkilenecek ve alacak devralanin malvarligina girmeyecektir**®. Alacagin devrinin
taraflarca da sebebe baglanmasi miimkiindiir. Bunun i¢in, devrin sebebini olusturan

hukuki iligskinin devir sd6zlesmesinde belirtilmesi gerekir.

Alacagi devrinde sebep bildirme zorunlulugu yoktur. Bu sebeple, sayet temlik
beyaninda sebep bildirilmemisse, islem giivenligi agisindan alacagin devrini soyut

kabul etmek daha yerinde olacaktir*>°,
7.2.2.4. Pay Defterine Kayit Zorunlulugu

Pay devrinin girkete kars1 hiikiim ifade edebilmesi i¢in mutlaka pay defterine kaydi
gerekir (TTK 499/1,4). Pay defterinde kaydi bulunmayan bir sahsin, sirkete karsi, pay
sahipligi sifatin1 haiz olmasi miimkiin degildir. Buna karsin, pay defterine kayit
miilkiyetin kazanilmasinda ya da kaybedilmesinde kurucu etkiye sahip degildir. Pay

defterine kayit gerceklesmese de devralan, payin miilkiyetini kazanir. Pay defterine

438 Giinergok / Kayihan, s. 740.
BIAge.
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kayit, yalnizca, ortaklik haklarimin kullanilabilmesi, AS’ye karsi ileri siiriilebilmesi

agisindan 6nem arz eder*9+4!,

Bu halde, ortaklia kars1 pay sahipliginin kazanilmas1 iki asamada
gerceklesmektedir. Ilki, miilkiyetin kazanilmasi i¢in kurucu unsur olan ciro ve
zilyetligin gegirilmesidir. Bundan sonra, pay sahipligi haklarinin kullanilabilmesi igin
pay defterine kayit gerekir. Pay defterinde bulunan kayitlar, agiklayici nitelikte olup

yalnizca pay sahipligi haklarinin sirkete karsi kullanilabilmesini saglar*+?

. Diger bir
ifade ile sirket, ciro edilmis senedi elinde bulunduran sahs1 pay sahibi olarak deftere
kaydetmekten kaginsa bile, miilkiyet kazanilmig olur. Yalnizca pay sahipligi haklar
kullanilamaz. Tiim bunlarin yaninda, NYPS’nin rehin cirosu ile devredilmesi halinde,

ciro edilen miilkiyet hakkini kazanamayacagindan, pay defterine kaydi da yapilmaz**.
7.2.2.5. Pay Defterinin I¢erigi ve Hukuki Niteligi

Ciplak pay, oydan yoksun pay, ilmithaber (TTK 417/2) ve nama yazili pay
senetlerinin sahipleri ile intifa hakki sahiplerinin ad, soyad, unvan ve adresleri ile
birlikte, sirket tarafindan pay defterine kaydedilmesi zorunludur*** (TTK 499/1).
Ayrica, sartlar olusmussa, borsaya kote paylarda “oysuz pay sahipleri” de deftere

yazilir**®, Pay defteri, pay sahibi ve intifa hakki sahibinin sirket tarafindan taninmasini

440 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, s. 134 ; Pulash, Sirketer, s. 526 ; Tasdelen, s.
41 ; Bahtiyar, s. 277 ; Siileymanli, Server: Anonim Ortakliklar Hukukunda Baglamin Neden Oldugu
Sorunlara C6ziim Onerileri, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2008, C. 16, S. 2, s. 242 ;
Tiire, s. 135 ; Ozdamar, s. 72.

b« | Nama yazili pay senedinin devri sirkete karst ancak pay defterine kayitla hiikiim ifade eder (6762
Sayily TTK m.416; 6102 Sayui TTK m. 490 ). Pay defterine kayit islemi kurucu degil, agiklayici
niteliktedir. Devrin gegerliligini etkilemedigi gibi devir igin kurucu bir etkive de sahip degildir...”
Istanbul BAM, 43. HD, T. 7.4.2022, E. 2022/623, K. 2022/441, www.lexpera.com.tr (E.T. 29.03.2024).
442 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 134 ; Siileymanly, s. 243.

443 Sevi, s. 243.

44 “TTK nun 416. maddesi hiikmii uyarmca nama yazili paylarla ilgili ilmiihaber veya pay senedinin
¢tkarilmamis olmasi halinde sirket anasozlesmesinde aksine bir hiikiim yoksa bir ortagin nama yazili
payint bagkasina satmasi gecerli olup ayni yasanin 417. maddesine gore pay defterine kaydedilmesi ile
sirkete karsi da hiikiim ifade etme giicii kazanw.” Y. 11. HD. T. 7.11.2020, E. 2000/6279, K. 2000/8691,
Tasdelen, s. 45.

445 Tekinalp, Unal: Anonim Ortakliklarda Yeni Baglam Sisteminin Esaslar1, Istanbul, 2012, s. 92.
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ve sirketin pay durumu hakkinda sirketin ve ii¢lincii kisilerin bilgi sahibi olmasini
saglar. Bu anlamda, anilan pay tiirlerinin sahiplerinin ve sahip olduklar1 paylarin bir

listesini vererek seffaflik saglar®®,

Pay defteri, fiziki olarak ya da elektronik ortamda tutulabilir (TTK 65/4).

TTK m. 64/4 uyarinca pay defteri, ticari defter niteliginde olup tutulmasi
zorunludur. Pay defteri tutma yiikiimliilig, sirketin tlizel kisilik kazanmasiyla baslar.
Kanun koyucu, karine olusturan ve ispata yardimci olan niteliginden dolay1 pay
defterine ticari defterlere uygulanan giliven ve disiplin kurallarinin uygulanmasin

istemis, bu sebeple ticari defterler arasinda saymuistir*4’.

Pay defterini tutmak ile yilikiimlii olan organ sirket yonetim kuruludur (TTK 375/1-
f). Pay defterinin tutulmasi YK’nin asli gorevlerinden oldugundan, baskasina
devredilemez. Defter usuliine uygun tutulmadiginda, YK’nin sorumlulugu dogar (TTK

553)8,

TTK’de hamiline yazili pay senetlerinin pay defterine yazilmasina yonelik bir
hiikiim yoktur. Bu sebeple, 7262 sayil1 kanun ile getirilen degisiklik 6ncesinde, kapali
AS’ler bakimindan hamiline yazili pay senetlerinin kayit altina alinmasina yonelik bir
zorunluluk bulunmuyordu. 7262 sayili kanun ile getirilen degisiklik sonucunda artik,
hamiline yazili pay senetleri de kayit altina alinmakta fakat bu kayitlar pay defterinde

degil MKK nezdindeki kayitlarda tutulmaktadir.
7.2.2.6. Pay Defterine Kayit Talebi

Sirket tarafindan pay defterine kayit, re’sen degil, talep lizerine gercgeklestirilir.
Bunun i¢in sirkete basvurularak payin usuliine uygun olarak devredildiginin ya da
izerinde intifa hakki kuruldugunun ispatlanmasi1 gerekmektedir (TTK 499/2). Her ne
kadar kanun, bagvuruyu bir sekle baglamamis ise de uygulamada, ispat kolayligi
acisindan, yazili bagvuru yapilmasi tercih edilmektedir. Bagvuru, devreden ya da

devralan tarafindan yapilabilir. Esasen, devrin usuliine uygun olarak gergeklestigini

446 Tekinalp, Baglam, s. 94.

447 Kendigelen, Gerekge, s. 196.

448 Tekinalp, Baglam, s. 95 ; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 137 ; Pulasl,
Sirketler I11, s. 2017 ; Bilgili / Demirkapa, s. 387.

112



kanitlayan araglar devralanin elinde oldugundan talepte de onun bulunmasi gerekir

fakat bu yonde bir zorunluluk yoktur.

Borsaya kote edilmis NYPS’lerin borsada satilmasi halinde, devralanin sirkete
bagvurmasi gerekmez. Ciinkii, MKK, kendi nezdinde tuttugu kayitlar1 dogrudan
sirkete bildirir ve sirketin bu kayitlara teknik erisimini saglar. Diger bir ifade ile bu
defa bildirim yiikiimliliigi MKK’ya aittir. MKK bildirim yapmasa dahi, sirketin
kayitlara es zamanli erisim hakk: vardir. Boylece, devir ile sirkete bildirme arasindaki
siire ortadan kalkmis oldugundan, borsaya kote edilmis NYPS’nin borsada satilmasi

halinde devralan, hem miilkiyet hem de pay sahipligi hakkini derhal kazanir.

Borsaya kote edilmis NYPS’lerin, borsa disinda satilmalar1 halinde, pay sahipligi
haklarmin kazanilabilmesi igin sirketin devre onay vermesi gerektigini daha once
incelemis idik. Sirketin devri heniiz tanimadig siirecte, pay sahibi pay defterine, “oy

hakkindan yoksun pay sahibi” olarak gegirilir**.

Borsaya kote edilmemis nama yazili pay senetlerinin, baglam hiikiimleri ile
sinirlandirilmis olmasi halinde sirket, talep iizerine 3 aylik siirede red karar1 vermezse,
talep onaylanmig sayilir. Baglam hiikiimlerine tabi olmayan NYPS’ler bakimindan ise
boyle bir siire dngdriilmemistir. Sirketin makul siire igerisinde talebin geregini yerine
getirmesi gerekir. Aksi halde, sirkete kars1 kayit davasi, YK’ya karst da sorumluluk

davas1 agilabilir.

Sirketin pay defterine re’sen kayit yapamayacagi kuralinin istisnasi, aslen iktisap
halidir. Kurulus ve sermaye artiriminda, pay sahipleri dogrudan kaydedilir. Bunun igin

herhangi bir talebe ihtiyag yoktur*°,

Miras hiikiimleri uyarinca iktisap halinde, pay defterine kayit i¢in miras¢iligin
ispat1 gerekir. Ispatin yapilabilmesi icin ise ya biitiin miras¢ilarin onay1 ya da vasiyeti

tenfiz memurunun onay1 gerekir. Bu halde, AS pay bedelinin 6denmemis kismini

449 Tekinalp, Baglam, s. 98 ; Pulasl, Sirketler III, s. 2020.
450 Tekinalp, Baglam, s. 98 ; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku IL, s. 138 ; Pulagh, Cilt
1IL,s. 2022.
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mirasgilardan isteyecektir. Cebri icra yolu ile iktisap halinde pay defterine kayit igin

ise senedin icra memuru tarafindan imzalanmasi gerekir®!.

Pay defterine kayit talebi iizerine sirket, oncelikle devrin ve intifa hakkinin
gecerliligini inceleyecektir (TTK 499/2). Bu kapsamda, ciro zincirinin kopuk olup
olmadigi1 incelenerek devrin seklen gecerli olup olmadig: tespit edilir. Alacagin temliki
hiikiimlerine goére devir halinde, temlik islemlerinin hukuka uygunlugu incelenir.

Ayrica, devredenin devir yetkisinin olup olmadigi da aragtirilir*>?

. Tim bunlarin
yaninda sirketin, devre neden olan temel hukuki iligkiyi arastirma ylkimliligi
yoktur. inceleme sonucu sirket ya yeni pay sahibini deftere kaydeder ya da kayittan
kacinir. Kaydin pay defterine islenmesinin akabinde, kaydin yapildig1 pay senedine

isaret edilir (TTK 499/3).
7.2.2.7. Pay Defterinde Bulunan Kayitlarin Hiikkmii

Pay defterinde bulunan kayitlar, kurucu degil agiklayici nitelik tasir. Ciinkii,
miilkiyet, kanunda belirtilen devir isleminin yapilmasiyla (ciro/temlik beyani ve
teslim) kazanilir. “Payin/pay senedinin miilkiyetinin kazanilmas1” ile “pay defterine
kayit” birbirinden farkli durumlardir. Gegerli devir islemi ile payi/pay senedini iktisap
eden sahis, hem taraflara, hem sirkete karsi, hem de iigilincii kisilere karg1 miilkiyeti

kazanmis olur*>?

. Pay defterine kayit ise payi iktisabin ortaklikla iligkisi bakimindan
onem arz eder. Kaydin yapilmasi ile ortakliga kars1 “pay sahipligi” sifati kazanilir.
Kayit, pay sahibinin, sirkete karsi pay sahibi haklarini haiz oldugunu ispatlar. Buna
karsin, pay sahipliginin ispatlanabilmesi bakimindan tek yontem pay defteri
kayitlarinin gosterilmesi degildir. Ciinkii, kimi zaman pay defterindeki kayitlar da
gercege aykiri ya da eksik olabilir. Bu hallerde, kayitlara mutlak yetki taninmamakta,

yanliglig1 ispat edilebilmektedir. Bu dogrultuda, pay defteri kayitlari, aksi ispat edilene

41 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 138.

452 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I1, s. 138 ; Aksi yonde, Pulasly, sirketin, devredenin
tasarruf ehliyetinin varligini arastirma yiikiimliiliigii olmadigini savunmaktadir. Bu konuda bkz. Pulash,
Sirketler 11, s. 2023.

433 Narbay, Safak: Anonim Ortaklikta Pay Defteri (Das Aktienbuch / Das Aktienregister), Ankara 2003,
s. 131 vd.
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kadar bir “karine” olusturur**

. Ornegin, gegerli bir devre dayanmayan kayit, devri
gecerli kilmaz. Kayit yapilmis ise bile, bunun aksi ispatlanarak kaydin terkini ve

devralanin pay sahipligi haklarini yitirmesi saglanabilir.

Bedelinin tamami1 6denmemis pay1 iktisap eden pay sahipleri, pay defterine
yazilmakla, sermaye borcunun kalan kismindan sorumlu olur. Bu kapsamda pay
defteri, adeta bir borglu listesi gibi islev goriir*>>. Sirketin kurulmasi ya da sermayenin
artirtlmasi sirasinda istirak taahhiidiinde bulunan kimse, paymi devrettikten sonra,
taahhiitten itibaren iki yil i¢inde sirket iflas eder ve devralan paydan dogan haklardan
yoksun birakilirsa, iktisap edenin ismi pay defterine yazilsa dahi, devreden sermaye

borcundan kurtulamaz (TTK 501/3)*,

Ciplak pay sahiplerinin elinde, pay sahipligini ispat edecek bir senet
bulunmadigindan, pay defteri, bu yonde bir ispat kolayligi saglar. NYPS’ler
bakimindan da, dogrudan pay defterine bakilarak pay sahibinin anlasilabilmesi, her
seferinde senedin ibrazi ve incelenmesinden dogacak zahmeti azaltmistir. Boylece,

sirket, karisik bir inceleme kiilfetinden kurtulmus olmustur®’

. Ornegin sirket, genel
kurula davet edecegi NYPS ve ¢iplak pay sahiplerini, pay defteri kayitlarina bakarak

tespit edebilir. Bu anlamda pay defteri, adres defteri niteligini de ihtiva eder**®. Adrese

454«

(Pay defteri) pay sahipligi hakkini doguran, ihdas eden veya yansitan bir islev ve giice sahip
olmayip, genel kurul katithmcilarini ve paylarimi (yani sayilarini, UT) gisteren agiklayict bir deger tasir.
Dairemizin i¢tihatlarinda da, hazirun cetvelinde, yazili pay miktarlarinin pay sahipligi hakkinin varliigi
ve niteligi konusunda baglayici niteligi bulunmadigr, bu hususun gsirket kayitlar: ve dayanak hak
olusturucu-dogurucu iglemle kanitlanmasi gerektigi belirtilmistir.” Y. 11. HD. T. 31.03.2009, E. 8908,
K. 3861, Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 139 ; Y. 11. HD. T. 23.11.1978, E.
4631, K. 5252, Pulash, Sirketler 111, s. 2024.

455 Aksi goriiste, Tekinalp, pay defterinin pay sahiplerinin bor¢ ve yiikiimliiliiklerini gdstermek
bakimindan higbir rolii ve islevi olmadigini belirtmistir. Sebep olarak da; deftere pay sahiplerinin
sermaye taahhiit bor¢larinin yazilmamasi, bu gibi hususlarin TTK m. 480/4 geregi senet ve
ilmiihaberlerin arkasina yazilmasi gerektigi belirtilmistir. Konu hk. bkz. Tekinalp, Baglam, s. 94.

456 Pulagh, Cilt 1L, s. 2021 ; Tasdelen, s. 42 ; Bilgili / Demirkapa, s. 388.

47 Tagdelen, s. 41.

458 Tagdelen, s. 43.
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iliskin bilgiler pay sahipleri tarafindan sirkete bildirildiginden, yanlighiklardan pay

sahiplerinin sorumlu tutulmasi miimkiin degildir*>°.

7.2.2.8. Pay Defterinde Bulunan Kayitlara Kars1 Bagvurulabilecek Hukuki
Yollar

Kayit talebinin YK tarafindan reddedilmesi halinde, devralan, AS’ye karsi, pay
defterine yazim talepli ifa davasi acabilir. Mahkemenin bu yondeki ilami, YK karari
gibi islev goriir. Her ne kadar uygulamada siklikla bu hususta tespit davast agilmakta
ise de yalnizca senedin devri ile pay sahipligi sifati kazanilamayacagindan, ortada
tespit edilecek bir pay sahipligi hakk: yoktur. Bu agamada, devralanin elinde yalnizca

miilkiyet hakki bulunur. Bu sebeple, ifa davasi agilmalidir®®’.

Kanun veya esas sozlesme hiikiimlerine aykir1 sekilde gergeklestirilen bir devir
sonucunda, devralanin pay defterine kaydedilmesi halinde, AS’ye karsi, bu kaydin
terkini icin dava acilabilir. Ornegin, ¢iplak pay, -temlik olmaksizin- yalnizca teslim ile
devredilmis ise ya da ciro zincirinde kopukluklar olan bir NYPS devredilmis ise bu
devir gegersizdir. Bazi hallerde, kayit asagida detaylica incelenecek olan, baglam
hiikiimleri dikkate alinmadan da yapilmis olabilir. Bu durumda, sirket tarafindan
acikea esas sozlesme hiikiimlerine aykiri hareket edilmis olur. Tiim bu hallerde, kaydin
terkinine yonelik bir eda davasi agilabilir*!. Kaydin terkini yoniinde karar verilmesi

halinde, payin eski maliki, sirkete kars1 sahip oldugu pay sahipligi haklarini yitirir.
7.2.2.9. Kaydin Sirket Tarafindan Re’sen Terkini

Kayit, devralanin ya da intifa hakki sahibinin*®? yanlig beyani sonucu pay defterine
islenmisse, AS, diger ilgililerin de goriislerini alarak, kaydin terkinine karar verebilir

(TTK 500)*3. Ornegin, lehine intifa hakk: kuruldugunu iddia ederek ismini pay

459 Pulash, Sirketler II1. s. 2021.

460 poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 140 ; Pulash, Sirketler 111, s. 2026.
6L« pay devri pay defterine kaydedilmis olsa bile, pay devrinin gegersiz oldugu ileri siiriilerek
yonetim kurulu karari ile pay devri igsleminin iptali ve énceki ortak adina yazilmasi istenebilir.” Y. 11.
HD. T. 29.03.1994, E. 33, K. 2423, Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 140.

462 Her ne kadar TTK nin 500. Maddesinde yalmzca “iktisap eden” ifadesi kullanilmis ise de intifa hakki
sahipleri de pay defterine yazilabileceginden, maddenin eksik kaleme alindig1 ve diizenlemenin intifa
hakki sahiplerini de kapsadigi goriigiindeyiz.

463 Bilgili / Demirkapy, s. 388 ; Pulash, Sirketler I, s. 2028.
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defterine yazdiran kisinin, sonradan bu iddiasini sahte belgelere dayandirmis oldugu
ortaya ¢ikabilir. Terkinin yapilmasi i¢in herhangi bir mahkeme kararina ihtiya¢ yoktur.
Kanunda, terkini yapacak kisi sirket olarak belirtilmis olmasina karsin, madde
gerekcesinde yetkinin agik¢a YK ’ya ait oldugu ifade edilmistir. Zaten, AS hukukunda,
pay defterine yonelik yetkiler YK ya aittir. Ilgililerden kasit ise devreden, devralan,
intifa hakki s6zlesmesinin taraflar, ilgili belgeleri hazirlayanlar ve imzalayanlardir®4,
YK’nin, terkinden 6nce mutlaka ilgililere haber vermesi ve goriislerini almasi
gereklidir. Bu husus, terkinin yapilabilmesi igin bir on sart niteligindedir*®>. Kaydi

silinen eski pay sahibi, YK kararina karst mahkemeye basvurarak butlan davasi

acabilir (TTK 391).

Kaydin silinmesi sonucu, borsada kote edilmemis paylarda terkin, geriye etkili
olarak sonu¢ dogurur. Borsaya kote edilen paya iliskin kaydin terkin edilmesi halinde

pay sahibi, “oysuz pay sahibi” olarak kaydin talep edebilir (TTK 497/3)*,
7.2.2.10 Goriinmez Paylar

Bazen, borsada islem goren paylarda, devir gergeklesmesine karsin, satisin ihragci
kurum tarafindan sirkete bildirilmesi tercih edilmeyebilir. Ciinkii, borsada satislar daha
cok ticari amagh ve kisa siireli gerceklesmekte, satin alanlar sirketin isleyisi ve
yonetimsel haklarla ilgilenmemektedir. Paylar ¢ok sik ve hizli tedaviil ettiginden, her
seferinde pay defterine gegirilmesi kiilfetlidir. Bu tiirde, pay defterine kaydedilmeyen
paylara “goriinmez paylar” denmektedir. Pay defterinde, bu tiir paylara yonelik bos bir
sayfa acilir ancak pay sahiplerinin ismi yazilmaz. Borsada gergeklesen islem
sonucunda, goriinmez pay sahibinin, kar paymi tahsil etmesi ve riichan hakkim

kullanmas1 miimkiindiir*¢’.

464 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku 11, s. 142.
465 Kendigelen, Gerekge, s. 616.
466 Pulagh, Sirketler 111, s. 2029.
467 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku 11, s. 143.
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UCUNCU BOLUM
PAY DEVRININ SINIRLAMALARI

8. PAYLARIN VE PAY SENETLERININ DEVRINE YONELiK BAGLAM
HUKUMLERI

8.1. BAGLAM KAVRAMI

AS hukukunda temel kural, paylarin serbestge devredilebilmesidir. Hamiline yazili
paylar ve pay senetleri bakimindan devir smirlandirilamazken, istisnai olarak,
kanundan ya da esas sozlesme hiikiimlerinden kaynaklanan sebeplerle, nama yazil
paylar ve pay senetlerinin (ve ilmiihaberlerin) devri siirlandirilabilir (TTK 490).
Devrin sinirlandirilmast HYPS’nin niteligine tamamen ters oldugundan, kanun
yalnizca NYPS’nin devrinin smurlandirilmasma izin vermistir. HYPS hakkinda
ongoriilen “tam devir serbestisi” NYPS hakkinda 6ngoriilmemis, tedaviil yetenegi

sinirlandirilmgtir.

Bazi hallerde, anonim sirketin isletmesel gerekliliklerini yerine getirebilmesi i¢in
paym devrini smirlandirmast ve pay devri islemlerini kendi onayma baglamasi
gerekebilir. Ornegin, paymn devri sonucu sirketin iktisadi yapisinin tehlikeye diismesi
riskini bertaraf etmek amaci ile sirketin mali giicii zayif kisilerden korunmasi
saglanabilir. Her sirketin i¢ isleyisi farkli oldugundan, sirketin yalnizca kendi
niteliklerine uyumlu pay sahibi barindirma ihtiyac1 dogabilir ya da sirket igerisinde

yabancilasma 6nlenmek istenilebilir#®

. Bu ve buna benzer durumlara karst onlem
almak amaci ile kanunda bir takim devir sinirlamalar1 ongdrilmiistiir*®®. AS’ler,

kanunda 6ngoriilen sinirlamalar ile yetinmeyerek, esas s6zlesmelerine -kanunun izin

468 Sirketin anonimlik 6zelligine istisna getirilerek, anonim sirket pay sahiplerinin kisisel gelerinin arka
planda kalmasi ilkesinden uzaklasilmis, belirli niteliklere sahip kisilerin pay sahibi olarak taninmasi
amaglanmuis, pay sahiplerinin kisisel 6zellikleri 6n plana ¢ekilmistir. Boylece, bir sermaye sirketi olan
anonim sirketin isleyisine, sirketin temel niteligi ile ¢eliskili olarak, sahis sirketi 6zellikleri eklenmistir.
Tengiz, Nazli: Anonim Ortaklikta Pay Devrinin Sinirlandirilmasi (Baglam), Legal Hukuk Dergisi 2018,
C. 16, S. 185, s. 2392.

469 Bozkurt, Tamer: Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Sinirlandirilmasi (Baglam) -Die Vinkulierung-,
2. Tipki Basim, Ankara 2023 s. 21-25 ; incesu, Elif Bilge: Anonim Sirketlerde Paym Devri ve Baglam,
Istanbul Barosu Dergisi 2019, C. 93, S. 2019, s. 125-127.
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verdigi Olclide- devir sinirlamalar1 da ekleyebilirler. Sonug olarak, hem kanunda
ongoriilen hem de AS tarafindan esas sozlesmeye eklenen, nama yazili pay ve pay
senetlerinin devrinin sinirlandirmasina yonelik tim hiikiimlere, “baglam hiikiimleri”
denir*’?. Baglam hiikiimleri, NYPS’nin devrini tamamen yasaklayabilecegi gibi belirli
bir sarta tabi olarak ya da sarta tabi olmaksizin kisitlayabilir ve izne baglayabilir*’!.
Baglam hiikiimlerine tabi kilinan NYPS’ler ise “bagli nama yazili pay senetleri” olarak
adlandirilir. Boylece, AS’nin en temel 6zelliklerinden biri olan, ortaklarin paylarim
serbestce lglincli kisilere devredebilmesi 0Ozgiirligli, baglam hiikiimleri ile

kisitlandirilmig ve -sirket tilirline ismini veren- pay sahiplerinin “anonimligi” olgusu

kismen kaldirilmistir.

Baglam hiikiimleri, yalnizca AS hukuku bakimindan sonu¢ dogurur. NYPS’nin
baglam hiikiimlerine tabi kilinmasi, kiymetli evrak niteligini etkilemez*7?. Ciinkii bagh
NYPS iizerindeki ciro, yine temlik ve teshis fonksiyonlarim1 haiz olacak, hamiline
miilkiyet hakkini devralma ve senedi sirkete ibraz ederek pay defterine yazilma
talebinde bulunma haklarini verecektir*’?. Baglam hiikiimleri, sirketin pay defterine
yazilma talebini degerlendirerek devre onay verme asamasinda devreye girer. Baglam
hiikiimleri, kanundan veya esas sozlesmeden dogdugu i¢in payin her hamiline karsi
ileri siirlilebilen mutlak bir etkiye sahiptir*’*. Devir islemi baglam hiikiimlerine
uyumlu degilse, pay defterine kayit talebi reddedilir. Bu kapsamda, bagli NYPS’ler de
tipk1 baglam hiikiimlerine tabi olmayan NYPS’ler gibi devredilir. Tek fark, pay
defterine kayit talebinin incelenmesi siirecinde baglam hiikiimlerinin dikkate

alinmasindan dogar*”.

6102 sayili TTK ile getirilen baglam sistemi, 6762 sayili eTK’da diizenlenen
baglam sisteminden farklidir. eTK’nin 418/2. maddesinde, esas sdzlesmeye, “sirketin

sebep gostermeksizin pay devrine onay vermekten kaginabilecegine” iliskin bir hilkiim

470 Tekinalp, Baglam, s. 3.

471 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s. 144 ; Kizilyel, s. 29.
472 Tekinalp, Baglam, s. 4.

473 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku 11, s. 144,

474 BozKurt, s. 12.

475 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku I1, s. 145.
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eklenebiliyordu. YK’ye*’® sinirsiz bir yetki vermek, keyfilige sebebiyet veriyor,
seffafligt Onleyerek pay sahiplerinin haklarin1 zedeleyebiliyor, payr devralarak
miilkiyeti kazanmis sahis ile pay defterine kayitli sahsin farkli olmasina yol agiyordu.
Paylarin1 borsaya kote etmeyen sirketlerde, payin miilkiyetine sahip kiginin malvarlig
haklarina, pay defterine kayith kisinin yonetsel haklara sahip olmasi gibi ayrik bir
durum ortaya c¢ikiyordu. Diger bir ifade ile malik olmayan kisinin yonetsel haklar
kullanmasi, pay sahibi olmayan kisinin ise malvarlig1 haklarina sahip olmasi gibi abes
bir durum olusuyordu. Bu hiikiim karsisinda, devralanin bagvurabilecegi tek yol, dava
acarak keyfiligi ispat etmek idi. Yeni ticaret kanunu sistemimize bu hiikiim alinmamas,
kanaatimizce AS hukukunda tedaviil giivenligini saglamak adma dogru bir adim

atilmistir.

Yeni baglam sistemi ile AS’nin paym devrini serbestge smirlandirabilme ve
reddedebilme yetkisi elinden alinmistir. YK, yalnizca kanunda belirlenmis ve kanunun
izin verdigi olgiide esas sozlesmede ongoriilmiis sebeplerin varligr halinde, devre onay
vermekten kaciabilir. YK, kendi istek ve ihtiyaglari dogrultusunda, istedigi baglam
hilkmiinii esas sOzlesmeye ekleyemez. Esas sozlesmeye eklenebilecek baglam
hiikiimlerinin ¢ercevesi kanunda belirlenmigtir. Sirket, bu c¢ergevenin disina

¢ikamaz*’’,

Esas sozlesme ile getirilebilecek baglam hiikiimleri, borsada islem goéren ya da
gérmeyen ve senetli ya da senetsiz nama yazili paylar bakimindan farkli sekilde
ongoriilmiistiir. Borsaya kote edilmis nama yazili paylar bakimindan 6ngoriilen

simirlandirmalarin - kapsami, borsaya kote olmayan nama yazili paylar ile

476 Hem eski hem de yeni ticaret kanununda, pay devrine onay verme yetkisinin “sirkete” ait oldugu
belirtilmis fakat kanun maddesinde tam olarak hangi organa ait olduguna yer verilmemistir. TTK m.
365 ve 374 geregince, anilan maddedeki sirket kelimesinden kastin YK oldugu anlasilmaktadir. Bu
yetki, esas sozlesme ile GK’ya birakilabilir. Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, s.
146.

477 Tekinalp, yeni baglam sisteminin amaglarmi su sekilde siralamustir : a) Borsada kote olan ve olmayan
NYP’lerin tabi olacaklar1 hiikiimlerde fark yaratarak, borsada kote olanlar1 daha liberal bir sisteme
baglamak, boylece borsa ticaretini kolaylastirmak, b) genel olarak tiim NYP’leri borsaya dost senetler
haline getirmek, ¢) Hamiline ve nama yazili paylarda fiyat farkini ortadan kaldirmak, d) NYP’lerde de
devredilebilirligi en iist diizeyde saglamak, e) paylara dayali malvarligina akiskanlk kazandirmak, f)

pay sahipleri ¢evresi bilesimi korumak. Tekinalp, Baglam, s. 17.
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karsilastirildiginda oldukca dardir. Esas sozlesmede bulunan baglam hiikiimleri
bakimindan diizenlenen bu farklilik, kanuni baglam agisindan 6ngoriilmemistir. Buna
karsin, asagida incelenecegi iizere, kanuni baglam hiikiimleri, borsaya kote
NYPS’lerin nitelikleri geregi, yalnizca borsaya kote olmayan nama yazili paylar

bakimindan uygulanma alan1 bulur.

Sonug olarak TTK’de, kanunda 6ngoriilen ve esas s6zlesmede ongoriilen baglam
olmak tizere iki ¢esit baglam hiikmiine yer verilmistir. Kanuni baglam emredici
nitelikte iken, esas sozlesmesel baglam iradidir*’®. Asagida, 6nce kanuni baglam
kavramina yer verilmis, kanunda dngoriilen devir sinirlamalari incelenmis, akabinde
sOzlesmesel baglam kavrami, borsaya kote olan ve olmayan nama yazili paylar

bakiminda ayr1 ayri ele alinmistir.

8.2. KANUNI SINIRLAMALAR (KANUNi BAGLAM)
8.2.1. Kanuni baglam (TTK m.491)

Kanuni baglam halinin varlig1 halinde, kanunda belirtilen sartlar olusmus ise, esas
sO0zlesmede konu ile alakali herhangi bir hiikkiim yer almasa dahi sirket, devre onay
vermekten kacmabilir. Sirketin devri reddetme yetkisi dogrudan kanundan
dogdugundan, ayni hususta ayrica esas sozlesmeye hiikiim eklenilmesine gerek
yoktur*”. Bu kapsamda, TTK’nin m. 491 hiikmii ile bedelinin tamami 6denmemis

NYPS’nin devri, dogrudan kanun koyucu tarafindan sinirlandirilmstir.

Bedeli tamamen Odenmemis paylar i¢in hamiline yazili pay senedi
bastirilamayacagini daha once incelemis idik. Buna karsin, pay bedeli tamamen
O0denmeden, nama yazili pay senedi ¢ikarilabilmektedir. Bu tiir pay senetleri
bakimindan sinirlama, devir hiikiimleri yoniinden getirilmistir. Bedeli tamamen
odenmemis**® nama yazili pay senedinin devri, sirketin onayina baghdir (TTK 491/1).

Sirket onay vermedigi takdirde, yapilan pay devri gegersizdir.

478 Tekinalp, Baglam, s. 12.

479 Tekinalp, Baglam s. 25 ; Unlii, Ufuk: Anonim Sirketlerde Nama Yazili Pay Senetleri Devrinin
Esas Sozlesmeyle Sinirlandirilmasi, REGESTA 2021, C. 6, S. 3, s. 536.

480 Pylagli, ornegin, sermaye bedelinin %95’inin 6denmis olup, yalnizca %5’lik bir kisminin kalmis
oldugu senaryoda, pay devrinin m. 491 hiikmiine takilmamasi1 gerektigini savunmaktadir. Yazara gore,

bu halde, sermaye artirimi hakkindaki TTK m. 456/1,2 hiikkmii kiyasen uygulanarak, nispeten ihmal
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Kanunda, sirkete bu konuda sinirsiz bir reddetme yetkisi verilmemistir. Sirket,
yalnizca kanunda belirlenen sartlarin var oldugu halde devre onay vermekten
kaginabilir. Bunun i¢in ilk sart, devralanin 6deme yeterliliginin siipheli olmasidir*®!.
Diger bir ifade ile 6deme giiciiniin var oldugu acik olan bir sahistan teminat istenemez.
Esas olan, 6deme yeterliliginin varlig1 olup aksini kanitlama ytikii sirketin tizerindedir.
Sirket, bilgi alma hakki kapsaminda yaptig1 arastirmalar neticesinde, devralanin

odeme yeterliliginin giipheli oldugu kanaatine varabilir*?,

Ikinci olarak, sirketin 6deme yeterliligi siipheli olan devralandan teminat istemesi
gerekmektedir. Teminat, yalnizca 6deme giicii yeterliligi stipheli olan devralandan
istenilebilecek olup sirket keyfi bir sekilde teminat isteyemez. Teminatin tutar1 sirket
tarafindan serbestce belirlenir. Sermaye borcunun ifasinda bor¢lunun sahsit énemli
olmadigindan, teminat, devralan ya da bir Ugiincii kisi tarafindan verilebilir?®?,
Teminat, ayni ya da sahsi olabilir*3*. Eger istenilen teminat verilmezse, sirket devre

onay vermekten ve devralani pay defterine kayittan imtina edilebilir. Buna karsin,

edilebilir miktardaki bir kisim yiiziinden sirkete devri reddetme yetkisi verilmemesi, onay aranmaksizin
devrin gergeklestirilmesine olanak saglanmasi gerekmektedir. Ciinkii, hiikkmiin amaci sermayenin
tamamen 6denmesi olup zaten sermayenin neredeyse tamami ddenmistir. Bu denli az bir miktar sebebi
ile red karar1 verilmesinin, diiriistliik kuralina aykiri olacagi kanaatindedir. Pulash, Sirketler III, s. 2066.
Pulasli’nin bu gortsiine katilmanin miimkiin olmadig1 kanaatindeyiz. Kanun maddesi ve gerekgesi agik
olup sermaye miktarinin %100 oraninda 6denmesi amaglanmaktadir. Bakiye sermaye borcunun bir
kismindan vazgegilmesi gibi bir uygulama, kanunun emredici hitkmiine aykir1 olacaktir. Kaldi ki, sirket,
sermaye borcunun oldukca diisiik olmasi sebebi ile ddeme yeterliliginin siipheli olmasi sartinin
gergeklesmedigi kararini da verebilir. Zaten, bu yonde, YK’ya diiriistliik kuralina gore karar verme
yetkisi taninarak, Pulasli’nin isaret ettigi endiselerin Oniine gecilmistir. Aksi yonde bir goriisiin,
sermayenin korunmasi ilkesini zedeleyecegi goriisiindeyiz. Konu hk. bkz. Uzel, Necdet ; 6102 Sayili
Tiirk Ticaret Kanunu ve 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununa Gore Anonim Ortaklikta Esas
Sozlesmesel Baglam, Istanbul 2023, s. 97.

481 Sirket tarafindan, 6deme yeterliliginin siipheli oldugu ydniinde yapilacak tespit, diiriistliik kurallari

¢ergevesinde yapilmalidir. Uzel, s. 97.

482 Ugel, s. 101.

483 Pulagh, Sirketler 111, s. 2067.

484 Teminati tiiriinii, devralan belirler. Aksi yondeki bir goriis, YK tarafindan, devrin 6niinii kesmek
amaci ile verilmesi imkansiz teminat tiirlerinin talep edilmesi sonucu dogurabilir. Uzel, s. 103 ; Tengiz,
s. 2394. Karsit yonde Pulasli, teminatin tiirtiniin sirket tarafindan miinferit durumun geregine uygun

olarak serbestge belirlenecegini savunmaktadir. Pulash, Serh III, s. 2067.
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devralanin 6deme yeterliligi siipheli olmakla birlikte, sirketge istenilen teminat
verilmisse, artik sirketin devre onay vermekten kaginma yetkisi yoktur (TTK 491)#°,
Sirketin onay verme yetkisini haiz olmasi i¢in esas sdzlesmede bu yonde hiikiim

bulunmasi gerekmez.

Madde dayanagini, sermayenin korunmasi ilkesinden alir. Kanun gerekcesinde,

hilkmiin amacmin 6denmemis sermaye bedelini giivence altina almak oldugu
belirtilmigtir?3®,

Yukarida yer verilen kural, paymn devren iktisabina iligkin olup kanuni iktisap

hallerinde durum farklidir. Devir isleminin miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki

487

mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra hiikiimleri sonucu™’ gergeklesmesi halinde, pay

bedelinin tamami 6denmemisse dahi, sirketin onayina gerek yoktur. Ciinkii, bu sekilde

485 Aymi yonde; Pulasgh, Serh III, s. 2068 ; Uzel, s. 102 ; Bozkurt, s. 17. Karsit yonde Tekinalp,
teminatin verilmesine karsin, kisinin 6deme sohretinin iyi olmadig1 (daha dnce adina agilan davalarin
bulunmasi hali gibi) durumlarda, YK’nin teminati alip onayr vermek zorunlulugu altinda
tutulamayacag1 gortisiinii savunmaktadir. Tekinalp, Baglam, s. 30. Tekinalp, daha giincel tarihli
ortakliklar hukuku kitabinda, bu iddiasint “Anilan sorun, ézellikle biiyiik paketlerin devrinde ortaya
¢tkar, ¢iinkii paylart devralan kisi biiyiik tutarlara varan bakiye borcu hemen odemek istemeyebilir. Bu
durumlarda gerekli para saglanincaya kadar, kisa bir siire igin teminatin kabulii YK’ca uygun
goriilebilir. Uzun veya belirsiz siireler tehlike yaratabiliv. YK bu a¢idan ortakitk menfaatini gozetmek
zorundadir.” seklinde detaylandirmistir. Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar II, s. 149.
Kanaatimizce, TTK 491/2 hikkmiinde “ve” ifadesi kullanildigindan, 6deme giicliniin siipheli olup
teminatin verildigi hallerde onay vermekten kaginilmasi, maddenin lafz1 geregi miimkiin degildir.

486 Kendigelen, Gerekge, s. 603. Buna karsin Tekinalp, devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise, pay
bedelinin tiimii 6denmis olsa dahi devre onay verilmeyebilecegini savunmaktadir. Tekinalp, Baglam,
s. 31. Kanaatimizce, kanun gerek¢esinde agik¢a, maddenin diizenlenme sebebinin “sermayenin
korunmasi ve sermaye bedelinin 6denmesinin temin edilmesi” olduguna isaret edildiginden, pay
bedelinin tamamen 6denmis oldugu bir durumda, bu yonde korunacak bir menfaat olmadigindan,
sirketin onay1 aranmayacaktir.

487 Maddede, sinirli sayida irade disinda kazanim hali gosterilmis olup “gibi” kelimesine de yer
verilmediginden, hiikkmiin bunlar disindaki hallere uygulanarak genisletilmesi miimkiin degildir. Aksi
yondeki yorum, istisnalarin ancak Ongoriildiikleri alanla smirl olarak uygulanacaklari hakkindaki
hukuk ilkesi ile bagdasmayacaktir. Karasu, Rauf: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Nama Yazilt
Paylarin Devrinin Sinirlandirilmasi, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2008, C. 12, S. 1-2, s.
133. Kars1 gortiis; Uzel, s. 97.
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bir kazanimda, taraflarin iradesi rol oynamadigindan, devrin YK tarafindan tipk: iradi

kazanimlarda oldugu gibi reddedilmesi haksizliklara sebep olabilecektir®®?.

YK’nin TTK m. 491 hiikmii geregi bir devir islemini reddetmesi gerekirken
onaylamasi halinde, devralan, kanuni baglam hiikmiine ragmen pay sahipligi sifatin
kazanir. Diger bir ifade ile, salt kanun hiikmii devir isleminin gecersizligine yol agmaz.
Clinkii, devir islemini gegersiz kilacak olan, YK’nin m. 491 hiikmiine dayanarak
verdigi red kararidir. Kanun hiikmiine aykir1 olarak, devrin onaylanmasi halinde,
YK’ya kars1 sirket ya da pay sahibi tarafindan, TTK m. 553/1 uyarinca sorumluluk
davasi ikame ettirilebilir*®®. Bununla birlikte, kayda karsi yolsuz kayit davasi agilabilir.
Eger devrin onayi ile pay defterine kaydi, devralanin yanlis beyani sonucu yapilmis

ise, TTK m. 500 uyarinca kayit, pay defterinden silinebilir*°.

Bu kural, yalnizca borsaya kote edilmemis nama yazili paylar bakimindan
uygulama alani bulur. Ciinkii, SerPK m. 12/1 hiikmii ile agik¢a, -tipkt HYPS’ler gibi-
ihra¢ olunan paylarin bedellerinin tamamen 6denmis olmasi sart kosulmustur.
Hukuken, bedeli tam olarak 6denmemis kaydi pay miimkiin olamayacagindan, bu

hiikmiin de uygulanma alan1 yoktur®!.

8.2.2. Tescilden Once Pay Taahhiitlerinin Devri Yasagi (TTK m. 352)

Pay taahhiidiiniin, sirketin tescilinden (kurulusundan) once devri, sirkete karsi
hiikiim ifade etmez (TTK 352). Kurulustan 6nce, ortada bir “pay” olamayacagindan,
maddede, “pay taahhiidii” ifadesi tercih edilmistir. Kanun gerekg¢esinde, maddenin pay
taahhiitlerinin tescilden 6nce devrini yasaklamadigi, yalnizca sirkete karsi gegersiz
saydig1 belirtilmistir. Ciinkii, bu tiir bir devrin, kurucu degisikligi sonucu sirket
tarafindan kurucularin belirlenememesine, boylece kurulusa iliskin islemlerin
gerceklestirilmesinde ve yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde aksakliklara yol

acabilecegi ifade edilmistir. Ayrica, maddede belirtilmemis olmasina karsin,

488 Karasu, s. 132 ; Ata, s. 4.

489 Pulash, Serh I1I, s. 2067 ; Uzel, s. 102 ; Bozkurt, s. 18.

490 Tekinalp, Baglam, s. 27.

41 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar Hukuku 11, s. 148.
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gerekcede, pay taahhiidiiniin devri sebebi ile sirketin zarara ugramasi halinde, zarara

sebep olanlara bagvurulabilecegine isaret edilmistir®®2.

8.2.3. Anonim Sirketin Kendi Paylarim1 Edinme Yasagi (TTK m. 379)

6762 sayil1 eTK’de anonim sirketin kendi paylarini iktisab1 tamamen yasaklanmig
iken, 6102 sayili kanun ile bu kati yaklasim terk edilmis ve Avrupa Birligi
diizenlemelerine uyumlu olarak, sirkete, sinirlt bir ¢cer¢cevede kendi paylarini iktisap
edebilme olanagi tanmmigtir*®3. Sirketin kendi paylarini iktisabi, bazen bir savunma
mekanizmasi, bazen de kendisi i¢in daha uygun finansal kosullar yaratmak igin
kullandig1 bir enstriiman olarak karsimiza ¢ikar. Bu kapsamda, yonetim kontroliiniin
ele gecirilmesi girisimlerinde bir savunma 6nlemi olarak kullanilabilecegi gibi, pay
sahipligi degerinin yiikseltilmesi, istikrarli kar payr dagitimi, sirket ¢alisanlarinin
ortakliga katilimlarinin saglanmasi, ortaklik alacaginin tahsili gibi amaglar i¢in bir

vasita olarak kullanilabilir®®?.

Konu hakkindaki 379. maddede temel kural, sirketin kendi paylarini iktisap
etmemesidir. Istisnai olarak, anonim sirket, kendi paylarmi, esas ya da ¢ikarilmis
sermayelerinin %10’una kadar iktisap ya da rehin edebilir. Diger bir ifade ile
sermayenin %10’una kadar yapilan iktisap, iktisap yasaginin disinda birakilmistir.
Burada s6z konusu olan itibarl deger olup borsa ya da pazar degeri olarak
algilanmamalidir. Bu oran1 asan miktarda ivazli iktisap yapilamaz. Bu yasak, {i¢iincii
kisinin kendi adina fakat sirket hesabina iktisap ettigi paylar i¢in de gecerlidir (TTK
379/1)%5.

Kanunda, ivazli iktisabin hangi kurallar ¢er¢evesinde gerceklestirilmesi gerektigi
de belirlenmistir. iktisabin yapilabilmesi igin, genel kurulun y&netim kuruluna yetki
vermesi gerekir. Bu yetki, en fazla bes yillik siire icin verilebilir. Yetki verilirken,

iktisap edilebilecek paylarin toplam itibarl degerleri ile iktisap edilebilecek paylara

492 Kendigelen, Gerekge, s. 430.

493 Anonim sirketlerin kendi paylarini devralmasi hususu hakkinda, Avrupa Birligi Hukuku
diizenlemelerine paralel olarak Alman hukuku yaklagimi hk. bkz. Yilmaz, Asuman: Alman
Hukuku’nda Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Devralmasi ve “KonTraG” ile Getirilen Degisiklikler,
Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuas1 2015, C. 63, S. 1-2, s. 239-290.

49 Turan, Gokcen: Anonim Ortakliklarin Kendi Payini Iktisabiin Genel Esaslari, Ankara 2018, s. 19.

495 Turan, s. 17.
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Odenecek bedelin alt ve iist sinirinin da gosterilmesi gerekir. Ayrica, YK’ nin, her izin
talebinde, kanuni kosullarin gergeklesmis oldugunu belirtmesi sarttir (TTK 379/2)*%°.
Ne YK’nin talebinde ne de GK kararinda, iktisap nedeninin belirtilmesi gerekmez.
Bunun yaninda GK, yetkinin kullanilmasini belirli amaglara baglayabilir. Bu amag

kanuna, ahlaka ya adaba aykir1 olamaz*’.

Sirket net aktifinden, iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra kalan
kismi, en az, esas ya da c¢ikarilmig sermaye ile kanun veya esas sdzlesmeye gore
dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmasi gerekir (TTK
379/3). Boylece, iktisap edilen pay bedellerinin, sirketin sermayesinden degil,
serbestce tasarruf edilebilen araclarindan karsilanmasi temin altina alinarak,

sermayenin korunmasi saglanmigtir*’s,

Ayrica, sirket ancak bedellerinin tiimii 6denmis paylar: iktisap edebilir (TTK
379/4). Aksi takdirde iktisap gegersiz sayilacaktir. Ciinkii, sirketin kendisine karsi

borglu olmasi diisiiniilemez**°.

Tiim bu hiikiimler, ana sirketin paylarinin yavru sirket tarafindan devralinmasi

halinde de uygulanma alani bulur (TTK 379/5).

Maddede, paylarin belirli bir siire icerisinde elden c¢ikarilmasina iliskin bir
zorunluluk Ongdriilmemistir. Bunun nedeni olarak gerekcede, paylarin iktisap
amacinin kanun ile smirlandirilmamis oldugu, iktisaba cesitli ihtiyaclarin sebep
olabilecegi, ihtiya¢ tatmin edilmedik¢e paylarin elde tutulmasi gerekliligi dogabilecegi
belirtilmistir. Buna karsilik GK’nin yetkilendirme kararinda, elden ¢ikarma siiresini ya
da hangi hallerde elden ¢ikarilmas: gerektigini belirtebilecegi ifade edilmistir. Iktisap

edilmis paylar, pay sahiplerine satilabilir>®.

4% Pulagh, Sirketler, s. 560.

497 Kendigelen, Gerekge, s. 466.

498 Pulagh, Sirketler, s. 561.

499 Capa, Mehmet Sadik: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim ve Limited Sirketlerin
Kendi Paylarim Iktisap Etmesi, Istanbul 2013, s. 64.

500 Kendigelen, Gerekge, s. 468.
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8.24. Anonim Sirketin Kendi Paylarin1 Taahhiit Yasag (TTK m. 388)

Sirket, kurulusta ya da sermaye artiriminda, kendi payini taahhiit edemez. Bdylece,
sirketin sermayesiz olarak kurulmasi sonucunu dogurabilecek bir durumun oniine

gecilmis, sermayenin korunmasi temin edilmistir>°!.

Bu dogrultuda, tigiincii kisinin veya bir yavru sirketin kendi adina fakat sirket

hesabina pay taahhiit etmesi de yasaklanmigtir (TTK 388/2).

AS’nin yukarida sayilan yasaklara aykir1 hareket etmesi halinde, kurucular ya da
YK fyeleri s6z konusu paylar1 taahhiit etmis sayilacak ve bu sebeple de pay
bedellerinden sorumlu olacaklardir. Bu kisilerin sorumluluktan kurtulabilmesi i¢in

kusursuzluklarini ispat etmeleri sarttir (TTK 388/3).

Ana sirketin paylarini taahhiit eden yavru sirket bakimindan da {giincii fikra
hiikmii kiyasen uygulanir. Paylar, yavru sirketin YK {iyeleri tarafindan taahhiit edilmis

sayilarak bedellerinden bu kisiler sorumlu tutulur (TTK 388/4).
8.2.5. Yetkisiz Katilma Sonucu Doguran Devir Yasagi (TTK m. 433)

Oy hakki smirlandirilmis ya da dondurulmus pay sahibinin, bu smirlamalari
dolanmak ya da etkisiz birakmak amaci ile yaptig1 pay ve pay senedi devirleri
gecersizdir. Hiikiimdeki “dolanmak™ kelimesi ile TBK m. 19 kapsamindaki tim
muvazaali islemler, “etkisiz birakmak™ ifadesi ile inangh islemler kastedilmistir>*2,
Hiikmiin kapsamina, yalnizca pay ve pay senetlerinin devri degil, malikmis gibi

gosterme amaciyla senedin baskasina verilmesi de girer (TTK 433/1).

Kanun, bu sekilde GK toplantisina katilimi “yetkisiz katilma” olarak adlandirmus,
her bir pay sahibinin toplanti baskanlifina yetkisiz katilimin bulundugu yoniinde
itirazda bulunabilecegini ve itirazin1 tutanaga gegirtebilecegini diizenlemistir (TTK
433/2). itiraz eden, itirazin1 YK’ye bildirmisse, bunun da tutanaga kaydini isteyebilir.

Ayrica, itirazin sebebinin ve gerekgesinin de tutanaga yazilmasi gerekir %3,

0! Pulagh, Serh 11, s. 1791.
502 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar 11, s. 14.
503 Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar 11, s. 14.
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8.2.6. Tiirk Gemisi Sayilma Bakimindan Devir Yasagi (TTK m. 940)

Yalnizca Tirk gemileri Tirk bayragt c¢ekme hakkina sahiptir. TTK 940.
maddesinde, gemilerin Tiirk bayragi ¢ekebilmesi i¢in gerekli sartlar diizenlenmis,

boylece Tiirk gemisi sayilmanin kosullar1 belirlenmistir.

Anonim sirkete ait bir geminin Tiirk bayragi ¢cekebilmesi i¢in; sirketi yonetmeye
yetkili olanlarin ¢gogunlugunun Tiirk vatandasi olmasi, sirket esas sozlesmesinde oy
cogunlugunun Tiirk ortaklara birakilmis olmasi ve paylarin ¢ogunlugunun nama yazili
olmas1 gerekir. Ayrica, bu sirketin paylarinin, yabancilara devrinin YK’nin onayina
tabi kilmmis olmas1 sarttir. Diger bir ifade ile sirketin paylarinin serbestce devri
yabancilar yoniinden siirlandirilmig olmalidir. Ancak bu sartlart saglayan bir sirkete
ait gemi, Tiirk gemisi olarak nitelendirilebilir. Boylece kanun, Tiirk gemisi sayilma

bakimindan, pay devri serbestisini sinirlandirmistir (TTK 940/4-b).

8.3. ESAS SOZLESME iLE SINIRLAMA (SOZLESMESEL / IRADI
BAGLAM)
8.3.1. Genel Olarak

NYPS’lerde temel kural, paylarin serbestge devredilebilirligi olup TTK 490 ve 492
hiikiimleri sirkete, esas sozlesme ile bu serbestiyi sinirlama olanagi getirmistir.
Boylece, kanunda dngoriilen devir sinirlamalarinin yaninda, sirketin 6zelliklerine gore
iradi birtakim sinirlamalar getirilmesine imkan taninmistir. Esas s6zlesmede bulunan
ve paylarin devrini sirketin onayina baglayan hiikiimler, “esas sozlesmesel baglam
hiikiimleri” olarak nitelendirilir. Esas sozlesme herhangi bir baglam hiikmiinii
icermiyorsa, NYP’lerin devri bakimindan var olan tek sinirlama, kanuni baglamdir.
Kanuni baglama da tabi olmayan bir nama yazili pay, tipki hamiline yazili paylar gibi

serbestge devredilebilir.

TTK m. 339/2-d hiikmiine gore, devir sinirlamalar1 mutlaka esas sozlesmede
belirtilmelidir. Kanuni sinirlamalar hari¢ olmak iizere, esas sozlesmede belirtilmeyen
bir sinirlamadan dolay1 pay devrine onay vermekten kaginilamaz. Diger bir ifade ile
GK ya da YK karar ile ya da yalnizca pay senetleri lizerine yazilan bir kayit ile pay

devri sinirlandirilamaz%%.

304 Bozkurt, s. 14 ; Sevi, 277 ; Karasu, s. 133-134 ; Uzel, s. 112.
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Esas sozlesmeye bu tiirde hiikiimlerin eklenmesi i¢in mutlaka pay senedi
¢ikarilmasi gerekmez. Clinkii, baglam hiikiimleri senede degil, paya baglanir>%. Esas
sOzlesmesel baglam hiikiimleri, nama yazili ¢iplak paylar, nama yazili pay senetleri,
ilmiihaberler iizerinde hiikiim dogurur. NYPS’nin bedelinin tamamen 6denmis olup
olmamasmin da baglam hiikmiiniin etkisi bakimindan bir 6nemi yoktur. Ciinkii,
asagida detaylica incelenecegi iizere, esas sozlesmesel baglam hiikiimleri, -kanuni
baglam hiikiimlerinin aksine- payin bedelinin 6denmemis kismini teminat altina alma

degil, ortakligin yapisini denetim altinda tutma amacini tagir>%,

Esas sozlesmesel baglam hiikiimlerinin dngoriilmesi ile oniline gecilmek istenen
temel tehlike, sirketin yabancilagsmasi iken; temel amag, sirketin 6zgiin yapisini
korumaktir. Pay devrinin ortakligin onayina tabi kilinmasi ile pay sahiplerinin sirket
yapisina ve isleyisine uygun tutulmasi saglanirken, sirkete yabancilarin dahil olmasi
engellenir. Diger bir ifade ile pay sahipligi belirli bir ¢evre ile sinirlandirilir. Sirkette
kimin pay sahibi oldugu ve kimin ileride olacagi kontrol altinda tutulur. Ozellikle ayn
meslege mensup pay sahiplerinin, ortak amagclarla bir araya gelerek kurdugu kapali tip
sirketlerde ve aile sirketlerinde bu ihtiyaca sikca rastlanir. Ayrica, rakip isletmelerin
pay sahibi olarak sirket i¢ isleyisine sizmasinin da Oniine gecilmesi amaclanabilir.
Bunlarin yaninda, mevcut paydaslara yapilacak pay devri de onaya tabi kiliabilir.
Boylece, tiim paylarin tek bir pay sahibinin elinde bulunmasinin yaratabilecegi

507

tehlikelerin Oniine gegilebilir’’’. Kisaca, esas sdzlesmesel baglam hiikiimleri, ortaklik

kontroliiniin, sirketin iradesi disinda el degistirmesini engeller.

Esas sozlesmeye, hamiline yazili paylar ve pay senetleri hakkinda baglam
hiikiimleri konulamaz. Bu yonde eklenen hiikiimler gegersizdir. Ciinkii AS hukukunda,

hamiline yazili paylara mutlak bir devir serbestisi taninmugtir.

Baglam hiikiimleri, kurucularin tercihi ile ilk esas sozlesmede Ongoriilebilecegi
gibi, esas sozlesme degisikligi ile sonradan da getirilebilir’%®, S6zlesme degisikligi ile

devir sinirlamasi getirilebilmesi ya da var olan sinirlamanin agirlagtirilabilmesi igin

505 Pulagh, Serh 111, s. 2069.

506 Pulagh, Serh 111, s. 2069 ; Uzel, s. 106.
307 Uzel, s. 94.

508 Tekinalp, Baglam, s. 35.
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TTK 421/3-c uyarinca, sermayeni yiizde yetmis besini olusturan paylarin sahiplerinin
ya da temsilcilerinin olumlu oyu gerekir. Payin sonradan baglam kurallarina
baglanmasi, esas sozlesmeye eklenecek bir hiikiimle olabilecegi gibi, HYPS nin
NYPS’ye donistiiriilmesi ile de gerceklesebilir TTK’nin 421. maddesinin
gerekcesinde, tiir degistirme sebebi ile devir sinirlandirilmasinda, ylizde yetmis beslik

olumlu oyun aranmayacag belirtilmistir>%%>19,

Sirket, kanunda sayilan esas sozlesmesel sinirlamalardan hangisini ya da
hangilerini uygulayacagi konusunda serbest bir takdir yetkisine sahip olsa da; esas
sozlesmeye ekleyecegi hilkmiin icerigi konusunda kanunun ¢izdigi ¢ercevenin disina
cikamaz. Aksi takdirde, sinirlama pay sahibini baglamayacak ve devrin reddi hukuka
aykir1 olacaktir. Bununla birlikte, ticaret sicil memurunun, baglam hiikmiiniin kanuna

uygun olmadigi gerekgesi ile tescilden kaginma yetkisi yoktur!!.

TTK 492/2 uyarmnca, baglam hiikiimleri, bagli paylar iizerinde intifa hakk:
kurulurken de gegerlidir. Ciink{i, intifa hakki, yonetimsel ve mali haklar1 kullanabilme
yetkisi saglar. Intifa hakki sahibinin, tipki pay1 devralan sahis gibi, sirket yapismi
bozma tehlikesi oldugundan, intifa hakki kurulmasi da baglam hiikiimlerinin

kapsamina alinmigtir.

Bagli payin rehnedilmesi halinde, rehneden sahsin mali ya da yonetimsel haklari
kullanma yetkisi bulunmadigindan, gerek kanuni gerekse esas sozlesmesel baglam

hiikiimlerinin, rehin bakimindan etki gostermeyecegi doktrinde genel olarak kabul

edilmistir’'?. Bunun yaninda, rehnin paraya ¢evrilmesi halinde, cebri icra marifetiyle

509 Kendigelen, Gerekge, s. 526.

510 TTK 421/1 uyarinca, esas sdzlesmede aksi diizenlenmedigi siirece, doniistiirme karari, ortaklik
sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel kurul toplantisinda, mevcut bulunan oylarin
¢ogunlugu ile alinir.

ST Uzel, s. 113.

512 Pulagh, Serh III, 2077 ; Uzel, s. 131 ; Kirkit, Ecem: Anonim Sirketlerde Bagli Nama Yazili Pay
Senetleri Uzerinde Rehin Hakkinin Kurulmasi, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2022, C.
71, S. 4, s. 1488 ; Bakir, ipek Nur: Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast Kanunu Uyarinca

Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Esas Sozlesme ile Siirlandirilmasi, Istanbul 2022, s. 96.
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paylarin miilkiyeti devredileceginden, pay sahipligi degisikligi yaratan bu durum

yoniinden baglam hiikiimleri gegerlidir’!3.

TTK 425 uyarinca, pay sahibinin genel kurula katilmak {izere temsilci atama
islemi, esas so6zlesmede bu yonde bir kayit bulunsa dahi, baglam hiikiimlerine tabi
degildir. Aksinin kabulii halinde, genel kurula katilma hakkinin sinirlandiriimasi

sonucunu doguran bir uygulama meydana gelecektir’!'4.

Sirketin nama yazili paylarinin sahibinin bir baska sirket olmasi1 durumunda, pay
sahibi sirketin, kontroliiniin el degistirmesi halinde, baglam hiikiimlerinin etki gosterip
gostermeyecegi sorusu glindeme gelebilir. Pay sahibi sirketin kontroliiniin el
degistirmesi hususu, tiim paylarin devredilmesi anlamina gelmediginden, yalnizca pay

devirlerinde etki gosteren baglam hiikiimleri, burada uygulanma alani bulmaz>'>.

Esas sozlesmede devir i¢in belirli bir sekil zorunlulugu ongodrilmiisse, “sekli
baglam” s6z konusudur. Sekli baglam hiikiimleri, payin serbestce devrini kisitlamaz.
Ornegin, esas s6zlesme ile nama yazili pay senetleri iizerine “rekta” kaydi yazilmasi
zorunlulugu getirilirse, devir sekli alacagin temliki hiikiimleri ile kisitlanacagindan,
sekli baglam s6z konusu olur. Bu durumda, yalnizca sekil sarti degistirilmis olup,
payin devri engellenmez. Caligmamizin bu boliimiinde bahsedilen, pay devrini gergek
anlamda kisitlayan hiikiimlere ise maddi baglam hiikiimleri denir. Maddi baglam
hiikiimleri, pay1 devralacak sahsin sahip olmasi ya da olmamas1 gereken ozelliklere
odaklanir. Maddi baglam hiikmiiniin varlig1 halinde, sirket devri onaylamayarak iglemi

gegersiz hale getirebilir’!®,

Bunlarin disinda, kanunda 6ngoériilen devir sinirlamalarimi yeterli gérmeyen pay
sahipleri, kendi aralarinda akdettikleri “pay sahipleri sozlesmesi” hiikiimleri
kapsaminda da pay devrini kisitlayabilirler. Bu tiir bir sézlesme, bor¢lar hukuku
kapsaminda, yalnizca s6zlesmenin taraflarini etkileyen, nispi nitelikteki haklar1 icerir.
Diger bir ifade ile esas sozlesme hiikiimleri tiim ortaklik organlarini ve ortakligin

mevcut ve miistakbel pay sahiplerini etkilerken, pay sahipleri sézlesmesi hiikiimleri

313 Pulagh, Serh I11, 2077 ; Uzel, s. 131 ; Bakar, s. 97.
14 Uzel, s. 132 ; Bakur, s. 97.

315 Uzel, s. 133 ; Bakur, s. 97.

316 Bozkurt, s. 17.
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yalnizca taraflarini etkiler. S6zlesme kapsaminda, 6rnegin, birtakim pay sahiplerine
belirli paylar lizerinde “6n alim hakk1” bahsedilerek, bu paylarin satim1 halinde 6ncelik
hakkina sahip olmalar1 saglanabilir. Diger bir 6rnek ise belirli ylikiimliiliikler altina
girmis bir pay sahibinin, bu yilikiimliiliikkleri yerine getirmemesinin alim ve satim
opsiyonunu tetikleyecegine yonelik akdedilen sozlesme hiikiimleridir. Bu tiir
sozlesmeler ile getirilen sinirlandirma hiikiimlerinin esas sozlesmede Ongoriilen
baglam hiikiimlerinden farki, baglam hiikiimlerinin mutlak baglayiciliga sahip
olmasidir. Pay sahipleri sozlesmesi hiikiimlerinin ise iicilincli kisilere karsi ileri
siiriilmesi miimkiin degildir. Bu sebeple, bu sézlesme hiikiimleri teknik anlamda

baglam olarak adlandirilmaz’'’.

Nama yazili paylarin ve pay senetlerinin devrine, esas sézlesme ile getirilebilecek
siirlamalar, payin borsaya kote olup olmamasina gore farkli sekilde diizenlenmistir.
Calismamizin devaminda baglam kurallari, borsaya kote olmayan NYPS’ler (TTK

493) ve borsaya kote olmus NYPS’ler (TTK 495) yoniinden ayr1 ayr1 incelecektir.
8.3.2. Baglam Hiikiimlerinin Kaldirilmasi ve Etkisini Yitirmesi

Pay devrini smirlandiran kurallarin koyulmasinda giidiilen amaclar, zaman
icerisinde etkisini yitirebilir. Bu halde sirket, baglam kurallarin1 kaldirarak paya
yeniden devir serbestisi tanimaya karar verebilir. Kanunda, baglam hiikiimlerinin
kaldirilabilmesi icin 6zel bir kural diizenlenmediginden, genel kurallar ¢ergcevesinde
hareket edilir. Bu kapsamda bagvurulabilecek ilk yontem, esas sozlesmenin
degistirilmesidir. Bu yondeki bir karar, TTK 421/1 hiikmii uyarinca, esas sdzlesmede
aksine bir diizenleme olmadig1 takdirde, ortaklik sermayesinin en az yarisinin temsil
edildigi genel kurulda, toplantida mevcut bulunan oylarin gogunlugu ile alimir®!®,
Bunun yaninda, bagli nama yazili paylarin itfas1 halinde de, paylar yok edilip pay
sahipligi sifat1 ortadan kalkacagindan, baglam kaldirilmis olur. Baglam hiikiimlerinin
kaldirilmasi i¢in basvurulabilecek bir diger yontem ise NYPS’nin HYPS’ye

doniistiiriilmesidir’ .

517 Detayl bilgi i¢in bkz. Bilge, Kerem: Pay Sahipleri Sézlesmesi Kapsaminda Anonim Sirketlerde Pay
Devrinin Kisitlanmast, Istanbul 2017, s. 21 vd.

318 Pulagh, Serh I11, s. 2075 ; Sevi, s. 279 ; Uzel, s. 124.

319 Pulagh, Serh 111, s. 2076 ; Sevi, s. 279.
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Tiim bunlarin yaninda, bazi hallerde, sirketin baglamla giittiigi amag¢ ortadan
kalkacagindan, her ne kadar sirket bu yonde bir karar vermese de, baglam hiikiimleri
etkisini yitirir. Ornegin, sirketin tasfiyeye girmesi ile ortada korunacak bir menfaat
kalmadigi icin esas so6zlesmede ongoriilen devredilebilirlige iliskin sinirlamalar diiser
(TTK 492/3). Anilan kanun hiikmii agikca esas sozlesmesel baglam hiikiimleri
yoniinden diizenlendiginden, kanuni baglam hiikiimleri hakkinda uygulanmayacagi

agiktir™2,

Isletme konusunun tamamen degistirilmesi ya da imtiyazli pay olusturulmasina
iliskin genel kurul kararina olumsuz oy vermis nama yazili pay sahipleri, kararin
TTSG’de yayimlanmasindan itibaren alt1 ay boyunca pay devri siirlamalarina tabi
olmazlar (TTK 421/6). Bu diizenleme ile karara olumsuz oy vermis pay sahipleri
yoniinden, baglam hiikiimleri gecici olarak askiya alinarak, kendilerine sirketten

ayrilma hakki taninmustir.

TTK 461/5 uyarinca sirket, riichan hakkina sahip pay sahiplerinin, bu haklarini
kullanmalarini, esas sozlesmesel baglam hiikiimlerine dayanarak engelleyemez.
Ayrica, kendilerine nama yazili paylari iktisap etme hakki taninmis olan degistirme ya
da alim hakkina sahip alacaklilar veya ¢alisanlar, bu tiir paylarin devir kisitlamalarina
tabi oldugu gerekgesiyle, s6z konusu haklar1 kullanmaktan alikonulamazlar (TTK
467/1)>2!. Eger bu husus esas sozlesmede sakli tutulmussa, devir kisitlamasi bu kisiler

icin de gecerlidir.

Borsaya kote edilmemis nama yazili paylar bakimindan; paylarin miras, mirasin
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmis
olmasi halinde, sirket yalnizca pay1 gergek degeri ile satin almayi teklif ederek devre
onay vermekten kag¢imabilir (TTK 493/4). Diger bir ifade ile kanuni iktisap hallerinde,
hem kanuni hem de akdi baglam hiikiimleri etkisini yitirir (TTK 491/1, 493/4). Paylar
bagli olsa da devrin gecerliligi i¢in sirketin onayr aranmaz. Hak sahibi, esas
sOzlesmede gosterilen 6nemli bir sebep geregince pay1 devralamayacak sahislardan
biri olsa dahi, sirket buna dayanarak devri reddedemez. Bu hallerde baglam

hiikiimlerinin etkisizlesmesine yonelik diizenlemenin sebebi, bir yandan kanunun bu

320 Bozkurt, s. 44-45.
521 Tekinalp, Baglam, s. 152.
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haklara oncelik tanimasi, diger yandan baglam hiikiimlerinin korudugu tehlikeler

bakimindan bu gahislarin genellikle risk barindirmamasidir>?2.

8.3.3. Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazilh Paylarin Devrinin Esas

Sozlesme ile Stmirlandirilmasi

Borsaya®?* kote edilmemis nama yazili pay kavrami ile kastedilen, kapali anonim
sirketler ile halka agik olup borsaya kotasyon i¢in bagvurmamis halka agik anonim
sirketlerin, diger bir ifade ile paylar1 borsada islem gérmeyen anonim sirketlerin sahip

oldugu nama yazili paylardir.
8.3.3.1. Esas Sozlesmede Ongoriilebilen Onemli Red Sebepleri

TTK 493. maddesinde, sirketin pay devrini hangi hallerde reddedebilecegi
gosterilmistir. Hiikkiimde sayilanlar emredici nitelikte olup esas sézlesme ile kanunun

icerdigi sartlar agirlastirilamaz (TTK 493/7).

Hiikmiin ilk ve ikinci fikrasinda, pay devrinin reddi i¢in esas sozlesme hiikmiinde
ret sebebinin acik¢a belirtilmesi ve bu sebebin sirket acisindan hakli goriilmesi
gerektigi diizenlenmistir. Reddi sirket agisindan hakli kilmayacak nitelikteki sebepler,

esas sozlesmede gosterilmis olsa dahi, gegerli olmayacaktir’?*

. Gegerli baglam
hikkiimleri, ilk fikrada, “esas sozlesmede ongériilmiis onemli sebep” olarak
nitelendirilmistir. Bu dogrultuda kaleme alinacak esas s6zlesme hiikmiinde, 6nemli
sebep somutlastirilmali; agik, belirli ve kesin olmalidir. Devir sinirlandirilmasinda
seffafligin saglanmasi sarttir. Ustii kapali kaleme alian ya da genel nitelikte olan esas

sozlesmesel baglam hiikiimleri gegersizdir®?®,

322 Sevi, s. 317.

523 SerPK m. 3/1-¢ hiikmiinde borsamin tamimi, “Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi
araglary, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Kurulca uygun goriilen diger
sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlart altinda kolay ve giivenli bir sekilde
alimip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar tespit ve ilan etmek iizere kendisi veya piyasa
isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya
getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran, bu Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve
diizenli faaliyet gosteren sistemleri ve pazar yerleri” seklinde yapilmigtir.

524 Pulash, Serh 111, s. 2097.

325 Sevi, s. 284.
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Esas sozlesmeye eklenecek “onemli sebep” ancak kanunda belirlenen ¢ercevede
kaleme alinabilir. Onemli sebepler sinirli sayida olmasa da kanunun ikinci fikrasinda
belirli kistaslar ongdriilmiistiir. Bu dogrultuda hiikiim, “pay sahipleri cevresinin
bilesimine” iliskin olmal, “sirketin igletme konusu veya ekonomik bagimsizligini”
koruma amac1 giitmelidir. Hilkiim ancak bu hususlar yoniinden onayin reddini hakl

gosteriyor ise gegerlidir>?°,

Pay sahipleri ¢evresinin bilesimi ile kastedilen, pay sahiplerinin sirketin amacina
uygun olarak teskilidir. Pay sahiplerinin kimlikleri, kisilikleri, meslekleri ve
niteliklerinin, sirketin amacina ve 6zelliklerin uyumlu olmasina yonelik amaci ifade
eder. Ornegin, bir hastane isletmesi olan anonim sirkette, ortaklarin yalmzca
doktorlardan olusmasi isteniyorsa, bu meslege ve unvana sahip olmayan bireylerin
sirkete ortak olmayacagina iliskin baglam hiikmii esas sdzlesmeye eklenebilir. Bu
halde, payin bir avukata devredilmek istenmesi halinde sirket, esas s6zlesme hiikmiine
dayanarak devri reddedebilir. Buna karsin, esas sozlesmede bu yonde bir hiikiim yer
almiyorsa, sirketin yalnizca doktorlardan olustugu agik olsa dahi, devir

reddedilemez®?’.

Isletme konusu yatirim bankaciligi olan bir anonim sirketin pay
sahiplerinin yalnizca bankalardan olusmasi kararlastirilabilir. Aile sirketlerinde ise
yalnizca belirli bir ailenin mensuplarin pay sahibi olabilecegine iliskin baglam
hiikiimleri Ongoriilebilir. Boylece, sirketin yabancilasmasinin ve kendine 06zgii

niteliklerini yitirmesinin 6niine gegilir.

Esas sozlesmede gosterilen pay sahipleri gevresinin mutlaka sirketin igletme
konusu ve ekonomik bagimsizligr ile iligkili olmasi gerekir. Diger bir ifade ile sirketin
isletme konusu ve ekonomik bagimsizligi ile higbir ilgisi olmayacak sekilde pay sahibi
sinirlandirilmasi yapilamaz28. Salt pay sahipleri ¢evresinin bilesimine iligkin bir
hiikiim, gecerli bir baglam hiikmii degildir. Sirketin ekonomik bagimsizligindan kast,
529

baska bir tesebbiis ya da toplulugun hakimiyeti altinda bulunmamaktir’?®. Ornegin,

sirketin rakibinin sirkete pay sahibi olarak giriginin engellenmesi amaci ile 6ngoriilen

526 Onemli sebep sayilan haller hakkinda somut drnekler ve detayli bilgi i¢in bkz. Tekinalp, Baglam, s.
43 vd. ; Bozkurt, s. 83 vd. ; Sevi, s. 285 vd.

527 Pulash, Serh 111, s. 2099.

528 Tekinalp, Baglam, s. 43 ; Sevi, s. 285 ; Tiire, s. 139.

329 Sevi, s. 290 ; Karasu, s. 136 ; Tiire, s. 138.
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esas sozlesme hiikkmii, isletme konusu bakimindan pay sahibi ¢evresinin bilesiminin
korunmasini amaglar. Ciinkii rakip, sirkete girdikten sonra, i¢ isleyisi 6grenecek, i¢
isleyise aleyhe miidahaleler yapabilecek ve yatirimlara muhalefet edebilecektir’*?. Bu

sebeple, rakibin reddi, mesru bir ret sebebidir.

Asagida inceleyecegimiz tizere, TTK 495. maddesi ile borsaya kote edilen nama
yazili paylar bakimindan iktisap {ist sinir1 ongoriilebilecegi diizenlenmistir. Her ne
kadar kanunda borsaya kote olmayan paylar bakimindan bu yonde bir diizenleme
ongoriilmemisse de, doktrinde hiikmiin bu tir paylar bakimindan da kiyasen
uygulanabilecegi kabul edilmektedir. Sirketin ekonomik bagimsizliginin korunmasi
amaci ile sermayenin belli bir oranini ya da belli bir pay sayisini agan devirlerin sirket
tarafindan reddedilebilecegine yonelik hiikiimlerin  gegerli oldugu kabul

edilmektedir3!.

8.3.3.2. Sirketin, Paylar1 Gercek Degerinde Satin Alma Teklifinde
Bulunarak Onay1 Reddetmesi (Kag¢is Klozu)

TTK’nin 493. maddesinin ilk fikrasinda, sirkete, herhangi bir onemli sebep olmasa
dahi payi, basvurma anindaki gergek degeri ile kendi veya diger pay sahipleri ya da
tictincii kisiler hesabina satin almayi, devredene teklif etmek suretiyle, devri reddetme
olanagi taninmistir>32, Anilan baglam hiikmiine bagvurulabilmesi igin esas s6zlesmede
bu yonde bir kaydin yer almasina gerek yoktur. Buna karsin, genel anlamda, paylarin

533

devrinin A$’nin onayina tabi olduguna iliskin bir hiikim bulunmalidir>>°. Diger bir

ifade ile her ne kadar esas so6zlesmede, satin alma Onerisine iliskin acik bir hiikkmiin

530 Tekinalp, Baglam, s. 43.

331 Tekinalp, Baglam, s. 47 ; Sevi, s. 291.

332« .Mahkemece, iddia, savunma ve tiim dosya kapsamina gore; uyusmazligin nama yazili hisse
senetlerinin devrinden kaynaklandigi, somut olayda TTK nin 493. maddesinin tatbikinin gerektigi,
anilan madde uyarinca sirketin, esas sozlesmede ongoriilmiis onemli bir sebebe dayanarak veya
devredene paylarint bagvuru amindaki gergek degeri ile kendi veya diger pay sahipleri ya da iiciincii
kisiler hesabina almayr onererek onay istemini reddedebileceginin diizenlendigi, somut olayda
davacimin talebinin, bu hiikiim uyarinca hisselerin ger¢ek degeri olan 14,00 TL bedelle ... Belediyesi
adina satin alinmasi nedeniyle reddedildigi, bu yondeki sirket kararimin hukuka uygun oldugu
gerekgesiyle davanin reddine karar verilmigtir...” Y. 11. HD. T. 11.05.2015, E. 2015/1587, K. 2015/669,
Pulash, Serh I11, s. 2102.

333 Tekinalp, Baglam ; s. 48 ; Sevi, s. 295.
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bulunmasi zorunlulugu bulunmasa da payin bagl pay olmasi gerekmektedir. Ciinkdi,

bagli olmayan paylar, TTK 490/1 uyarinca serbestge devredilirler.

Bu yontem ile devrin reddi hem heniiz pay satilip devir gerceklesmeden hem de
devir gerceklestikten sonra yapilabilir. Oysaki, 493. maddede sayilan diger hallerde,
devrin reddedilebilmesi i¢in mutlaka payin devri gerceklesmeli ve devralanin kayit

icin sirkete miiracaat etmesi gerekmektedir.

Sirketin, satin alma teklifinde bulunmak igin higbir sebep belirtmesi gerekmez™34.
Boylece, anonim sirkete, hakli sebeplere uyum saglamasa da, uygun gérmedigi
devirlerden kagcinma olanagi saglanmistir. Doktrinde bu kural, “ka¢is klozu, escape
clause” olarak adlandirilmaktadir. Esas sozlesmede bulunan baglam kurali sirkete
hicbir bedel 6demeden devri reddetme olanag: saglarken, kaciz klozuna bagvurulmasi

halinde, payin bedelinin 6denmesi zorunludur.

Satin alma teklifinin, devre konu tiim paylar hakkinda yapilmasi gerekmektedir.
Devredilen paylarin yalnizca bir kismi hakkinda yapilan satin alma teklifi

gegersizdir?>,

Sirket, satin alma teklifini kendi hesabina yapabilecegi gibi diger bir ya da birkag
pay sahibi ya da tglincii kisi hesabina da yapabilir. Satin alma teklifinin mevcut pay
sahibi adina yapilmast halinde, TTK m. 357 uyarinca esit islem yapma yiikiimliiliigiine

uyulmasi gerekmektedir.

Sirket, satin alma Onerisini kendi hesabina yapacaksa, kendi hisse senetlerinin
iktisabi ile ilgili TTK m. 379 hiikmiinde 6ngoriilen yiizdesel oran sinirinin agilmamasi
gerekir. Paylarin {iclincii kisi hesabina alinmasi halinde ise herhangi bir sart ya da

sinirlama yoktur>36.

Satin alma teklifinin, mutlaka, satilmak istenilen senetlerin satig anindaki gercek
degeri iizerinden olmasi gerekmektedir. Gergek degerin nasil belirlenecegi hususunda

yasada agik bir kistasa yer verilmemistir. Doktrinde ger¢cek degerin, bilango defteri

334 Kendigelen, Gerekge, s. 607.

335 Sevi, s. 296.

336 Pulagh, Serh I11, s. 2013 ; Sevi, s. 298. Aksi yénde Tekinalp, 493/1 hiikmiiniin 379/1 hiikmiine agikca
istisna niteliginde oldugunu, istisnanin esas sdzlesmenin kapsamina girmeyen ortaksal bir menfaatin

korunmasi1 amact ile getirildigini savunmaktadir. Detayl: bilgi i¢in bkz. Tekinalp, Baglam, s. 48.
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kayitlarindan, sirketin aktif malvarlig1 degerleri goz onilinde bulundurularak tespit

edilebilecegi kabul edilmektedir>®’.

Taraflar paymm gergek degeri tlizerinde anlasamazlarsa, devralan, sirketin
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesine bagvurarak gercek degerin
tespitini talep edebilir. Bu durumda, mahkeme, sirketin karar tarihine en yakin tarihteki
degerini esas alacaktir (TTK 493/5). Devralan, gercek degeri 6grendigi tarihten
itibaren bir ay icerisinde bu fiyati1 reddetmezse, sirketin teklifini kabul etmis sayilir

(TTK 494/6)53,

Esas sozlesmede, payin degerinin mahkeme yerine, payin gergek degerini tespit
etmek hususunda gorevlendirilmis bir {igiincii kisi (hakem, uzman bilirkisi vb.)

tarafindan belirlenecegi ongoriilebilir™.

Kagis klozunun kullanilirken, higbir sebebin bildirilmesinin gerekmeyisi, bu yola
tamamen keyfi sekilde bagvurulabilecegi anlamina gelmez. Y 6netim kurulu, bu karari
alirken, ortakligin menfaatleri dogrultusunda, 6zen ve sadakat yiikiimliiliigiine uygun
davranmak zorundadir. Kagis klozuna basvurmanin siniri, hakkin kotiye

kullanilmasidir>#°.

Sirketin, satin alma teklifini, devrin onayr isteminin kendisine ulasmasindan
itibaren li¢ ay igerisinde yapmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde, ortaklik devre onay

vermis sayilir (TTK 494/3).

Satin alma teklifinin, devreden tarafindan kabul edilmemesi halinde, pay devri ne
devreden ile devralan arasinda ne de devreden ile sirket ya da sirketin gosterdigi
ticlincii kisi arasinda gerceklesir. Bu halde, paym miilkiyeti, devredende kalir ve her

ne kadar sirket, teklif konusu paylara sahip olamasa da, paymn devrini engellemis

37 Sevi, s. 299.

538 Kayihan, s. 268.

539 Pulash, Serh 111, s. 2105.

540 Tiirkoglu Utku, Ferah: Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Paylarda Anonim Sirketin Kagis
Klozu Kullanarak Pay Devri Onay1 Talebini Reddetmesi, Istanbul Hukuk Mecmuas1 2021, C. 79, S. 2,
s. 388 ; Sevi, s. 299.
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olur®!, Diger bir ifade ile sirket, payin gergek degeri ile satin alinmasi teklifinde

bulunmakla, her haliikarda payin devrini engellemektedir.
8.3.3.3. Kanuni Geg¢is Hallerinde Devrin Reddi

Kanuni iktisap hallerinde, paylarin miilkiyeti ve malvarligindan kaynaklanan
haklar derhal devralana gegerken, genel kurula katilma ve oy hakk: gibi yonetimsel
haklar askida kalir. Yeni hak sahibi bahse konu haklari, AS’nin devre onay vermesi
sartiyla kullanabilir. Devralan, AS onay vermeden pay defterine kaydedilmez (TTK
494/2).

AS hukukunda, genel kural, nama yazili paylarin kanuni iktisap halleri ile devri
halinde baglam hiikiimlerinin etkisizlesecegi yoniinde iken, borsaya kote olmayan
nama Yyazili paylar bakimindan bir istisna getirilmistir. Paylarin, miras, miras
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra gibi kanuni iktisap
halleri ile devralinmasi halinde, sirketin devri reddetmesi i¢in tek yol, paylar1 gergek
degeri ile devralmayr teklif etmesidir (TTK 493/4). S6z konusu istisnanin
getirilmesinin amaci, 6rnegin, paydaslarin yalnizca belirli bir meslek grubuna mensup
kisilerden olustugu sirketlerde, pay1 miras yolu ile devralan sahsin aranan kriterleri

saglayamamasi halinde, sirkete devri engellemek i¢in bir yontem sunmaktir.

Sirket, kanuni gecis hali ile devrin onaylanmasina iligkin almig oldugu talep
izerinden ti¢ ay icerisine devri reddedip teklif vermezse, devri onaylamis sayilir (TTK

494/3).

Taraflar, gergek deger lizerinde anlasmaya varamazlarsa, hak sahibi, sirket
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesine basvurarak, ger¢ek degerin
tespit edilmesini isteyebilir. Bu igslem sebebiyle dogan tiim masraflar sirkete aittir
(TTK 493/5). Devralan, gercek fiyat1 6grenmesinden itibaren bir aylik siirede fiyati
reddetmezse, sirketin teklifini kabul etmis sayilir (TTK 493/6).

34! Tiirkoglu Utku, s. 386 ; Sevi, s. 297.
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8.3.3.4. Devralanin, Paylar1 Kendi Adina ve Hesabina Aldigim Acikca

Beyan Etmemesi Halinde Devrin Reddedilmesi

Sirket, devralanin paylar1 kendi adina ve hesabina aldigini agikc¢a beyan etmemesi
halinde, devrin pay defterine kaydindan kacinabilir (TTK 493/3). Anilan diizenleme
ile sirkete, nama yazili pay ve pay senetlerinin inangli devrinin ve baglam kurallarinin
goriinlirde pay sahipleri tarafindan dolanilmasinin 6niine gegme imkani saglanmistir.
Sirkete, ger¢ek hamilin kimligini tespit etme olanag1 verilerek yabancilagma riskinin

onlenmesi amaglanmistir>4?,

Sirketin bu sebebe dayanarak ret karar1 verebilmesi i¢in esas sdzlesmede acik¢a bu
yonde bir baglam hiikmiinliin bulunmasi gerekir. Prosediir, sirketin talebi {izerine
devralanin, pay1 kendi adina ve hesabina aldig1 yoniinde yazili bir agiklama yapmasi
seklinde igler. Yazili agiklama akabinde, eger baska baglam hiikiimleri mevcut degilse,
devir sirket tarafindan onaylanir. Buna karsin, yazili agiklamanin gergege aykir
oldugu sirket tarafindan sonradan fark edilirse, pay defterindeki kayit TTK m. 500
hiikkmii uyarinca g¢izilir.

Yukarida sayilan tiim hallerde, sirketin talebi haksiz reddetmesi {izerine, hak sahibi

tarafindan reddin iptali ve zarar varsa tazminat davasi agilabilir™*.

Sirketin, devrin onaylanmasina iligkin aldigi bagvuruyu ii¢ ay igerisinde
reddetmemesi ya da reddin haksiz olmas1 halinde, devre onay verilmis sayilir (TTK

494/3).
8.3.3.5. Sirket Tarafindan Onay Talebine Verilen Reddin Hiikmii

Onay talebine verilen reddin hiikmii, devrin kanuni intikalle gerceklesmesi ve iradi
devirle gerceklesmesi bakimindan farklilik gosterir. Kanuni intikalle devrin, hukuki
islemle devirden temel farki, miras birakanin 6limi ile payin kendisine gegisinden
sonra, sirkete bagvuru ile sirketin kararinin 6grenilmesi arasindaki “aski siiresinde”,
iktisap edenin malvarlig1 haklarina sahip olmasidir (TTK 494/2). Oysaki, hukuki
islemle (iradi devir) iktisap halinde, ciro ve teslimin akabinde, sirkete bagvuru ile

sirketin karar1 arasinda gegen siirede, devralan tarafindan higbir hak iktisap edilmis

542 Pulash, Serh II1, s. 2106 ; Tekinalp, Baglam, s. 50.
543 Tekinalp, Baglam, s. 56.
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olmaz (birlik teorisi)’**. Paylarin miilkiyeti ve paya bagl tiim haklarin devralana
gegebilmesi icin, mutlaka sirketin devre onay vermesi gerekir (TTK 494/1). Bu
sebeple, sirketin ret karar1 akabinde, devralanin hukuki durumunda higbir degisiklik
olmaz. Ciinkii, heniiz hi¢gbir hakki elde etmemistir. Buna karsin, kanuni intikalle
devirde, ret kararmmin ardindan, iktisap eden, aski siiresince sahip oldugu paymn
miilkiyeti ve malvarligina bagli haklar1 kaybeder. Kanuni intikalle gegiste, iktisap
edenin, aski siiresince i¢inde bulundugu hukuki durum ile ret kararindan sonra olugan

hukuki durum farklidir®#.

8.3.4. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazilh Paylarin Devrinin Esas

Sozlesme ile Stmirlandirilmasi

Yukarida incelendigi tizere, “borsaya kote olmak” halka agik anonim sirketlerde,
sermaye piyasasi aracglari ile ilgili bir borsa terimidir. Bu terim, yatirim araglarinin
borsada alim satima konu olmasim ifade eder (Borsa Yonetmeligi®*® 4/1-h).
Ihraggilarin, nama ve hamiline yazili paylari, borsada islem gérmek iizere kote edilir.
AS hukukunda, SerPK m. 13 uyarinca, borsaya kote NYPS’lerin kaydilestirilmesi
sistemi uygulandigina ve sisteme iliskin detaylar yukarida incelenmis idi. Kisaca
deginmek gerekirse, paylar1 borsada islem goren sirketlerin, paylarinin
kaydilestirilmesi zorunludur. Payin borsadan iktisap edilmesinden, sermaye piyasasi
araclarinin alim satimini meslek olarak icra eden yatirimei kurulus araciligryla, MKK
tarafindan kayit altinda tutulan ve izlenen, kaydi deger niteligindeki nama yazil

paylarin satis1 anlagilmaktadir.

Borsaya kote edilmis paylarin, mutlaka borsada devredilmesi gerekmez. Borsaya
kote edilmis payin borsada devri yatirim kuruluglar1 araciligiyla, taraflarin verdikleri
emirlerin borsada eslesmesi ile gerceklesirken; borsa disinda yapilan devir, taraflar
arasinda yapilan yazili bir temlik s6zlesmesi ve MKK’ya bildirim yolu ile

gerceklesmektedir.

54 Kendigelen, Abuzer: Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, Degisiklikler
Islenmis ve Giincellenmis 2. Bas1, Istanbul 2012, s. 404 ; Kayihan, Sirketler, s. 270.

345 Bozkurt, s. 231.

546 Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yonetmeligi, R. G. T. 19/10/2014, S.
29150.
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Bununla birlikte, bu tiir paylar, nerede satilirsa satilsin, bir takim devir
kisitlamalarina tabi olabilir. Borsaya kote NYPS’ler bakimindan 6ngériilebilecek devir
kisitlamalari, borsaya kote olmayan NYPS’ler ile karsilagtirildiginda, oldukga
siirlidir. Kanun koyucu, sirketin pay devrine onay vermeme konusundaki yetkisini
smirlamig, bdylece paylarin borsada satisinda islem giivenligini saglamay1

amaglamistir™®,

Asagida, borsaya kote nama yazili paylar hakkinda, esas sdzlesmede
ongoriilebilecek olan devir sinirlamalari ile paym hem borsada hem de borsa disinda

satiginda, haklarin gecisine iliskin TTK diizenlemeleri incelenmistir.

8.3.4.1. Esas Sozlesmede Payin Devrinin Yiizdesel Bir Oranla Simirlanmasi

Nedeni ile Devrin Reddi

Sirket, ortaklik esas sdzlesmesinde, nama yazili paylar ile ilgili bir iktisap iist sinir1
getirilmisse, ancak bu sinirin asilmasi halinde, borsaya kote nama yazili paylar iktisap
eden bir kimseyi pay sahibi olarak tanimay1 reddedebilir (TTK 495/1)°*%. Borsaya kote
olmayan nama yazili paylarin iktisabindan farkli olarak sirket, ortada bir 6nemli sebep
olmasa dahi, sirf esas sozlesmede Ongoriilen ylizdelik sinirin asildigi gerekgesiyle,

15492

devralan kisiyi “tam bir pay sahibi**”” olarak tanimaktan kag¢inabilir.

Kanun koyucu, her ne kadar bu tiir paylarin devrini sinirlamama saiki icerisinde
ise de mutlak bir serbestlik, biiyiik oranlarda pay devirleri ile sirketin tiim paylarinin
biiylik bir kisminin yabanct uyruklu kisilerde toplanmasi ve sirketin yabancilagsmasi

riskini olusturacaktir>*’. Diizenlemenin amaci, belirli pay sahiplerinin ya da pay sahibi

547 Ata, s. 13.

548 Kayihan, s. 269.

549 “Tam pay sahibi”, TTK m. 497/3 hiikmiindeki “oy hakkindan yoksun pay sahibi” teriminden farkli
olarak, paya bagl tiim haklar1 haiz olan pay sahibidir. Oydan yoksun pay sahibi ise, sirket tarafindan
pay sahibi olarak taninmadan 6nce pay defterine bu sekilde yazilir ve genel kurulda temsil edilmez.

350 Nitekim bu husus, madde gerekcesinde; “Hiikiim kisaca, yabancilasmaya engel olmak amaciyla
ongoriilmiistiir. "Yabancilagma" sirketin konumunun degismesi anlamina gelir: Kontroliin baskalarina
gecmesi, bagimsiz olmaktan ¢ikip bir sirketler toplulugu (Tasart m. 195 vd) icinde bagimli bir sirket
haline gelmesi, yabanct uyruklu kisilerin, sicak para kullanan fonlarin esiri olmasi, bazi niteliklerini
veya haklarini, avantajlarini yitirmesi gibi. Mesela bir havayolu sirketinin nama yazili pay senetlerinin

yiizde yirmibegsinden fazlasinin yabancilarin eline ge¢mesi halinde, uluslararast havacilik kurallarina
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gruplariin sirkette hakimiyet elde etmesini engelleyerek sirketin halka acik olma

niteligini korumaktir>!,

Iktisap iist sinir1, sermaye miktarina oranla dngériilmeli, yiizdelik ile belirtilmeli
ve ortaklik esas sozlesmesinde yer almalidir. Boylece, esas ve kayith sermaye
miktarinin degisimi ile dogru orantili olarak iktisap tist smir1 da artip azalacaktir>>2,
Bunun yaninda, iktisap iist sinirina iliskin hiikiimde, devrin reddedilmesi YK’ya bir

yuikiimliiliik olarak 6ngoriilebilecegi gibi takdir hakki da taniabilir>>3

. Bu dogrultuda,
ornegin, “bir pay sahibinin, sirketin tiim paylarmin %10 unu asmayacak sekilde pay
edinebilecegi, aksi takdirde devrin, sirket tarafindan reddedilecegi/reddedilebilecegi”

seklinde bir hiikiim 6ngoriilebilir.

Kanunda, iktisap smirinmn alt ve st limiti ile alakali bir smirlama
ongoriilmediginden, sirket tarafindan serbestge takdir edilebilir. Bununla birlikte,
ylizdelik smirin, paylarin borsada tedaviiliinii ve sirketin halka agik olma niteligini
etkileyecek sekilde belirlenmemesine dikkat edilmesi Onemlidir. Bu dogrultuda,
ogretide genel kabul goren goriis, tiim sermayenin nama ve hamiline yazili paylara
gore boliinmesinin ardindan, siirin yiizde ikinin altinda belirlenmesinin hakli kabul

edilemeyecegidir’>?,

Esas sdzlesmeye eklenen iktisap siniri, gegmise doniik etki gdstermez. iktisap
smirmin diizenlendigi tarihte, hali hazirda o sinirdan daha yiiksek oranda paya sahip
ortaklar varsa, yeni eklenen hiikiim bu sahislarin haklarina halel getirmez. Ayrica, {ist
sinir borsadan, devren kazanimlar i¢in gegerlidir. Sirketin kurulusunda ya da sermaye

artinminda gergeklesen aslen iktisaplar, iktisap sinirina takilmaz>>.

gore, ulusal sirketlere taninan bazi uluslararasi kanallart kullanmak hakki kaybediliyorsa, yiizdesel
sty sarti koruyucu rol oynayabilir. Ozellikle avantaj kaywplarinda nama yazili pay senetleri 6nemli rol
oynayabilir. Ciinkii, 6rnekteki "ulusal" oldugu kabul edilen sirketteki yabancilagmanin (¢cogu kez) pay
defteri ile kanmitlanmast gerekebilir;, hamiline pay senetleri yeterli ve giivenilir gériilmeyebilir.”
seklinde ifade edilmistir.

551 Bahtiyar, s. 280 ; Sevi, s. 303 ; Ata, s. 13.

32 Uzel, s. 275.

533 Tekinalp, Baglam, s. 64.

554 Bkz. Sevi, s. 304 dipnottaki yazarlar.

555 Tekinalp, Baglam, s. 65.
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Yiizdelik sinir belirlenirken TTK m. 357 hiikkmiinde 6ngoriilen esit islem ilkesi de
gozetilmeli, 6rnegin, belirli bir pay sahibinin sirket iizerindeki hakimiyetini korumak
amaci ile diisiik oranli iktisap sinir1 belirlenmemelidir. Tiim bunlarin yaninda, gercek
ve tiizel kisiler bakimindan farkli iktisap sinir1 yiizdesi dngoriilmesinin 6niinde bir

engel yoktur>>¢.

Hiikmiin gerekg¢esinde, baglam kuralinin uygulanabilme sartinin, borsaya kote

557

edilmis nama yazili payin, borsadan iktisap edilmesi oldugu ifade edilmistir>>’. Borsa

disinda iktisap halinde ise 497. madde hiikmii uygulanur.
8.3.4.2. TTK 495 Hiikmii ile SerPK m. 137/3 Hiikmiiniin Celismesi

Paylarin borsa kotuna alinabilmelerinin sart1, SerPK ve ilgili mevzuatta 6ngdriilen
kotasyon sartlarinin yerine getirilmesidir (SerPK 68). Borsadaki her pazarin, kendine
6zgii kotasyon sartlar1 vardir. Her bir pazara yonelik kotasyon sartlar1, Borsa Istanbul

558

A.S. Kotasyon Yonergesi’nde®*® gosterilmektedir. Ilgili sartlar: yerine getiren sirketin

paylari, borsaya kote edilir ve ilgili pazarin listesine alinir.

Yonerge, belirli pazarlar hakkinda®>® borsaya kote edilme ile ilgili olarak, sirketin
esas s0zlesmesinde baglam kurali bulunmamasi gerektigi sartin1 getirmistir (m. 8/1,¢ ;
m. 10/2-b ; m. 12/1-a)*%°, Bu halde, Kotasyon Y 6nergesi’nde belirtilen sartlara uyarak
paylarini borsaya kote ettirmek isteyen bir anonim sirketin, bagli nama yazili pay ihrag¢
edemeyecegi bir gercektir. Oyle ki, Kotasyon Yonergesi'nde ongoriilen bu sart,
yalnizca borsa icindeki devirlere iliskin olmayip borsa disindaki devirleri de

kapsamaktadir.

Bunun yaninda SerPK m. 137/3 hiikmii ile de bu yonde bir kural dngoriilmiistiir.
Anilan hiikme gore, halka acik AS’lerin borsada satilan paylarinin, pay defterine

kaydindan kacinilamaz. Bu ortakliklarin borsada iglem gérmeyen paylar: bakimindan

336 Pulagh, Serh I11, s. 2139 ; Uzel, s. 277.

357 Kendigelen, Gerekge, s. 610.

538 14.07.2015-13.11.2015 Onay Tarihli, 04.YON.01 Kodlu Y&nerge, www.borsaistanbul.com (E.T.
19.04.2024).

539 Diizenlemeler, Y1ldiz Pazar ve Ana Pazar, Nitelikli Islem Pazari ve Yatirim Ortakliklarina ait paylarin
kotasyon sartlarina iliskindir.

360 Ata, s. 5-6.
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TTK’nin 493. ve 494. maddeleri uygulanma alani bulur. Zaten, her haliikarda, AS’ler,
halka agiklik statiisiinii kazandiktan sonra iki yil igerisinde paylarmin borsaya kote
edilmesi i¢in bagvuruda bulunmak zorundadir (SerPK 16). Goriildiigli iizere, kanun
koyucu, bu diizenleme ile sirketin, TTK m. 495 hiikkmiindeki baglam kuralina

dayanarak devri reddedemeyecegini ifade etmektedir.

Neticeten, SerPK m. 137/3 hiikmii ile Kotasyon Yonergesi’nin®®! yukarida
bahsedilen hiikiimleri aym1 ydnde olup TTK m. 495 diizenlemesi ile
bagdagmamaktadir. SerPK hiikmii, sonraki tarihli ve 06zel hiikiim niteliginde

oldugundan, TTK m. 495 hiikmiinii devre dis1 birakir>%?

. Halka agik anonim ortakligin,
hem belirli pazarlarda islem goérmek icin Kotasyon Yonergesinde belirtilen sartlari
hem de SerPK m. 16 uyarinca iki y1l igerisinde paylarini borsaya kote ettirme talebinde
bulunmak i¢in SerPK m. 137/3 hiikkmiinde Ongoriilen sarti yerine getirmesi
gerektiginden, pratikte, TTK m. 495/1 hiikmiiniin uygulanma alan1 olmadigim

soylemek gerekir 63364,

8.3.4.3. Devralamin Paylar1 Kendi Ad ve Hesabina Aldigim Acik¢ca Beyan

Etmemesi Nedeni ile Devrin Reddi

Kanunda, esas sozlesmede gosterilen ret sebebinin (iktisap {ist sinirinin)
dolanilmasinin engellenmesi amaciyla, beyan isteme hiikmii diizenlenmistir. TTK m.
495/2 uyarinca, iktisap eden kisi, sirketin bu yondeki talebine ragmen, paylar1 kendi

adma ve hesabina aldigin1 agik¢a beyan etmezse, sirket, devri reddedebilir.

561 Bozkurt, konunun teblig ya da yonetmelik yerine, kamu tiizel kisisi olmayan Borsa Istanbul A.S.’nin
yonetim kurulu karar ile diizenlenmesinin, hem hukuk devleti ilkesi (hukuki giivenlik), hem normal
hiyerarsisi bakimindan sorunlu oldugunu ifade etmektedir. Miilkiyet hakki, tesebbiis ve sozlesme
hiirriyeti ile yakindan alakali bu konunun SerPK yoénetmelik ve tebligleri ile diizenlenmesi gerektigi
goriisiindedir (Bozkurt, s. 291). Doktrinde, bu yondeki tartigmalar hakkinda detayl bilgi i¢in bkz. Ata,
s. 19-20.

562 Bahtiyar, s. 280.

563 Ata, s. 19.

364 Tekinalp, SerPK m. 137/3 hiikmii ile TTK m. 495 hiikmiiniin ortadan kaldirilmasini elestirmekte,
hiikmiin agir sonuglar olabilecegi ve biiyiik baz1 sirketlerin, uluslararas1 maceracilara kaptirilabilecegi
endisesini dile getirmektedir. Milli sirketleri kaybetme riskini olusturan bu diizenlemenin yerinde

olmadigim goriisiindedir (Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 9-133).
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Hiikmiin amaci, TTK m. 495/1 hiikmiiniin dolanilmasini, inanclh iglemle payin
devralinmasini ve saman adamlarin sirkete sizmasini engellemektir. Buna karsin,
sirket, esas s6zlesmesinde iktisap iist sinir1 dngoriilmemis olsa dahi paylarin kendi ad

ve hesabina alindiginin beyan edilmesini talep edebilir’>.

Devralanin, sirketin beyan talebini yerine getirmemesi halinde sirket, pay defterine
kayittan imtina edebilir. Devralanin yanlis beyan verdiginin anlasilmasi halinde, pay

defterine yapilan kayit TTK m. 500 hiikmii uyarinca silinebilir.
8.3.4.4. Kanuni Gecis Hallerinde Devrin Reddedilememesi

TTK m. 495/3 uyarinca, borsaya kote nama yazili paylarin miras, mirasin
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yolu ile iktisap
edilmeleri halinde, devralanin, pay sahibi sifati almaya yonelik talebi reddedilemez.
Sirkete, borsaya kote nama yazili paylarin devrinde, borsaya kote edilmeyen nama
yazili paylarin aksine, pay1 gergek bedeli ile satin almay1 onererek devri reddetme

imkani taninmamustir.

Bu yo6ndeki diizenlemenin sebebi, borsada islem goren bir payin, kanuni intikal
yolu ile bir tigiincii kisi tarafindan devralinmasinin, ortaksal menfaatleri tehlikeye

diislirecek bir yani olmamasidir®%®

. Ciinkti, paylar1 borsada islem goren bir sirkette,
pay sahiplerinin kimligi zaten onemli degildir. Paylar1 borsada islem gormeyen
sirketler bakimindan bahsettigimiz, belirli bir meslege mensup ortaklardan olusan
kapal1 bir sirketin yabancilasmasini 6nleme gibi bir saik, bu tiir sirketlerde bulunmaz.
Bu sebeple, O6rnegin, payin sahibinin miras birakan ya da miras¢1 olmasi, sirket

acisindan bir 6nem arz etmez.

8.3.4.5. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazih Paylarin Devrinde Haklarin
Gecisi ve Reddin Hiikiimleri

TTK m. 497/1 hiikkmii ile borsaya kote edilmis paylarin devrinde haklarin gegisi,

paym borsadan ve borsa digindan iktisap edilmesine gore ayr1 kurallara baglanmistir.

65 Ata, s. 16.
566 Tekinalp, Baglam, s. 63-64.
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8.3.4.5.1. Paylarin Borsada iktisab1 Halinde Haklarin Gegisi

Borsaya kote paylarin, borsadan iktisab1 halinde, paylardan kaynaklanan haklar,
devir aninda dogrudan devralana geger. Devralan, sirketin hukuki isleminden bagimsiz
olarak, dogrudan, pay sahipligi sifati ile hem malvarliksal hem de yonetimsel haklari

kazanir>®’,

Bir kisim yazarlar, nama yazili paylarin borsada iktisap edilmesiyle birlikte,
devralanin otomatikman pay sahipligi sifat1 ile genel kurula katilma ve oy kullanma
gibi yonetime iliskin tiim haklar1 ve malvarlig1 haklarini iktisap etmesi sebebiyle,

’

“birlik teorisi” ilkesinin benimsendigi gorlisiindedir. Bununla birlikte, TTK m.
497/1,c.2 hiikmiinde ise “birlik teorisinden” ayrilinarak “boliinme teorisine”
gegildigini savunmaktadirlar®®®. Diger bir goriise gore ise her ne kadar pay
sahipliginden dogan tiim haklar kazanilmigsa da yalnizca malvarliksal haklar
kullanilabilir. Yonetimsel haklarin (genel kurula katilma, oy verme vb.)

kullanilabilmesi igin, mutlaka sirketin devre onay vermesi gerekir>®’

. Kanun koyucu,
malvarliksal haklar ile yonetimsel haklarin kullanilmasi bakimindan bir ayrima
giderek, “boliinme teorisini”’ benimsemistir’’’. Yazarlar bu goriisiinii, TTK m. 497/2
hiikkmiiniin hem payin borsa i¢inde hem de borsa disinda devrini kapsadigina
dayandirmaktadir. Kanaatimizce, ilgili maddenin ikinci fikrasi, paylarin borsa disinda
iktisabin1 ele almakta, paylarin borsa icinde iktisabi bakimindan ilk fikranin ilk
climlesi gegerli olmaktadir®’!. Bu sebeple, borsaya kote paylarin borsa iginde iktisabi

bakimindan “birlik teorisinin” gegerli oldugu goriisiine katiliyoruz.

Paylarin borsada iktisap edilmesi halinde, sirkete, devri reddederek “miilkiyetin
gecirilmesini engelleme” imkan1 sunulmamustir. ilgili maddenin gerekcesinde, sirkete

bdyle bir imkanin verilmesinin, borsaya olan giiveni sarsacagi, hatta tamamen ortadan

567 Pulash, Serh 111, s. 2117 ; Kayihan, Sirketler, s. 269.

568 Detayl bilgi icin bkz. Pulash, Serh ITI, s. 2118 ; Unal, s. 833.

569 Tekinalp, Baglam, s. 69 ; Bahtiyar, 283 ; Sevi, s. 313 ; Ata, s. 22..

570 Kendigelen, s. 407 ; Bahtiyar, s. 278.

571 Ayni yonde, Unal, borsaya kote nama yazili payin borsada devri halinde, yonetimsel haklarmn
kullanilabilmesi i¢in sirketin onayina ve pay defterine kayda gerek olmadigini savunmaktadir. Yazar,
TTK m. 497/2 diizenlemesinin, yalnizca TTK m. 497/1 hiikmiiniin ikinci ciimlesi i¢in gecerli oldugu
goriisiindedir. Detayli bilgi igin bkz. Unal, s. 833.
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kaldiracagindan endise edildigi ifade edilmistir. Bununla birlikte, bu tiir bir
diizenlemenin borsay1 hamiline yazili pay senetlerine 6zgiilemek anlamina gelecegi,
oysaki, borsaya pek uygun olmayan nama yazili pay senetlerinin de borsada yeri

olmasi gerektigi vurgulanmigtir®’2,

Haklarin devir aninda dogrudan gecebilmesini, MKK’ya yiiklenen bildirim
yiikiimliiliigl saglar. Ciinkd, bu tiir paylarda, MKK, devredenin kimlik bilgilerini ve
satilan paylarin sayisini sirkete bildirmek ve sirketin bu bilgilere teknik erisimini
saglamakla yiikiimlidir (TTK 496/1). MKK’nin sirkete teknik erigim saglamasi
sonucu, MKK kayitlar1 ile pay defteri kayitlar1 esdeger gittiginden, devralan, islem
gerceklestigi anda pay sahipligine iliskin haklar1 da kazanabilme imkanina sahip

olmaktadir.
8.3.4.5.2. Paylarin Borsa Disinda iktisab1 Halinde Haklarin Gegisi

TTK m. 497/1-2 hiikkmiinde, borsa diginda iktisap halinde, birlik teorisinden
tamamen ayrilinmis, devir islemi ile sadece miilkiyetin gecirilecegi, paya bagh
haklarin kazanilmas: i¢in sirkete bagvuruda bulunulmasi gerektigi diizenlenmistir. Bu
durumda da, bagvurudan sonra yalnizca malvarliksal haklar kullanilabilmekte iken,

yonetimsel haklar ancak pay defterine kayittan sonra kullanilabilir hale gelir>”3.

Payin iktisabindan sonra basvurudan sirket tarafindan devrin onaylanmasina kadar
gecen siire igerisinde ise anilan pay sahipleri sirket defterine “oysuz pay sahibi” olarak

yazilir. Oysuz pay sahipleri genel kurulda temsil edilmez (TTK 497/3).
8.3.4.5.3. Red Kararmmin Hitkmii

Devralanlar, sirket tarafindan taninincaya kadarki siirecte, oy hakkindan yoksun
pay sahibi sifati ile pay defterine yazilir. Bu paylar, genel kurulda temsil edilmez (TTK
497/3)°™*. Oy hakkindan yoksun pay sahibi sifati ile pay defterine kayit, devralanin
talebi sonucu olur. Devralanin, bu yondeki bagvurusu, zamanasimi ya da hak diisiiriicii
vb. bir siireye bagl degildir. Devralan istedigi zaman basvuruda bulunabilir. Sirket,

devralani, ret sebepleri mevcut olsa dahi, oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak

572 Kendigelen, Gerekge, s. 612-613.
573 Kendigelen, s. 407.
574 Kayihan, s. 269.
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kaydetmek zorundadir. Daha Once de ifade edildigi gibi, devralanin, sirkete karsi

malvarligi haklarini ileri siirebilmesi, pay defterine kaydina bagh degildir®”>.

Sirketin bagvuruyu reddetmesi halinde, “oy hakkindan yoksun pay sahibi”
kaydinin ¢izilmesi gerekmez. Iktisap edenin bu hukuki konumu baki kalir. Buna
kargmn, yonetimsel haklart kazanamamis olur’’®. Diger bir ifade ile pay sahibi,

malvarliksal haklar1 kullanmaya devam eder.

Sirketin, pay sahibi olarak kayda iligkin basvuruyu reddetmesi halinde, ret karar
hukuka uygun degilse, iktisap eden, YK’nin bu kararinin iptalini dava edebilir. Sirket,
mahkeme kararinin kesinlesmesinden itibaren oy hakki vb. yonetimsel haklari, iktisap
edene tanimak zorundadir. Ayrica, kusursuzlugunu ispat etmedigi takdirde, devralanin
ret sebebi ile ugradig: zarar1 da gidermekle yiikiimlidiir (TTK 497/4). Bu diizenleme
ile sirket tarafindan, keyfi gerekgelerle, devralanin yonetimsel haklarinin

kullanmasinin devamli olarak askida tutulmasi riskinin dniine ge¢ilmistir®’”.

Sirketin, devralanin pay sahibi olarak taninmasi talebini reddetmek {izere 20
giinliik siiresi vardir. Bu siire igerisinde talebi reddetmezse, kabul etmis sayilacaktir

(TTK 498).

9, OZEL KANUNLAR GEREGINCE PAY DEVRININ
SINIRLANDIRILDIGI HALLER

Anonim ortakligin pay devrinin serbestligi ilkesine getirilen sinirlandirmalar,
TTK’de ongoriildigi gibi, belirli 6zel kanunlar kapsaminda da diizenlenmistir.
Asagida, bazi 0zel kanunlar ele alinarak, smirlandirmaya iligkin hiikiimleri

incelenecektir.
9.1. Sermaye Piyasas1 Kanunu ile Ongériilen Stmirlamalar

Sermaye piyasasinda faaliyet goOsteren sermaye piyasast kurumlarinin pay
devirlerine, SerPK ve bu kanuna dayali olarak yiiriirliige konulan ikincil mevzuat ile
birtakim simirlandirmalar ve izin zorunluluklari getirilmistir. SerPK’nin ¢esitli

hiikiimlerinde, belirli sermaye piyasasi kurumlarina iliskin sinirlamalar 6ngoriilmiis,

575 Pulash, Serh 111, s. 2119.
576 Pulash, Serh 111, s. 2127.
577 Kendigelen, Gerekge, s. 614.
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bu hiikiimlere dayanilarak c¢ikartilan ikincil mevzuatlar ile devrin ¢ergevesi

belirlenmistir.

SerPK m. 44/3 uyarinca, aract kurumlarin, pay devirlerinde Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan izin almalari zorunludur. izin sart1 yerine getirilmeden yapilan devirler,
pay defterine kaydedilmez. Kayit yapilsa dahi, hiikiimsiizdiir’’®. Ilgili hiikmiin
uygulanmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek {iizere ¢ikarilan Yatirim
Kuruluglarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkindaki SPK I1I-39.1 sayili Teblig>”

ile hangi sart ve orandaki devirlerin SPK’nin iznine tabi kilinacagi belirlenmistir.

SerPK m. 55/4 ile portfdy yonetim sirketlerinin pay devirlerine iliskin usul ve
kurallarin SPK tarafindan belirlenecegi ongoriilmiistiir. Bu hiikiim dogrultusunda
¢ikarilan Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin SPK III-

55.1 sayili Teblig*®® uyarinca, belirli oranlardaki devirler Kurulun iznine baglanmistir.

SerPK m. 48/2 hiikkmii ve bu hiikiim uyarinca c¢ikarilan Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarma Ilisgkin SPK I1I-48.1 sayili Teblig®®! ile gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin paylarinin devrine iliskin oransal siirlamalar belirlenmis ve kurulun

iznine baglanmistir.

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarma Iliskin SPK III 48-5 sayili Tebligi*®? ile
menkul yatirim ortakliklari, Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklarma {liskin SPK III-
48.3 sayili Teblig®®? ile Girisim Sermayesi Ortakliklari,

SerPK m. 77 ve m. 78 ile bu hiikiimlere dayanilarak c¢ikarilan Merkezi Takas
Kuruluslarinin - Kurulug, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslart Hakkindaki

Y 6netmelik®®* uyarinca Merkezi Takas Kuruluglari,

578 Tagdelen, s. 267 ; Sevi, 5.156 vd ; Giiventiirk, s. 39.
SPR.G. T. 17/12/2013, S. 28854.

BOR. G. T. 2/7/2013, S. 28695.

IR, G. T.28/5/2013, S. 28660.

2R, G. T.27/5/2015, S. 29368.

3R, G. T. 9/10/2013, S. 28790.

4R, G. 30/5/2013, S. 28662.
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SerPK m. 65 ve bu hilkme bagli olarak, SPK tarafindan ¢ikarilan Borsalar ve
Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda

Y onetmelik’®’ ile borsalar,

SerPK m. 81 ve bu hiikme dayanilarak SPK tarafindan ¢ikarilan Merkezi Kayit
Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslart Hakkindaki

Y 6netmelik® ile Merkezi Kayit Kurulusu,

SPK III-61.1 Sayili Kira Sertifikalar1 Teblig>®’ ile Varlik Kiralama Sirketlerinin
pay devirleri oransal sinirlandirmalara tabi olmus ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun

iznine baglanmistirs®,

9.2. Bankacihk Kanunu ve Faktoring Kanunu ile Ongoriilen

Simirlamalar

Bankalarin ekonomi igerisindeki Onemi, kurulus esnasinda kurucularinin,
sonrasinda ise yeni pay sahiplerinin, pay sahibi olabilmek i¢in gerekli niteliklere sahip
olup olmadiklarimin denetlenmesini gerektirmektedir. 5411 sayili Bankacilik

Kanunu®®

ile mevduat bankasi, katilim bankasi, kalkinma ve yatirinm bankasi olarak
kurulmug anonim sirketlerin paylarinin devri, bazi hallerde Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumunun (BDDK) iznine baglanmistir. Kanunun 18. maddesi uyarinca,

pay defterine kaydin izin alinmadan yapilmasi halinde, kay1t hiikiimsiiz sayilir.

BanK m. 18 hiikmii ile pay devrine dereceli bir kisitlama getirilmistir. Banka
anonim sirketinde ilk defa ortak olacaklarla mevcut ortaklarin edinebilecekleri paylar
bakimindan farkli kurallar éngoriilmiistiir. ilk defa pay edinecek bir kisinin, devraldig
paylarin, sermayenin %10’unu agsmasi, BDDK’nin iznine baglanmistir. Mevcut olan
pay sahipleri bakimindan ise, devrin, dogrudan ve dolaysiz paylarinin %10, %20, %33

veya %50’sini asmas1 sonucunu veren pay iktisaplar1 ile mevcut bir pay sahibinin

85 R. G. 19/7/2013, S. 28712.

36 R. G. T. 6/10/2021, S. 31620.

BTR. G. T. 7/9/2013, S. 28670.

388 Giiventiirk, s. 39-40.

9 R. G. T. 1/11/2005, S. 25983 (Miikerrer).
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paylarinin bu oranimn altina diismesi sonucunu doguran iktisaplarin BDDK iznine

baglanacagi diizenlenmigtir>*°.

Banka anonim sirketinin sermayesinin %10 veya daha fazlasina sahip olan tiizel
kisilerin, paylarmin dogrudan ya da dolayli olarak ilk fikrada belirtilen oranlarda devri,
devralacak sahsin kurucularda aranan nitelikleri tagimasi sartiyla BDDK iznine tabidir
(BanK 18/6). Bdylece, bankalarda ortak olan tiizel kisilerinin kendi iclerinde

gerceklestirdikleri pay devirleri de belirli sartlarda kurulun iznine baglanmistir.

Y 6netim kuruluna veya denetim komitesine iiye belirleme imtiyazi igeren paylarin
tesisi, devri veya yeni pay ihraci, herhangi bir oransal sinirlamaya tabi olmaksizin,
kurulun iznine tabidir (BanK. 18/2). Uye belirleme imtiyazi ile anilan komitelerin
tiyelerini sececek organda, organi baglayacak sekilde aday gosterme hakk:
kastedilmektedir>®!. Izin igin bir oran kisitlamasinin getirilmemesinin sebebi, imtiyazli

bir pay sahibinin, yiiksek oranda pay1 olmasa dahi, yonetime etki edebilmesidir.

Kanunda, sermayenin dogrudan ya da dolaysiz en az %10’u oraninda paya sahip
ya da bu oranin altinda olsa dahi yonetim veya denetim kuruluna iiye belirleme
imtiyazi veren pay senetlerine sahip olan ortaklar, “nitelikli pay sahibi” olarak kabul
edilmigtir. Nitelikli pay sahiplerinin, BanK. m. 8’de 6ngoriilen 6zellikleri tasimalari
zorunludur. Bu dogrultuda, dncelikle banka ortagi olmanin gerektirdigi mali giice ve
itibara sahip olmalar1 gerekir (BanK. 8/1-¢). Bunun yaninda, pay1 devralacak gercek
ya da tiizel kisinin, bankacilik isinin gerektirdigi diiriistliige ve yeterliligi de sahip
olmasi gerekir (BanK. 8/1-f). Pay1 devralacak kisi tiizel kisi ise risk grubu ve ortaklik
yapisinin seffaf ve agik olmasi gerekmektedir (BanK. 8/1-g). AS’nin ortaklik yapisinin
seffaf ve agik olmasi igin gerekli olan temel kosul, paylarinin nama yazili olmasidir.
Ayrica, devralanin miiflis olmamasi1 ya da konkordato ilan etmemis olmasi, uzlasma
suretiyle yeniden yapilandirma bagvurusunun tasdik edilmis olmamasi ya da hakkinda
iflasin ertelenmesi karari verilmis olmamasi, m.8/1-b ve c¢ hiikiimlerinde sayilan
kuruluslarda nitelikli paya sahip olmamasi ya da kontrolii elinde bulundurmamasi,
m.8/1-d hiikkmiinde sayilan suglardan ya da bu suglara istirakten hiikiimlii

bulunmamas: gerekmektedir. Tiim bunlarin yaninda, devre izin verilmesi ig¢in

390 Giiventiirk, s. 40.

91 Sevi, s. 256.
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devralanin devir konusu paylarin nominal degerinin yiizde biri oraninda devir payimi

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na yatirmasi gerekmektedir (BanK. 18/3)%2,

Kanunda, hangi tiir devir hallerinin BDDK’nin iznine tabi oldugu konusunda
aciklik yoktur. Ogretide, kanunun m. 18/1 hiikkmiinde acik bir sekilde edinme ve devir
kavrami kullanildig gerekgesi ile izin zorunlulugunun hem iradi devir hem de kanuni

intikal hallerini kapsadigi kabul edilmektedir’®?

. Ayrica, aynt maddenin 8. fikrasinda,
pay iktisabmin cebri icra yolu ile gerceklesmesi halinde, izin zorunluluguna iliskin
uygulanacak usuliin, Kurul tarafindan belirlenecegi diizenlenmistir. Bu hiikiim ile
kanunda da, genis anlamda devren kazanma hallerinin devir sinirlamasina tabi

oldugunun kabul edildigi goriilmektedir.

Tiim bu hiikiimlere benzer olarak, 6361 sayili Faktoring ve Finansman Sirketleri
Kanunu®** ile finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve finansman
sirketlerinin pay devirleri de, bazi1 hallerde, BDDK’nin iznine tabi tutulmustur.
Y 6netim kuruluna tiye belirleme imtiyazi veren paylarin devri ve ortaklik kontroliiniin
el degistirmesi sonucunu doguran pay devirleri, herhangi bir oran sinirina bagh
olmaksizin, BDDK ’nin iznine tabidir (FFK 11/1-2). Ayrica, sirket sermayesinin yiizde
onunu veya bu orani asan paylarin iktisabi ile sirket sermayesinde yiizde on ve tizeri
paya sahip olan tiizel kisilerin kontroliiniin el degistirmesi sonucunu doguran iktisaplar

hakkinda da izin alinmas1 zorunludur.
9.3. Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunu ile Ongériilen Simirlamalar

Rekabet etme hakki, anayasal bir haktir. Rekabet kanununun diizenlenmesi ile
giidiilen amag, devlet ekonomisinde serbest rekabeti korumaktir. 4054 say1ili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun®?® ile isletmelerin adaletsiz eylemlerle rekabeti
simirlamalart yasaklanmistir. Piyasadaki rekabeti engelleyici, bozucu veya kisitlayici
anlagmalar ile piyasaya hakim tesebbiislerin bu hakimiyetlerini kotiiye kullanmalarim
onlemek amaci ile diizenlemeler yapilmistir. Bdylece, serbest piyasa sisteminin

saglikli bir sekilde ¢alismasi hedeflenmistir.

392 Sevi, s. 171.

393 Giiventiirk, s. 42 ; Sevi, s. 170.
¥4 R. G. T. 13/12/2012, S. 28496.
M5 R. G. 13/12/1994, S. 22140.
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Birlesme ve devralmalar, tekellesme ve kartellesme yoluyla piyasadaki dengeyi
bozarak rekabet ortamina zara verebilir. Bu sebeple, kanunun 7. maddesi ile piyasadaki
hakim durumu bozacak nitelikteki birlesme ve devralmalar, hukuka aykir1 sayilmigtir.
Anilan maddeye gore, “Bir ya da birden fazla tesebbiisiin basta hakim durum
varatilmast ya da mevcut bir hakim durumun giiclendirilmesi olmak tizere iilkenin
biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki etkin rekabetin
onemli olgiide azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir
tesebbiisiin ya da kiginin diger bir tesebbiisiin mal varligini yahut ortaklik paylarinin
tiimiinii veya bir kismini ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren
araglary, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak iizere, devralmast hukuka aykirt

ve yasaktir.”.

Ayni maddenin ikinci fikrasi ile hangi tiir birlesme ve devralmalar bakimindan
Kuruldan izin alinmasi zorunlulugu oldugunun, Kurul’un ¢ikaracag: tebligler ile
belirlenecegi diizenlenmistir. Bu kapsamda oOncelikle, 1997 yilinda, 1997/1 sayil
teblig yaymnlanmistir. Bu tebligin uygulamada yetersiz kalmasinin ardindan, 2011
yilinda, giiniimiizde halen gegerliligini koruyan, Rekabet Kurulundan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda 2010/4 sayili Teblig’”® vyiiriirliige
girmistir.

Teblig uyarinca, sirket paylarinin devrinin Rekabet Kurul’unun iznine tabi olmasi
icin iki sart aranmaktadir. I1ki, devir isleminin sirkette kalic1 bir kontrol degisikligine
yol agmasidir. Ikincisi ise sirketlerin cirolar1 ile ilgili olarak Teblig’de &ngdriilen

esiklerin asilmasidir.

Ortaklikta azinlik paylarinin ya da diger paylarin devri sonucu, isletmenin ya da
sirketin kontrolii el degistirmiyorsa, birlesme ve devralma Kurulun iznine tabi

degildir’?”.

Bildirilmesi gereken bir devir islemi bildirilmemis ise Kurul, islemden haberdar
olmasi ile birlikte kendiliginden devir islemini incelemeye alir. Islemde devir kurallar:
bakimindan bir ihlal tespit edilmezse, devir islemleri baki kalir ancak

gerceklestirenlere para cezasi verilir. Devir isleminin hukuka aykir1 olarak

%6 R. G. T. 7/10/2010, S. 27722.
37 Tagdelen, s. 272.
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gerceklestirildigi tespit edilirse, para cezasinin yaninda, devir iglemine son verilmesine

karar verilerek, isletmelerin ayrilmasi ve eski hale iadesi saglanir. (RKHK 11)°%8,

94. Sigortacihk Kanunu ile Ongériilen Simirlamalar

5684 Sayili Sigortacilik Kanunu’® m. 9 uyarinca bazi pay devirleri Hazine
Miistesarliginin onayina baglanmistir. Anilan maddenin ilk fikrasi ile dogrudan veya
dolayl1 olarak bir sigorta veya reasiirans sirketinin sermayesinin %10’unu, %20’sini,
%33 1inii veya %50’sini bulacak ya da asacak iktisaplar ile bir ortaga ait paylarin bu
oranlar1 bulmasi ya da bu oranlarin altina diismesi sonucunu doguracak iktisaplarin,

Miistesarligin iznine tabi oldugu diizenlenmistir.

Anilan maddenin ikinci fikrasinda ise sirketin denetim ve yOnetime etkili
olabilecek sekilde YK’ya iiye belirleme imtiyazini veren paylarinin devrinin, dnemi
dolayisiyla, oransal sinirlamalara bakilmaksizin Miistesarligin iznine tabi olacagi

ongoriilmektedir.

Miistesarliktan izin alinmaksizin yapilan pay devirleri, pay defterine kaydedilmez

(SK 9/3).

Kanunun 10. maddesinin ilk fikrasi ile sigorta sirketleri ve reasiirans sirketlerinin
birlesme, devir, portfdy devirleri de bazi hallerde Miistesarligin iznine baglanmustir.
Anilan hiikkme gore, bir sigorta sirketinin veya reasiirans sirketinin bir veya birkag
sirket ile birlesmesi veya aktif ve pasifleri ile bagka bir sirkete devrolunmasi, sigorta
portfoylinii teminat ve karsiliklar ile birlikte kismen veya tamamen diger bir sirkete
devretmesi, Hazine Miistesarliginin bagli bulundugu Bakanin iznine tabidir. izin

alinmadan yapilan birlesme, devralma ve portfoy devirleri hiikiimstizdiir.
9.5. Elektrik Piyasasi Kanunu ile Ongériilen Simirlamalar

6446 sayili Elektrik Piyasas1 Kanunu’nun®®® 5/3-a maddesi uyarinca, halka agik
sirketlerde, sermayenin %5’1, digerlerinde ise sermayenin %10°u ve lizerindeki pay
devirleri ile oranina bakilmaksizin kontrol degisikligi saglayan her tiirlii islem, Enerji

Piyasas1 Diizenleme Kurulunun iznine tabidir. Hangi hallerde Kurulun iznine

398 Tagdelen, s. 272 ; Sevi, s. 186.
9 R. G.T. 14/6/2007, S. 26552.
600 R. G. T. 30/3/2013, S. 28603.
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basvurulacaginin, Enerji Piyasast Diizenleme Kurumu tarafindan ¢ikarilan
yonetmelikle diizenlenecegi ongoriilmistiir. Bu dogrultuda, halen yiiriirliikte olan,

Elektrik Piyasasi Lisans Yo6netmeligi®®! ¢ikarilmistir.,

9.6. Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu ile

Ongoériilen Simirlamalar

4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu®?

ile bireysel
emeklilik sirketlerinin kurulmalar1 birtakim sinirlamalara tabi olmustur. Anilan
kanunun 13. maddesine gore, bir gercek ya da tiizel kisinin, sirketin sermayesinin
dogrudan ya da dolayli sekilde en az %10 unu temsil eden paylar1 edinmesi ile sirkete
ait paylari %10, %20, %33 ya da %50’sini agmas1 sonucunu doguran pay iktisaplari
ile bir ortaga ait paylarin bu oranlarin altina diismesi sonucunu doguracak edinimler,
Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun iznine tabidir®®?,
Yonetim ve denetim kurullarina tiye belirleme imtiyazi veren veya intifa hakkini haiz
pay senetlerinin devrinde, herhangi bir oransal sinirlamaya tabi olmaksizin, Kurumun

izninin alinmasi zorunludur.

Sirketin tiim aktif ve pasiflerini diger bir emeklilik sirketine devretmesi ya da bir

veya birka¢ emeklilik sirketi ile birlesmesi de Kurumun iznine tabidir (Kanun 13/3).

Bir tiizel kisilik, bireysel emeklilik sirketinin sermayesinin %10 ve daha fazlasina
sahip ise, paylarimin yukaridaki oranlar ve esaslar dahilinde devri, Kurumun iznine
baghdir. izin verilebilmesi i¢in devralan ortagin, kurucularda aranan sartlar1 tagimasi
gerekmektedir. Bu kural, tiizel kisi ortagin, yonetim ve denetimini belirleyen sermaye
paylarinin, bir baska tiizel kisiye ait olmasi1 halinde, gergek kisi ortak ya da ortaklara
ulagincaya kadar uygulanir. (Kanun 13/4).

Kanunun 13. maddesine aykir1 olarak yapilan tesciller hiikiimsiizdiir (Kanun 13/6).
Ayrica, 3. fikraya aykirilik hali i¢in hiikiimsiizliik yaptiriminin yaninda, para cezasi da

ongoriilmiistiir (Kanun 22/1-p)%%4,

601 R, G.T.2/11/2013, S. 28809.
602 R. G.T. 7/4/2001, S. 24366.
603 Tagdelen, s. 274.

604 Tagdelen, s. 274.
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9.7. Radyo ve Televizyon Kurulus ve Yayimnlar1 Hakkindaki Kanun ile

Ongoriilen Simirlamalar

6112 sayili Radyo ve Televizyonlarin Kurulus ve Yaymn Hizmetleri Hakkinda
Kanunun’un®” 19/1-a maddesi uyarinca, yayin lisansi ancak miinhasiran radyo,
televizyon ve istege bagli yaymn hizmeti sunmak amaciyla TTK hiikiimlerine gore
kurulmug anonim sirketlere verilebilir. 6112 say1li kanun, yayin lisans1 verilebilecek

sirketleri, ortaklarinin nitelikleri agisindan belirli sinirlamalara tabi tutmustur.

Kanunun m. 19/1-b hiikmii, siyasi partiler, sendikalar, meslek kuruluslari,
kooperatifler, birlikler, dernekler, vakiflar, mahalll idareler ve bunlar tarafindan
kurulan veya bunlarin dogrudan veya dolayl ortak olduklar sirketler ile sermaye
piyasasi kurumlari ve bunlara dogrudan veya dolayli ortak olan gergek ve tiizel kisilere
yayin lisansi verilemeyecegini diizenlemektedir. Bu kuruluslarin, medya hizmet
saglayici kuruluslara dogrudan veya dolayli ortak olamayacagi 6ngoriilerek, medya

hizmet saglayici kuruluslarin pay sahipleri ¢evresi siirlandirilmigtir.

Kanunun m. 19/1-d hiikkmii ise bir ger¢ek ya da tiizel kisinin, dogrudan ya da
dolaylt olarak en fazla dort karasal yaym lisansina sahip medya hizmet saglayici
kurulusa ortak olabilecegini diizenlemektedir. Tek bir kisinin dorde kadar hizmet
saglayici kurulusa ortak olabilmesi dahi, belirli sinirlamalara tabidir. Bir sahis, birden
fazla medya hizmet saglayict kurulusa ortaksa, bu kisinin dogrudan veya dolayli pay
sahibi oldugu medya hizmet saglayic1 kuruluslarin yillik toplam ticari iletisim geliri,
sektdriin toplam ticari iletisim gelirinin %30’unu gegemez. Bu sart1 saglayamayan
gercek ya da tiizel kisi, Ust Kurul tarafindan verilen doksan giinliik siire igerisinde bu
oranin altina inecek sekilde paylarini devretmek zorundadir. Aksi takdirde, Kurulun

kararini yerine getirmeyen gercek ya da tiizel kisi hakkinda para cezasina hiikkmedilir.

Kanunun 19/1-f hitkmii ile yabancilarin pay iktisaplari da bazi sinirlamalara tabi
tutulmustur. Hilkme gore, bir medya hizmet saglayici kurulusta, sermayenin en fazla
%50’si oranindaki pay sahipleri, yabanci olabilir. Yabanci gercek ya da tiizel kisi, en

fazla iki medya hizmeti saglayici kurulusta dogrudan pay sahibi olabilir.

805 R. G. T. 3/3/2011, S. 27863.
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Ayrica, bir sirket, medya hizmeti saglayici kuruluslarda ortak ise bu sirkete yabanci
kisilerin dahil olmasi, bu yabanci kisilerin, medya kurulusunda da dolayli sekilde ortak
olmalar1 anlamina gelir. Bu durumda, yayinci kuruluglarin YK bagskani, baskan vekili
ile YK ¢ogunlugu ve genel miidiiriiniin Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi olmasi, ayrica
yayimnct kurulus genel kurullarinda oy c¢ogunlugunun da Tiirkiye Cumhuriyeti
tabiiyetini haiz gercek ya da tiizel kisilerde bulunmasi zorunludur. Bu hususlara iligkin

diizenlemeler, sirket esas sozlesmesinde yer alir.

Tiim bunlarin yaninda, m. 19/1-g uyarinca, yerli ve yabanci pay sahiplerinin

imtiyazli pay senedi sahibi olmasi miimkiin degildir®®.

9.8. Petrol Piyasas1 Kanunu ile Ongériilen Sinirlamalar

5105 sayili Petrol Piyasas1 Kanunu®’ ve Petrol Piyasasi Lisans Yonetmeligi®®®
kapsaminda, petrolle ilgili faaliyet gerceklestiren anonim sirketlerin pay sahipleri

cevresi ile ilgili birtakim sinirlandirmalar getirilmistir.

5105 sayili kanunun 3/a ve b hiikiimlerine gore, petrolle ilgili rafinaj, isleme,
madeni yag iiretimi, depolama, iletim, serbest kullanic1 ve ihrakiye faaliyetlerinin
yapilmas1 ve bu amagcla tesis kurulmasi ve/veya isletilmesi ile akaryakit dagitimu,
tasimas1 ve bayilik faaliyetlerinin yapilmasi i¢in Enerji Piyasast Diizenleme

Kurumundan lisans alinmasi zorunludur®®’

. Bu lisansin alinabilmesi i¢in, bagvuran
gercek kisinin ya da tiizel kisiligin pay sahiplerinin kanunda aranan niteliklere sahip

olmasi gerekir.

Bu dogrultuda, 5105 sayili kanununun 3. maddesi ve Petrol Piyasasi Lisans
Yonetmeligi'nin 7. maddesi ile birtakim kriterler belirlemistir. Anilan hiikiimler, 5607
sayili1 Kagakeilikla Miicadele Kanununa aykiri fiillerden dolay1 haklarinda kesinlesmis
mahkiimiyet karar1 olanlara lisans verilemeyecegini 6ngoérmektedir. Bunun yaninda,
lisans sahibi bir tiizel kisilikte su¢ islenmigse, sucun islendigi tarih itibariyle
sermayenin %10’ undan fazla paya sahip olan ortaklar ile gérevden ayrilmis olan ya da

halen gorevde bulunan YK bagkan ve iiyelerine, temsil ve ilzama yetkili olanlara da

606 Giiventiirk, s. 49.
%07 R. G.T. 20/12/2003, S. 25322.
608 R. G.T. 17/6/2004, S. 25495.

09 Giiventiirk, s. 52.
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lisans verilmeyecegi ve bu kisilerin lisans bagvurusu yapan tiizel kisiliklerde dogrudan

pay sahibi olamayacagina yonelik sinirlama getirilmistir.

9.9. Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda Kanun ile Ongoriilen

Simirlamalar

4046 sayili Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanunun 7. maddesi ile
ozellestirme kapsamindaki sirketlerin paylarmin devri sinirlandirilmistir. Anilan
hiikiim uyarinca, 6zellestirme programinda bulunan kuruluglardan, SerPK kapsamina
giren ve paylari borsada islem goren kuruluslarin; YK baskan1 ve iiyelerinin,
denetgilerinin ve Ozellestirme idaresi personelinin gorevi sebebiyle Ogrendigi
kuruluslara iligkin hesap ve isletmeleri ile ilgili henliz kamuya acilmamis bilgileri,
aciklamalar1 yasaklanmistir. Bu bilgilerden lehlerine ya da ii¢lincii kisilere yarar
saglamak amaciyla, sermaye piyasalarinda islem yapanlar arasinda firsat esitligini
bozacak sekilde borsa icinde ve disinda bu kuruluslarla ilgili menkul kiymet alim

satim1 yapamazlar®!?,

Ozellestirme programinda olup da sermayesinin yarisindan fazlasi kamuya ait olan
kuruluslarin, YK baskan ve iiyeleri, denetgileri, genel miidiirleri, idare personeli ile
kurul bagkan ve iiyeleri, 6zellestirme programinda bulunan kuruluslarin paylariin
veya varliklarinin satig, kiralama, isletme hakki devri, miilkiyetin gayri ayni hak tesisi,
gelir ortakligr modeli ve sair hukuki tasarruflar yontemleriyle yapilacak 6zellestirme

islemlerine dolayli ya da dolaysiz yararlanan sifatiyla taraf olamazlar.

Yukarida yer verilen sinirlamalar, bu maddede belirtilen kisilerin es ve cocuklarini

da kapsamaktadir.

610 Tagdelen, s. 272 ; Giiventiirk, s. 51.
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SONUC

31/12/2020 tarihine kadar, anonim sirketlerde, hamiline yazili pay senedi
sahiplerinin kay1t altina alinmasi zorunlulugu bulunmuyordu. Bu zorunluluk yalnizca
senede baglanmamis pay, nama yazili pay senedi, ilmiihaber ve intifa hakki sahiplerine
aitti. Bunun yaninda, hamiline yazili pay senedinin devri i¢in yalnizca zilyetligin
gecirilmesinin yeterli olusu, hamiline yazili pay senedine tam bir devir serbestisi
tanimakla birlikte, sahibinin anonimligini giivence altina altyordu. Buna karsin, nama
yazili pay senedi sahiplerinin isimlerinin senet iizerinde bulunmasi, karigik devir
prosediirii ve ortagin pay defterine kayit zorunlulugu, bu tiir senetlere ayni 6zelliklerin
atfedilmemesi sonucunu dogurmustur. Niteligi geregi devir kabiliyeti gii¢lii olmayan
nama yazili pay senetlerinin devri, bir de baglam hiikiimleri ile kisitlanarak, hamiline
yazili pay senetlerine nazaran dar bir cergeveye oturtturulmustur. Hamiline yazil
paylar higbir smirlandirmaya tabi olmaksizin devredilirken; nama yazili paylarin
devri, kanunda belirlenmis kurallar ¢ergevesinde sinirlandirilabilecegi diizenlenmistir.
Nama yazili paylarin devrinin nasil sinirlandirilacagi ise kanunun emredici hiikiimleri
ile belirlenmistir. Tiim bunlarin sonucu olarak, anonim sirketlerin, kendine 6zgii
“anonimlik” ve “paylarimin serbestce devredilebilirligi” 6zellikleri, tam anlamiyla

hamiline yazili pay senetlerinde viicut bulmus idi.

31/12/2020 tarihinde, 7262 sayil1 Kitle imha Silahlarinin Yayilmasinin
Finansmanmin Onlenmesine Iliskin Kanun ile hamiline yazili pay senetlerinin
cikarilmasi ve devri hakkinda getirilen degisiklik sonucu, anonim sirketlerin temel
ozelliklerinde kokli bir degisiklik yapilmistir. Kanun, Tiirk anonim sirketler hukuku
bakimindan etkisini, kapali anonim sirketlerin, hamiline yazili paylar1 agisindan
gostermistir. Cilinkii, bu tiir sirketlerde, hamiline yazili pay senetlerinin, yalnizca
zilyetligin gecirilmesi ile devredilebiliyor olmasi, anonim sirketlerin sugtan elde edilen
malvarliginin aklanmasi konusunda bir ara¢ olarak kullanilmasina yol agiyordu.
Bunun 6niine gecilmek icin, 7262 sayili Kanun ile hamiline yazili pay senetleri ve
sahiplerinin MKK tarafindan kayit altina alinmasina yonelik diizenlemeler
ongoriilmiistiir. Senedin ihracinda sirket, senedin devri halinde ise devralan tarafindan
bildirim yapilmast zorunlulugu getirilmistir. Boylece, artik hamiline yazili pay
senetlerinin tedaviilii ile ilgili tlim hususlar sirket pay defterine islenmese de MKK

tarafindan kayit altina alinmaktadir. Degisiklik 6ncesinde hamiline yazili pay senedi
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sahiplerinin kimlikleri, yalnizca pay sahipligi haklarinin kullanilmasini talep ettikleri
esnada tespit edilebiliyorken, yeni diizenleme ile giincel olarak takip edilmeleri

saglanmustir.

Goriildiigi tizere, 31/12/2020 tarihi itibariyle artik, anonim sirketin kendine
ozgii Ozelliklerinden, yalnizca nama yazili paylar bakimindan 6ngoriilen istisnai
kurallar ile sapilmasi hususunun yerini, mutlak bir degisim almistir. Artik, anonim
sirketin her bir pay sahibi giincel olarak takip edilebilmekte oldugundan, devir
serbestisi sinirlandirilmis ve anonimlik 6zelligi kismen yitirilmistir. Bu degisikliklerin

bir tezahiirii olarak anonim sirketin ortaklik yapisi seffaf hale gelmistir.

Tiim bu sonugclara, ¢aligmanin ana konusunu olusturan “pay devri” hususunun
ayrintili olarak incelenmesi ile varilmistir. Calisma kapsaminda, her bir pay tiirliniin
devri i¢in gerekli usul teker teker ele alinmis, sirket yapist bakimindan etkileri
degerlendirilmistir. Tiim ¢alisma degerlendirildiginde, Tiirk anonim sirket hukukunda
pay devri diizenlemelerinin Avrupa Birligi hukukuna paralel olarak, giivenli bir zemine
oturtturuldugu kanaatindeyiz. Kapali anonim sirketin hamiline yazili paylarinin, tipki
kaydi paylar gibi MKK sistemine kaydedilmesi ile korunan menfaatin, bahse konu

ozelliklerin korunmasindan degerli oldugu goriisiindeyiz.

Tim bunlarin yaninda, TTK’nin nama yazili paylar hakkinda baglam
hiikiimleri ile getirdigi sinirlamalarin da sirketler hukukunda bir giiven ortami yarattigi
kanaatindeyiz. Pay devrinin smirlandirilmasiin, sirketin - 6zgiir  iradesine
birakilmayisi, borsaya kote olmayan nama yazili paylar bakimindan daha kati
kisitlamalar  Ongdriilmiisken, borsaya kote nama yazili paylar bakimindan
siirlandirmanin daha esnek olmasi, adil bir pay sahibi ¢evresi yaratilmasina zemin
olusturmustur. Ayrica diizenlemenin, borsaya olan giivene yaptig1 katkinin, iilke

ekonomisinin kalkinmasi1 bakimindan olduk¢a 6nemli oldugu da tartigmasizdir.
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